PODSTAWY ..~ ;"
WIEDZY £ e
O FINANSACH

Redakcja naukowa
Marta Kluzek Dorota Wisniewska Krzysztof Waliszewski

e N\ UNIWERSYTET
WYDAWNICTWO UEP (? EKONOMICZNY

19 26
\ R/ WPOZNANI U



PODSTAWY
WIEDZY
O FINANSACH

FELELGERETGE]
Marta Kluzek Dorota Wisniewska Krzysztof Waliszewski

Re UNIWERSYTET
WYDAWNICTWO UEP S? EKONOMICZNY

19 26
\ R/ WPOZNANIU

Poznan 2021



Komitet Redakcyjny

Barbara Borusiak, Szymon Cyfert, Bazyli Czyzewski, Aleksandra Gawet (przewodniczaca),
Tadeusz Kowalski, Piotr Lis, Krzysztof Malaga, Marzena Remlein, Eliza Szybowicz (sekretarz),
Daria Wieczorek

Recenzent

Stanistaw Flejterski

Projekt oktadki

Boobry Group
Marta Brzdstowicz

Redakgja i korekta
Deal

Na okladce umieszczono logo Ogélnopolskiej Olimpiady Wiedzy o Finansach ,,Finansomania”

eISBN 978-83-8211-064-7
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-064-7

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Poznan 2021

o090

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl
Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie
niekomercyjne-Bez utworéw zaleznych 4.0 Miedzynarodowe (CC BY-NC-ND 4.0)

WYDAWNICTWO UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO W POZNANIU
ul. Powstanicéw Wielkopolskich 16, 61-895 Poznan

tel. 61 854 31 54, 61 854 31 55

www.wydawnictwo.ue.poznan.pl, e-mail: wydawnictwo@ue.poznan.pl

adres do korespondencji: al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan

Sklad: Wydawnictwo eMPI?



SPIS TRESCI

Wstep (Marta Kluzek, Krzysztof Waliszewski, Dorota Wisniewska) ................. 6
Rozdzial 1. Finanse - wprowadzenie (Jézefa Monika Gryko, Joanna Lizitiska) 8
1.1. Pojecie i znaczenie fINANSOW ..o sessseees 8
1.2. Pienigdz jako podstawowa kategoria finanséw 10
1.2.1. Formy pienigdza ........cccoueueuiiriciniiciciieiciiieiciceici e ssssssaens 10
1.2.2. Ekonomiczne funkcje pienigdza..........cceeeeereereuneeeinemeenerenenensenessesesessessessessenes 13
1.2.3. Spoleczne funkcje pienigdza 13
1.2.4. Warto$¢ pienigdza W CZaSIe ........cocvueuiueeciriuriciiicicie e sseaseaens 15
1.3. Decyzje finansowe w ujecitl pOAMIOtOWYI c....cuvuvivuieniuiieiiciiiiccieiesieiscsecesseseeseees 19
1.4, SyStem fINANSOWY ....c.ouvuiviiiaiicieiiccieicie s aeees 24
Pytania i Zadania.........cocccuiciiiii s 28

Rozdzial 2. Finanse publiczne (Stawomira Kanduta, Marta Kluzek,

Marcint SPYCHAIA) .......uvcuveuevnininrinirniririiinircrc s
2.1. Sektor finanséw publicznych
2.2. Dochody budzetu panstwa ..........c..ccceeeevveeeneerenniesensenseenens
2.3. Panstwowe fundusze Celowe...........cccewvuerreririereneenennennenns
2.4. Wydatki budZett PAnSIWa . .....c..ccuveeeeereieeiereireieiecieie e ssee e esesens
2.5. Budzet srodkéw europejskich i fundusze Unii Europejskiej........ccocuvvecueniueciiniunienninnes 48
2.6. DefiCyt DUAZELOWY ...t e 51
2.7. Finanse jednostek samorzadu terytorialnego 54
2.8. DIUG PUDLICZIY ...t 57
Pytania i ZAadania........c.cceeecieicieieceeenietiei e s 61
Rozdzial 3. Bankowos¢ (Anna Warchlewska, Marcin Wisniewski) ...........uueee... 65
3.1. Podmioty w sektorze DanKOWYI ......cc.veueucureueincinieeineiniieicree ettt eseene 65
3.2. Bank centralny i polityka pieni¢zna 66
3.3. Produkty i 0peracje bankowe ..........coocuveeicureeincineicinciniieincineeseenei sttt eseene 73
3.4. Rodzaje kredytow bankoWych........cccureecicinicincinicicinecccseceeeceeee et eseene 75
3.5. Formy lokowania 0SZCZ€ANOSCI......cuveueuicuriecieiniieieireieteiree ettt seseene 79
3.6. Platnosci bezgotowkowe, aplikacje mobilne i karty platnicze ........cocoevcvevencincvencrnennee. 81

Pytania i ZAadania......ccoceeeeicerecincinieeec ettt e 83



4 Spis tresci

Rozdzial 4. Rynek finansowy (Przemysltaw Grobelny, Katarzyna Perez,
DOT0tA WISHIEWSKQ) «.ouevveeeeeeeeerrreeeeeerrrreeressssssseesessssssssesssssssssseesssssssssasssssnns 85

4.1. Istota rynku fiNAnSOWEEZO ......cc.cvuieiuiuiiiiriiiiciccie e 85

4.2. Podmioty na rynku finansoOWyml........coceeereereeeneinecneinieeineesieesesseeessessesetsessesessessssessesseaes 88
Instytucje nadzorujgce rynek fiNANSOWY ......cccveureecureuniceneinicneireeretsecses et seeeesenneaes 88
Instytucje organizujgce rynek fiNanSOWY......cccvcureeurerreceneinecineinieresseesesseeesesseeesesseaes 89
Uczestnicy rynku finansSoWego ...........cceiuniiciiineieeneieie e isesesssssesssssssssssssssssssssesens

4.3, INStrumMenty fINANSOWE ......c.vevreeeeiriecireteeieiset ettt sttt b et ses st enaes
Instrumenty rynku pieni@Znego .........coeecueureureueineuiesememesensesssesesassesssssssssssesssssssssesens
Instrumenty rynku KapitaloWego .........cocviiuriiiiiiiniiniinciicciccsccieeeeseee e
Instrumenty rynku WalutOWegO.........cvcueucueureecineinieeineiriecireieeeenetseeesesseseeses et eaesseseeaes
Instrumenty pochodne (derywaty) ...

4.4. Portfel iInwestycyjny ......c.ceceeveureene.

Pytania i Zadania.......cooceeeeecurieincinieciecceec ettt

Rozdzial 5. Ubezpieczenia gospodarcze (Monika Kaczala,

MaAIWINA LEMKOWSKQ) c...ueuueeeeeeeenrereeeessssureeeessessaneesessssssssessssssssssessssssssassssens 115
5.1. Zarzadzanie TYZYKIEIN .....c.cvcureueinirriecicireecireceeiee ettt 115
5.2. Ubezpieczenie jako urzgdzenie GOSPOAAICZE .......c.cuureureeureerineireenicineiseeireiseesseesesesseseene 120
5.3, UMOWa UDEZPIECZENIA ... cuuvurrreirereeicireieietseietetsese ettt sttt bbb seseene 127
5.4. Struktura produktowa polskiego rynku ubezpieczen .........cocveevcuneeenceninencrncnencrnennen. 136
5.5. Otoczenie instytucjonalne polskiego rynku ubezpieczem........coveueeveureerercereenencrncenencrnennen. 139
Pytania i ZAdania......ccoeureeicirecincinieenec ettt e 144

Rozdzial 6. Finanse przedsiebiorstw (Marta Kluzek, Maciej Szczepkowski,

D010La WISHIEWSKQA) ceveenneeeeeeeeeerrrreeeeesssureeeessessansesessssssnsessssssssssessssssssassssens
6.1. Przedsiebiorczo$¢ i formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.......c.oceeceveevecuncnnee.
6.2. Zarzadzanie finansami przedsiebiorStWa .........coc.vcueurcureeeincineenincineeeincineieeciseieeesseseeeeseene
6.3. Zarzadzanie kapitalem obrotowym przedsiebiorstwa..........coocveeeevcureeeenceneeenerneenencrnennene
6.4. Decyzje inwestycyjne i miary ich efeKtyWnosci .....cocuveeeecineeeencinenincncecnceecrceeeeeene
6.5. Pojecie kapitatu i Zrédfa finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa
6.6. Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie .........ceceveerecercurecineenecenennenes
6.7. Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa ........ccvceeeeeereerecererreceneereeenennenes

WKazZniki FeNtOWNOSCL......uuvuuiurieiiiiiicicic e saeees

WSKAZNiKi PIYNNOSCE cooveeneieieeciciccir et eieeae

Wiskazniki zadluzenia .........coocveviiiiininiininiccccsccece s

Wiskazniki sprawnosci dzialania..........ceceeeereeencerecincinecincnecneseesceseeneeene

WsKazniki POZYCIi TYNKOWE] ..euvuereeieciiieincireieicineie et esese s saessesesseaneaens
6.8. Planowanie finansowe jako narzedzie podejmowania decyzji w przedsi¢biorstwie..... 179
Pytania i ZAadania......ccoeeeeecrrecincinieeeccee et e 182

Rozdzial 7. Finanse gospodarstw domowych (Krzysztof Waliszewski,

ANNA WATCHIEWSKA) ceeeenneeeeeeeeeenrereeeeeserereeeeesesssneesessssssssesssssssssssssssssssassssens 185
7.1. Istota i zarzadzanie finansami osobistymi a cele gospodarstwa domowego .................. 185
7.2. Wybrane decyzje finansowe podejmowane w ramach zarzadzania finansami osobi-



Spis tresci 5

7.2.1. Prowadzenie budzetu domowego (planowanie dochodéw i kontrola wydat-

ROW) ettt ettt st s et s et est et et st e st ene st enenes 190
7.2.2. Gromadzenie 0s2cze€dno$Ci i INWESTOWANIE .....cucuvremcuerrencieerieieireeieeseaeeeeieeseseienes 194
7.2.3. Utrzymywanie plynnosci finansowej i zadluzenie na cele konsumpcyjne i in-

WESTYCYJIIC ..ttt 195

7.3. Doradztwo finansowe dla gospodarstw domowych
7.4. Edukacja finansowa oraz ksztaltowanie wiedzy i $wiadomosci finansowej gospo-
darstw dOIMOWYCH ....cucvueieieiiccic ettt ettt ene
7.5. Zagadnienia problemowe w finansach 0S0obistych ........ccccveevcunerincincencincencncecneenne
7.5.1. Wykluczenie fINanSOWe........c.occeureeurerreecinerneeceneiniecinenseeeesesseeessessesessesssscssesssscssesseee
7.5.2. Nadmierne zadluzenie i upadlos¢ konsumencka
Pytania i zadania........coceeneeeniineeiiineeeeneeeesee e

Rozdzial 8. Finanse miedzynarodowe (Monika Andrzejczak,

Justyna Swiatowiec-SZCZEPANSKA) .......ocvwvveeerrerrereusensessesessessesssseusessssssensanns 210
8.1. Migdzynarodowy system finansowy i jego inStytuCe ......c.ocevreueurecrrerrecrneenecrreuneernenene 210
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW, International Monetary Fund) ............. 211
Bank Swiatowy (BS, WOTld Bank).........ccoc.cervurereeresereensessesssssssesssssssssssssssssssssssessssnes 211
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BRM, Bank for International Settle-
1901 01 0c) OO
Regionalne banki rozwoju
8.2. Polityka finansowa Unii Europejskiej jako organizacji ponadpanstwowej ...........c....... 213
8.3. Pienigdz miedzynarodowy i SyStemy pieni€Zne........coeveereeeereureerercrrersereureueeersesseesseseene 217
8.4. Kursy walutowe i SyStemy KUISOWE.........ccucueucircrnieeineiiieicineeeeeineieiesesseetsessesessessesesseseene 219
8.5. Parytet sily nabywczej pieniadza......ccoceeeevcurecencinecincinecineneseceicee e 224
8.6. Bilans PIAtNICZY .....cuvvueumerreeciciricicirc ettt 228
8.7. Rozliczenia miedZynarodOWe .........c.cvcureeeurcureucincineucineinieeieineeseeneseee e eesseseesessessesesseseene 231
8.8. Migdzynarodowe rynki i Kryzysy WalUtOWe .........ccvcueeeencrneeeencincunencineeeecineiseensceseseneseene 234
Pytania i Zadania......ccoceecirecncinieccciee e e 238
OdPOWIEAZI «.vvirerinirririiiiiiiiiiininst sttt ssss e e st s st sssesasssassssens 240
Bibliografia......ccccovviiiiniiinuiiniiniiiinintnicnncne st sas e s 243

SKOFOWIAZ «ueeveeeerrereeeeeeeieeiieiiessissssnsenssssssssseeeeeseessssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssns 250



WSTEP

Od kilku dekad jest zauwazalny wzrost znaczenia finanséw w zyciu spoteczno-

-gospodarczym, a takze w dziatalnosci przedsigbiorstw, gospodarstw domo-

wych, panstwa i samorzadéw lokalnych. Badania finanséw dotycza dzialalnosci

czlowieka, ktdrej towarzysza przeptywy pieniadza, a wiec przede wszystkim zja-
wiska zwigzane ze sferg finansowg gospodarki. Badania te polegaja w szczegodl-
nosci na analizie przyczyn i skutkéw przeptywu pienigdza miedzy podmiotami
gospodarczymi, w tym motywow i kryteriow ich decyzji. W obszarze finanséw
sytuuja si¢ rowniez badania dotyczace szeroko rozumianej sprawozdawczosci
finansowej, czyli przygotowania i analizy informacji finansowych przydatnych
do podejmowania decyzji. W szczeg6lnosci do obszaru badan finanséw naleza:

— wujeciu podmiotowym: finanse publiczne, finanse przedsiebiorstw, finanse
osobiste i gospodarstw domowych, instytucje finansowe (w tym: banki, za-
kiady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i emerytalnych),
finanse miedzynarodowe;

- wujeciu funkcjonalnym: inwestowanie, pozyskiwanie kapitatu, rynki finan-
sowe, polityka finansowa, analiza i transfer ryzyka finansowego, redystrybu-
cja $srodkow finansowych (na przyktad przez system podatkowy).

Poznawanie $wiata finansow funkcjonujacego woko! pieniagdza jest moz-
liwe dzieki postugiwaniu sie kategoriami finansowymi, posiadajacymi pewne
okreslone wspolne cechy. Ze wzgledu na réznorodnos¢ i znaczacy liczbe zja-
wisk finansowych zachodzacych w otaczajacej nas rzeczywistosci gospodarczej
ulatwiajg one postugiwanie si¢ pienigdzem. Swiat finanséw wymaga uzywania
precyzyjnego jezyka. Przykladowo dochdd to nie jest to samo co przychdd,
wydatek nie jest rownoznaczny z kosztem. Wsréd podstawowych kategorii
finansowych wyrézni¢ mozna: przychodowe (ceny), dochodowe (zysk, procent,
renta pieni¢zna), wydatkowo-kosztowe (wydatki, koszty), dtuzne (pozyczka
pieniezna w postaci kredytu w banku czy deficytu finansowego) i podatkowe

(przykltadowo podatek dochodowy czy podatek od wartosci dodanej). Nalezy

zaznaczy¢, ze w przypadku finanséw publicznych pojecia dochodéw i przycho-
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déw oraz wydatkow i rozchodoéw s3 specyficznie rozumiane, odmiennie niz
w przypadku innych subdyscyplin finansow.

Celem niniejszej publikacji jest zebranie, usystematyzowanie i prezentacja
w sposob przystepny dla mlodego czytelnika zagadnien odnoszacych si¢ do
poszczegolnych obszaréw finanséw wyrdznionych z punktu widzenia pod-
miotowego - finansow publicznych, bankowosci, finanséw przedsi¢biorstw,
ubezpieczen gospodarczych, finanséw osobistych i miedzynarodowych.
Nalezy podkresli¢, ze prezentowane w ksigzce tresci odpowiadaja podejsciu
klasycznemu do ekonomii i finanséw, cho¢ autorzy i redaktorzy maja $wiado-
mos¢ rosnacej roli podejscia behawioralnego.

W podreczniku przedstawiono najwazniejsze informacje dotyczace omawia-
nej problematyki, aktualne regulacje prawne, przyktady poparte obliczeniami,
pytania otwarte i zamkniete, zadania do samodzielnego rozwigzania, a w kon-
cowej czesci kazdego rozdzialu dodano rowniez zalecana literature.

Jako redaktorzy chcieliby$my zacheci¢ uczniow do samodzielnego zglebiania
wiedzy z zakresu finanséw poprzez §ledzenie wydarzen w zyciu spofeczno-go-
spodarczym przez pryzmat finanséw. Dla przykiadu, w trakcie pisania ksigzki
wybuchta pandemia koronawirusa COVID-19, do czego autorzy si¢ nie odno-
sza, ale s juz dostepne pierwsze monografie naukowe z zakresu koronomiki
(Solarz i Waliszewski, 2020; Zaleska, 2021), ktére moga stanowi¢ interesujaca
lekture uzupelniajaca problematyki z dziedziny finanséw w czasach kryzysu.
Mamy wiec nadzieje, Ze niniejsza publikacja bedzie dobrym przewodnikiem
po finansach, ale takze inspiracja do dalszej, poglebionej lektury oraz samo-
dzielnego poszukiwania informacji z tego obszaru.

Marta Kluzek, Krzysztof Waliszewski, Dorota Wisniewska



Rozdziat 1

FINANSE - WPROWADZENIE

1.1. Pojecie i znaczenie finansow

Podstawg rozwoju spofeczenstw byta wymiana débr i ustug w celu zaspoko-
jenia potrzeb ludzi. Z czasem zmienial si¢ zakres ludzkich potrzeb, a systemy
gospodarcze przeksztalcaly sie w coraz bardziej ztozone mechanizmy. Nie-
mniej podstawg funkcjonowania sfery ekonomicznej relacji miedzyludzkich
byt inadal pozostaje przeptyw débr i ustug pomiedzy ludzmi. Sfera gospodarki
obejmujaca wytwarzanie dobr i $wiadczenie ustug nosi nazwe sfery realne;j.
To dzieki jej funkcjonowaniu mozna kupi¢ chleb, komputer, skorzysta¢ z ustug
fryzjera czy naprawi¢ samochad.

Wymiana zréznicowanych dobr materialnych bylaby bardzo utrudniona
w sytuacji wyboru sposobu wymiany ,towar za towar”. Z konieczno$cig jej
usprawnienia jest zwigzane powstanie sfery finansowej (pieni¢znej), ktorej
pierwotnym zadaniem byta i jest obstuga sfery realnej, czyli uzupetnienie stru-
mieni doébr i ustug o strumienie pieni¢zne.

Pienigdz ulatwil wymiane dobr i ustug zachodzacg miedzy ludzmi, row-
noczesnie tworzac nowy wymiar (sfere) gospodarki. Obstuga wymiany doébr
i ustug wymaga obecnie zawarcia pomiedzy stronami kontraktu wycenione-
go w pieniagdzu, przykladowo miedzy pracownikiem a pracodawca, odbiorca
a dostawca, ustugodawca a ustugobiorca. Pracownik $wiadczy prace polegajaca
na wytworzeniu dobr lub ustug, otrzymujac w zamian strumien pienigdza. Po-
dobnie producent sprzedaje produkty, aby otrzymac¢ w zamian zaplate. Zatem
w jednym kierunku plynie strumien débr czy ustug, a w drugim - strumien
pieniezny. Z wykorzystaniem pieniedzy jest zwigzana koniecznos$¢ podejmo-
wania decyzji o charakterze finansowym. Decyzje te sg zwigzane z kwestia
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gromadzenia pieniedzy, ich lokowania, inwestowania. W celu obstugi prze-
plywdéw strumieni pieni¢znych pomiedzy podmiotami pojawily si¢ takze wy-
specjalizowane instytucje.

Finanse to w szerokim rozumieniu ,,0g6t zjawisk pienieznych zwigzanych
ze spoleczng i gospodarcza dziatalnoscig ludzi, czyli ogét zjawisk i stosun-
kow finansowych powstajacych w zwigzku z tworzeniem, gromadzeniem,
transferem i wydatkowaniem $rodkéw pienieznych”

Stosunki finansowe to relacje pieniezne, ktore powstaja w procesie gospo-
darczym, zazwyczaj pomiedzy dwoma stronami. Przykladem mogg by¢ stosunki
pomiedzy pozyczkodawca a pozyczkobiorcy, stosunki podatkowe, stosunki
ubezpieczeniowe czy migdzynarodowe stosunki finansowe.

Mozna wskaza¢ kilka powoddw, dla ktorych warto si¢ zajmowac finansami.
Finanse dotycza wielu aspektow naszego zycia, co powoduje, ze rozszerza-
nie wiedzy i rozw6j umiejetnosci w tym zakresie s coraz bardziej przydatne.
Dzigki lepszemu zrozumieniu zasad funkcjonowania sfery finansowej mozna
lepiej zarzadza¢ wlasnymi zasobami, podejmujac decyzje zwigzane chociazby
z wyborem, w co i na jaki czas inwestowa¢ posiadane pienigdze (na przyklad
czy wybra¢ lokate, fundusz, papiery wartosciowe) lub skad pozyskac kapitat
na sfinansowanie wlasnych zamierzen (na przyktad wybor konkretnej oferty
kredytu hipotecznego na zakup mieszkania). Oferta mozliwosci inwestycyj-
nych oraz pozyskania kapitalu jest obecnie na tyle szeroka, ze czasami wyboér
najkorzystniejszego wariantu wymaga pomocy ze strony specjalistow. W takim
wypadku bedzie przydatna podstawowa wiedza z zakresu finanséw umozliwia-
jaca skuteczne komunikowanie si¢ z odpowiednimi podmiotami, wybor zakresu
ich pomocy oraz zrozumienie ich propozycji lub porad. Wiedza w zakresie
finanséw daje réwniez wiele mozliwosci pracy w sferze finansowej (na przyktad
w banku, ubezpieczeniach) lub na stanowisku zwigzanym z podejmowaniem
decyzji finansowych w przedsiebiorstwie (na przykiad analityk czy menedzer
finansowy).

Warto podkresli¢, ze finanse to rowniez transfery pomiedzy poszczegol-
nymi podmiotami w gospodarce, bedace domeng wladzy publicznej. Wiedza
o finansach pozwala lepiej zrozumie¢ zaleznosci pomigdzy podatkami a wydat-
kami o charakterze publicznym. To z kolei pozwala obywatelom podejmowac
swiadome decyzje w demokratycznym procesie wyboru reprezentantéw na
stanowiska publiczne. Zarzadzanie panstwem réwniez wymaga znajomosci
funkcjonowania budzetu panstwa, konstrukcji podatkow, finanséw instytucji
wspierajacych podejmowanie decyzji finansowych. Ostatnim argumentem, dla
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ktérego warto znac finanse, jest wymiar czysto intelektualny, czyli poszerzanie
swojej wiedzy o otaczajacym Swiecie.

1.2. Pieniadz jako podstawowa kategoria
finanséw

1.2.1. Formy pieniadza

O finansach méwi si¢ wszedzie tam, gdzie wystepuje pienigdz. Pieniadz jest
obecny w réznych dziedzinach Zycia i stuzy czlowiekowi maksymalizowaniu
korzysci czy - inaczej mowiac — zaspokajaniu potrzeb w najbardziej efektywny
z punktu widzenia danej osoby sposéb.

Pieniadz to powszechnie akceptowany srodek ptatnosci za towary i ustugi,
w ktorym wyrazone sg ceny i warto$ci réznych débr. Za pomoca pienigdza
dokonuje si¢ platnosci, wywiazuje si¢ z zobowigzan oraz poréwnuje si¢
wartosci rozmaitych débr i ustug.

Pienigdz ma swojg dlugg historie, a jego forma zmieniala si¢ w §lad za
zmieniajacymi sie potrzebami cztowieka. Pojawil si¢ on w toku rozwoju gospo-
darczego, w szczegdlnosci w wyniku podzialu pracy: okreslone osoby specjali-
zowaly sie na przyklad w hodowli zwierzat, inne w uprawie roslin lub wytwa-
rzaniu naczyn. Poczatkowo w procesie wymiany débr powszechnego uzytku
nie postugiwano si¢ pieniagdzem. Powszechna byla wymiana w formie barteru.
Jednakze taka wymiana bezpos$rednia jednego dobra na inne dobro byta dos¢
ktopotliwa, poniewaz istotng trudnos$¢ stanowilo znalezienie odpowiedniego
kontrahenta zainteresowanego zamiang dobr tozsamej wartosci. Wigzalo sie
to rowniez z koniecznoscia ustalania stosunku tej wymiany. Taki bezposredni
handel wymienny stal si¢ nieefektywny i czasochtonny, co sktanialo do poszu-
kiwania wygodniejszych i bezpieczniejszych form zaptaty. Z czasem pojawity
sie przedmioty odgrywajace w gospodarce role pienigdza, a pojawienie si¢
pieniadza dato impuls do powstania wymiany towarowo-pieni¢znej okreslanej
jako wymiana posrednia.

W toku ewolucji nastepowalo przejscie od pienigdza towarowego, poprzez
pieniadz kruszcowy az po dominujacy dzisiaj pienigdz papierowy i pieniadz
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elektroniczny. Dawniej odpowiednikiem dzisiejszego pieniadza byly tzw. pta-
cidla, czyli towary, ktdre stuzyly jako srodek platniczy ulatwiajacy wymiane
towardw, ale rowniez byly miernikiem wartosci innych towaréw czy ustug.
W ten sposob wyksztalcil si¢ pieniadz towarowy — w postaci dobr szczegél-
nie przydatnych w zaspokajaniu potrzeb, wigc chetnie przyjmowanych jako
forma zaplaty. W tym celu wykorzystywano na przyktad skory zwierzece, sol
kamienng, zboze czy bydlo.

Rozwdj handlu wymusit udoskonalenie $rodka platniczego. Powszechnie
zaczeto wykorzystywac metale czy szlachetne kruszce, takie jak zloto czy srebro.
Mialy one t¢ zalete w stosunku do innych débr, ze byly trwate i fatwe w prze-
chowywaniu oraz stosunkowo tatwo podzielne bez utraty wartosci uzytkowe;j.
Ponadto relatywnie niewielka ich ilo$¢ i objetos¢ mogla przedstawia¢ duza
warto$¢. Tak wyksztalcila sie bardziej rozwinigta forma pienigdza towarowego,
czyli tzw. pieniadz kruszcowy, ktorego wartos¢ zalezata od wartosci kruszcu
zawartego w monetach. Poczatkowo byly to po prostu nieobrobione brytki
danego kruszcu, co rodzilo koniecznos¢ kazdorazowego ich wazenia. Z czasem
przyjely forme sztabek, kulek, roznoksztattnych plytek czy wreszcie krazkow.
Byly one wytrzymate i tatwe do przechowywania przez dtuzszy czas. Nastepnie
zaczeto na nich wybija¢ informacje poswiadczajace ich jakos¢, wage czy pocho-
dzenie. Staly si¢ pierwowzorem dzisiejszych monet. Pierwsze pienigdze w tym
znaczeniu pojawity sie okolo III wieku p.n.e. w Egipcie i Chinach. Byly to krazki
stopow roznych metali i metalowe sztabki. Prawdziwe monety z wyrazong na
niej warto$cig pojawily si¢ dopiero w VII w. p.n.e. w Grecji. W Polsce monety
pojawily sie na przetomie X i XI wieku.

Niestety, powszechne stalo sie psucie pienigdza, co odbywalo si¢ poprzez
obnizanie zawartosci metali szlachetnych w monetach. W ten sposéb emitent
osiggal dodatkowy zysk. Rownolegle jednak proceder taki utrudnial postugiwa-
nie sie pienigdzem kruszcowym w codziennych transakcjach. Kruszec wiekszej
wartos$ci byl cigzki, co utrudnialo chociazby jego transport i przechowywanie,
dlatego tez — dla utatwienia i bezpieczenstwa — monety wykonane z kruszcu
zaczeto przekazywac do depozytu zlotnikom, w zamian za co wystawiali oni
kwity depozytowe. Znaczaco ulatwialo to obroét towarami i ustugami, wiec
zaczeto sie nimi postugiwaé w zyciu codziennym, przykladowo podczas za-
kupu towaréw. W ten sposdb rozpoczal si¢ proces dematerializacji pienigdza.
Poczatkowo kwity depozytowe byly wymienialne na kruszec w dowolnym
momencie. Z czasem jednak warto$¢ kwitéw depozytowych zaczeta przekra-
cza¢ warto$¢ zdeponowanego kruszcu, ztotnicy przeksztalcili sie w bankierow
pobierajacych oprocentowanie za zdeponowane zloto, a w obrocie pojawily sie
wymienialne na zloto czy srebro noty bankowe (banknoty) emitowane przez
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banki prywatne (komercyjne). Tak powstawal pieniadz papierowy. Z czasem
ograniczeniu ulegata liczba bankéw majacych prawo do emisji not bankowych,
co sprzyjalo stabilnosci i pewnosci jego akceptowalnosci, a wladze panstwa
zyskiwaly w tym zakresie monopol. Obecnie pienigdz papierowy funkcjonuje
bez powigzania z kruszcem. Banknoty i monety (bilon) staly sie wylacznie
znakami pieni¢znymi, sg pienigdzem symbolicznym, o wartosci niezaleznej
od rodzaju materiatu, z ktérego zostal wykonany. Pieniadz gotdwkowy w tej
postaci jest emitowany przez wladze monetarne danego panstwa (zasadniczo
przez bank centralny) na podstawie umowy spoteczne;j.

Réwnolegle funkcjonuje pieniadz bezgotowkowy (bankowy, depozytowy,
wkladowy) w postaci zapiséw na bankowych rachunkach depozytowych. Jest
to pienigdz, ktéry nie ma nawet fizycznej postaci. Podstawa jego kreacji sa
wierzytelnosci przedsigbiorstw lub oséb fizycznych (zgromadzone przez nich
pienigdze na rachunkach i lokatach bankowych). Kreowany jest przez banki
komercyjne w toku kredytowej emisji pienigdza. Obroét bezgotéwkowy wiaze
sie w funkcjonowaniem polecenia przelewu, polecenia zaptaty, czeku rozra-
chunkowego czy instrumentéw pieniadza elektronicznego.

W obrocie gotéowkowym banknoty i monety maja status powszechnie ak-
ceptowany. Instrumenty bezgotéwkowe nie majg cechy powszechnej akcepto-
walnosci. W praktyce jednak pienigdz bezgotowkowy z reguly jest pelnopraw-
nym $rodkiem platniczym. Obrét gotéwkowy pozostaje istotny w drobnych
transakcjach detalicznych o niskiej wartosci, natomiast wiekszo$¢ transakcji
pomiedzy przedsiebiorstwami dokonuje si¢ obecnie w sposéb bezgotowkowy.
Elektroniczne formy platnosci staly sie szybsze, prostsze i wygodniejsze.

Istniejg réwniez zdecentralizowane waluty cyfrowe czy waluty wirtualne
(z najbardziej powszechng kryptowalutg — bitcoinem). Chociaz z prawnego
punktu widzenia nie s3 uwazane za pelnoprawny srodek ptatniczy, to w pew-
nych kregach kryptowaluty internetowe moga pelni¢ funkcje platnicza.

W $lad za rozwojem pienigdza zmienialy sie takze jego wlasciwosci. Wazne
cechy wspolczesnego pieniadza to: trwalos¢ (nie powinien ulegaé tatwemu
zniszczeniu i traci¢ wartosci przez dluzszy czas) i porecznos¢ (nawet przy
transakcjach znacznej wartosci). Powinien by¢ takze podzielny na mniejsze
jednostki bez szkody dla wartosci, jednorodny (pienigdze powinny by¢ po-
dobne do siebie), rozpoznawalny i trudny do podrobienia oraz cechowac sie
ograniczona dostepnoscia. Te cechy pieniadza taczg praktycznos¢ postugiwania
si¢ nim z reprezentowang przez niego wartos$cia.
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1.2.2. Ekonomiczne funkcje pienigdza

Pieniadz jest waznym ogniwem funkcjonowania gospodarki i pelni rézne
funkcje na gruncie ekonomicznym. Przede wszystkim stuzy do ustalania cen
(miernik wartosci), do realizacji transakcji kupna-sprzedazy ($rodek wymia-
ny), do splaty zobowigzan ($rodek platniczy) oraz do oszczedzania (Srodek
tezauryzacji).

Pienigdz jako miernik wartosci jest jednostka rozrachunkows, za ktorej
pomocg wyrazana jest wartos¢ towarow czy ustug. To z kolei umozliwia poréw-
nanie ich cen i ulatwia wymiane, co przyczynia si¢ do rozwoju handlu. Pienigdz
posiada wigc okreslona site nabywcza, ktora definiuje si¢ jako ilos¢ dobr, jakie
mozna naby¢ za jednostke pienigdza.

Pieniagdz jako $rodek wymiany (cyrkulacji) posredniczy w transakcjach,
w ktdérych nastepuje przekazanie danego dobra i pienigdza migdzy stronami.
Jest wiec powszechnie akceptowanym zamiennikiem débr.

Pienigdz jako $rodek platniczy pozwala na regulowanie przez diuznika
zobowiazan typu platniczego (przykladowo umozliwia splate kredytu lub ure-
gulowanie kwoty zobowigzan podatkowych). Innymi stowy, pieniagdz w tym
ujeciu ma moc zwalniania ze zobowigzan dtuznych.

Pieniadz jako $rodek tezauryzacji umozliwia przechowywanie bogactwa
(gromadzenie oszczednosci). Oszczednosci to ta czgs¢ dochodu do dyspozycji
danego podmiotu, ktéra nie zostala wydana na zakup déb czy ustug (czyli na
tzw. konsumpcje). Dzigki oszczednosciom mozna sobie zapewni¢ mozliwos¢
placenia pieniedzmi w przysztosci. W ten sposob — oprocz lokowania oszczed-
noéci w nieruchomosciach, dzielach sztuki czy bizuterii — pieniadz jest po-
wszechnym $rodkiem umozliwiajagcym oszczedzanie. Dzieje sie tak, poniewaz
pieniadz jest srodkiem, ktéry moze zosta¢ natychmiastowo zamieniony na dany
towar czy ustuge, a jego przechowywanie jest relatywnie proste.

1.2.3. Spoteczne funkcje pieniadza

W rozwazaniach dotyczacych wykorzystania pienigdza do zaspokajania potrzeb
powinna zosta¢ wlaczona kwestia etyki. Uzyteczno$¢ pienigdza - poza jego
znaczeniem w sferze gospodarczej — jest rowniez nieoceniona w stosunkach
spolecznych, w relacjach miedzyludzkich. W tym kontekscie wazne sg takze
spoteczne funkcje pienigdza.

Funkcja behawioralna pienigdza wynika z faktu, ze w zaleznosci od po-
siadanych pienigdzy czlowiek zachowuje sie w okreslony sposéb. Pienigdze sg
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ekwiwalentem pozwalajacym w latwy sposob zamieni¢ je na towary i ustugi
niezbedne do zycia. Pozwalajg tez zaspokoi¢ potrzeby niematerialne czy po-
trzeby wyzszego rzedu, takie jak bezpieczenstwo czy samorealizacja. Pienigdze
okreslaja styl zycia, strukture konsumpcji, ksztaltuja ludzkie pragnienia, dajg
okreslone przywileje w spoleczenstwie. Negatywnym wymiarem dzialania
funkcji behawioralnej jest podporzadkowanie przez cztowieka swojego zacho-
wania wylacznie perspektywie zwigkszania bogactwa w formie pienieznej, co
skutkuje takimi zjawiskami, jak: skapstwo, chciwos¢, przekupstwo, snobizm,
niewrazliwo$¢ na potrzeby innych czy zachowania nieetyczne.

Funkcja motywacyjna pienigdza wynika z podejmowania pewnych dziatan
wynikajacych z checi otrzymania okreslonej kwoty pieniedzy. W celu zapew-
nienia sobie mozliwosci zaspokojenia potrzeb czlowiek dazy do posiadania
pienigdza. Wykorzystujg to na przyklad pracodawcy, ktérzy poprzez rézne-
go rodzaju premie doceniaja pracownikow, sklaniajac ich jednoczesnie do
wiekszego zaangazowania w wykonywanie powierzonej im pracy. Osigganie
korzys$ci w zamian za §wiadczong prace stanowi istotny bodziec do rozwijania
zawodowych umiejetnosci czy pdzniejszego osiagania stawianych sobie celow.
Pienigdze stuzg zaspokajaniu potrzeb indywidualnych oraz zbiorowych. Ro-
dzice, dazac do zwigkszenia swoich zarobkéw, moga przez to zwigkszy¢ szanse
swoich dzieci na lepsza edukacje. Pracodawcy, dazac do osiggniecia wyzszych
dochodéw, oddzialujg tez na pewnos¢ zatrudnienia u swoich pracownikow
czy prestiz menedzerow zatrudnionych w rozwijajacym sie przedsiebiorstwie.
Funkcja motywacyjna pienigdza dziala wigc wielowymiarowo oraz wywoluje
efekty pozytywne w wielu obszarach gospodarki i zycia pojedynczych jednostek.
Jednakze sg rowniez negatywne jej przejawy, a nalezy do nich na przyktad skia-
nianie — poprzez budowanie perspektywy zarobku - do zachowan niezgodnych
z prawem. Niewlasciwie pojeta funkcja motywacyjna pienigdza, powodujaca
przesadne dgzenie do zwigkszania mozliwosci zaspokojenia konsumpcji, moze
réwniez powodowac problemy natury psychologiczne;j.

Funkcja informacyjna pieniadza wynika miedzy innymi z faktu, Ze ofero-
wane za dang prace zarobki stanowig wazne zrédlo informacji, jakie dziatania
sa w okreslonej spotecznosci pozadane. Pensja pracownika nie zalezy tylko od
jego umiejetnosci i staran, ale jest rowniez pochodng postrzegania warto$ci
swiadczonej pracy. Pienigdz informuje wiec, jakie dzialania sg oczekiwane,
a ponadto stanowi istotny no$nik wartosci débr, umozliwiajac poréwnanie cen
nawet skrajnie réznych towaréw czy ustug.

Pienigdz niejednokrotnie przyczynia si¢ do powstawania réznic w spote-
czenstwie, przez co uwidacznia si¢ dezintegracyjna funkcja pienigdza. Roznice
w dochodach sa w pewnym zakresie normalnym przejawem funkcjonowania
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gospodarki (przykltadowo: pracownik, ktéry pracuje na pot etatu, nie powinien
otrzymywac takiej samej pensji jak osoba zatrudniona na caly etat; pracownik
o wyzszych kwalifikacjach nie powinien by¢ wynagradzany tak samo jak osoba
o nizszych kompetencjach). W ten sposob powstaja grupy spoleczne réznigce
sie poziomem bogactwa. Takie struktury spofeczne zmieniaja si¢ w czasie, a pie-
nigdz powoduje powstawanie nowych. Pieniadz jest wiec motorem napedzaja-
cym zmiany w sferze spolecznej. Dezintegracyjna funkcja pienigdza ma swoj
negatywny wymiar, co uwidacznia si¢ w polaryzacji ekonomicznej spoteczen-
stwa. Powstawanie skrajnych nieréwnosci spolecznych opartych na kwestiach
ekonomicznych przeklada sie tez na inne obszary funkcjonowania cztowieka
w spoleczenstwie, przyktadowo na dostep do edukacji czy opieki zdrowotne;.
Negatywnym przejawem moze by¢ funkcjonowanie zorganizowanych grup
przestepczych, ktére w pewnych obszarach wymuszaja postuszenstwo wobec
siebie i — motywowane checig wysokiego zysku — w sposéb zabroniony prawem
ingeruja w wiele obszaréw zycia spoteczno-ekonomicznego. Innym przykladem
moze by¢ funkcjonowanie szarej strefy, czyli prowadzenie nielegalnego obrotu
legalnymi towarami (w szerszym ujeciu to prowadzenie niezglaszanych dzialan
gospodarczych). W konsekwencji wladza publiczna nie otrzymuje wpltywow
podatkowych z takiej dziatalnosci do budzetu panstwa (co przelozy si¢ na
przyklad na mniejsze inwestycje drogowe lub wyzsze obcigzenia dla pozosta-
tych obywateli). Szara strefa jest zjawiskiem wielowymiarowym i ma wptyw na
wiele aspektdw Zycia spolecznego i dziatalnosci gospodarczej, odbijajac si¢ na
przyktad na konkurencyjnosci podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych
w legalny sposdb.

Funkcja integrujaco-instytucjonalna pieniadza wyraza si¢ w tym, ze
ksztaltuje on stosunki miedzy ludzmi. Wiele wiezi spotecznych jest skoncen-
trowanych na pienigdzu, ale podstawa ich dzialania jest zasada spotecznego
zaufania. W konsekwencji powstajg takie instytucje, jak banki, zaklady ubezpie-
czeniowe, fundacje, gieldy papieréw wartosciowych. Powstajace w ten sposdb
struktury dzialajace w obszarze spoteczno-ekonomicznym ewoluuja, co wida¢
doskonale na przyktadzie postepujacej globalizacji czy rosngcego znaczenia
bankowosci mobilne;j.

1.2.4. Wartos¢ pienigdza w czasie
Zjawiska gospodarcze cechuje zréznicowanie w przestrzeni — na przyktad rézne

ceny domoéw czy ustug fryzjerskich w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Zjawiska
finansowe zmieniaja si¢ takze w czasie. Nie tylko forma i cechy pienigdza ewolu-
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owaly na przestrzeni dziejow. Uogdlniajac, mozna powiedzie¢, ze w dzialalnosci
gospodarczej czynnik czasu odgrywa bardzo istotng role. Wraz z uptywem
czasu, na skutek réznych wydarzen, ale i dzialania réznych praw ekonomii,
moze si¢ zmienia¢ wartos$¢ pieniedzy, ktérymi dysponuje dany czlowiek czy
przedsiebiorstwo. Pienigdz, ktéry pozostaje dzisiaj realnie w posiadaniu, nie
jest wart tyle samo, ile oczekiwana wartos¢ tej samej kwoty w przysztosci. Nie
jest wiec obojetny moment otrzymania pieniedzy: im wczesniej sg one otrzy-
mywane, tym szybciej mozna dokona¢ zakupu okreslonego towaru czy ustugi.
Warto$¢ pieniadza w czasie moze by¢ wynikowa kilku czynnikéw, takich jak:
procesy inflacyjne, ryzyko, preferencja biezacej konsumpcji czy koszt utraco-
nych korzysci.

Dzialanie mechanizmdéw rynkowych moze prowadzi¢ do zmiany cen.
Dzieje si¢ tak na przyklad na skutek zmiany cen jednych towarow wzgledem
innych. Zatem nie kazdy wzrost ceny towaru musi mie¢ zwigzek z procesami
inflacji.

Inflacja to proces wzrostu przecigtnego poziomu cen. Taki wzrost cen jest
wzglednie trwaly, czyli utrzymuje si¢ w dtuzszym okresie. Na skutek inflacji
sifa nabywcza pieniedzy posiadanych w przyszlosci jest mniejsza niz ta, ktorg
dysponuje si¢ obecnie.

Oczekiwane w przyszlosci wpltywy pieniezne wiaza si¢ z ryzykiem. Sza-
cowanie przyszlych wplywow jest zwigzane z niepewnoscia, jaka bedzie ich
warto$¢ oraz czy faktycznie beda wyplacone. Niepewnos¢ ta jest tym wieksza,
im bardziej odlegly w czasie jest oczekiwany wplyw, co zwigksza ryzyko.

Osoby lokujace pienigdze na przyklad w banku w formie lokaty albo
kupujace obligacje oczekuja zarobku. Innymi stowy, pieniagdz — na przyktad
powierzony bankom czy zainwestowany w papiery warto§ciowe — ma swoja
cene wynikajacg w faktu odtozenia konsumpcji w czasie. Ceng pieniadza jest
stopa procentowa, wyrazona jako procent ulokowanej (zainwestowanej)
kwoty.

W procesie dysponowania pieniedzmi dokonuje sie wyboru pomiedzy prze-
znaczeniem ich na biezaca konsumpcje i dokonaniem inwestycji, takich jak
zakup udzialéw w funduszu inwestycyjnym czy zdeponowanie ich na lokacie
bankowej. Wybor jednego z kierunkéw konsumpcji czy oszczedzania oznacza
jednoczesnie rezygnacje z innych mozliwosci, stad w decyzjach zwigzanych
z warto$cig pienigdza w czasie wazny jest rowniez koszt utraconych korzysci.
Odzwierciedla on utracong mozliwo$¢ wczesniejszej konsumpcji lub nieuzy-
skanie dochodu z alternatywnych oszczednosci.
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Wazng role w podejmowaniu decyzji finansowych odgrywa pomiar war-
tosci pienigdza w czasie. W tym celu nalezy uwzgledni¢ w obliczeniach stope
procentows, ktdra réznicuje warto$¢ pienigdza w czasie. Stopa procentowa to
procent, o jaki po uptywie okres$lnego czasu powieksza si¢ ulokowana kwota.
Wystepuje tutaj zjawisko kapitalizacji, czyli naliczanie odsetek do danej kwoty
(przyktadowo tej, ktérg lokuje sie w banku na lokacie albo otrzymuje z banku
w formie kredytu). Odsetki mogg by¢ w danym horyzoncie czasu obliczane
od kwoty pierwotnej (odsetki proste). Przyrosty kapitalu s3g wowczas réwne
przez caly czas. Odsetki mogg by¢ réwniez obliczane od kwoty powiekszonej
o reinwestowane odsetki z okreséw poprzedzajacych (odsetki sktadane). W ta-
kim wypadku kwota odsetek w danym okresie jest wigksza od kwoty odsetek
uzyskanej w poprzednim okresie.

Stopy oprocentowania kredytéw czy lokat sg zwykle wyrazane w postaci
rocznej (nominalnej) stopy procentowej. Jednak naliczanie odsetek moze wyste-
powac kilkakrotnie w roku (co kwartal, co miesigc itd.), stad poréwnanie ofert
lokat czy kredytow ulatwia obliczenie efektywnej rocznej stopy procentowe;j,
ktéra uwzglednia czestotliwos¢ kapitalizacji.

Warto nadmienié, ze jako kategoria finansowa odsetki mogg by¢ zaréwno
przychodem, jak i kosztem. Przykladowo, po zdeponowaniu srodkéw w banku
na lokacie odsetki bedg dla nas przychodem, a dla banku kosztem. Z drugiej
strony, jezeli zaciggnie sie w banku kredyt, to odsetki stang si¢ dla kredytobiorcy
kosztem, a dla banku beda przychodem. Wartos$¢ odsetek jest tym wyzsza, im
wyzsza jest stopa procentowa, im wyzsza jest kwota (lokowana w banku czy
zaciggnieta w formie pozyczki), im dluzszy jest okres kapitalizacji.

Wartos¢ danej kwoty na dzisiaj to warto$¢ biezaca (obecna). Warto$¢ danej
kwoty po uplywie okresu kapitalizacji to wartos$¢ przyszla. Do podejmowania
decyzji finansowych czgsto przydatne jest dzialanie odwrotne do kapitalizacji,
tj. dyskontowanie. Jest to proces obliczania wartosci biezgcej danej kwoty,
w ktorym za punkt wyjscia przyjmuje sie wartos¢ przyszla tejze kwoty. W ob-
liczeniach wykorzystujacych proces dyskontowania stope procentowg nazywa
sie czgsto stopa dyskontowy.

Podsumowujac, jezeli chce sie obliczy¢ warto$¢ przyszia kwoty ulokowane;
przez nas dzisiaj przykladowo na pie¢ lat, to wykorzystujemy formute kapita-
lizacji. Warto$¢ przyszta takiej kwoty bedzie wigksza od jej wartosci biezacej
dzieki odsetkom. Jezeli natomiast chcemy obliczy¢ warto$¢ biezaca kwoty, ktorej
oczekujemy za pie¢ lat, wowczas powinnismy wykorzysta¢ dyskontowanie.
Wartos¢ biezgca takiej kwoty jest warto$cia na poczatku horyzontu inwestycji,
stad tez bedzie mniejsza od jej wartosci przyszlej, poniewaz odsetki pojawia
sie dopiero w przyszlosci.
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Przyklad 1.1. Wartos¢ lokat

Klient banku chce zdeponowac kwote 1000 zt na rok. Banki oferujg rézne warunki opro-
centowania lokat.

Bank A oferuje oprocentowanie nominalne 5% w skali roku, naliczajac odsetki proste co
kwartal. Bank B proponuje 5% nominalnie w skali roku, oferujac kwartalng kapitalizacje
odsetek. Bank C z kolei oferuje nominalnie 4,9% rocznie, ale proponuje miesieczng kapita-
lizacje odsetek. Jaka bedzie warto$¢ przyszia lokaty ulokowanej w kazdym z bankéw? Ktdra
oferta banku jest najkorzystniejsza?

Rozwigzanie

Nalezy wyliczy¢ warto$¢ przyszia lokat, za kazdym razem dostosowujac stope oprocentowania
do diugosci okresu kapitalizacji (okresu odsetkowego).

Bank A oferuje odsetki proste w skali kwartalnej. Najpierw dostosowujemy oprocentowanie
do czestotliwosci kapitalizacji, czyli 5%:4 =1,25%:

wartosé przyszta A =1000- (1 +O%i)5 . 4j =1050 [zt].

Bank B réwniez oferuje odsetki w skali kwartalnej, ale sg to odsetki skladane, czyli na po-
czatku odsetki zostana naliczone od kwoty 1000, ale w kolejnym kwartale juz od kwoty

1000 -(1 +w i tak dalej, a zatem:

4
0,05
wartos¢ przyszta B=1000 '(1 +TJ =1050,95 [z1].

Oprocentowanie nominalne oferowane przez bank B jest takie samo jak banku A, ale inny
sposob kapitalizacji odsetek spowoduje, ze warto$¢ przyszla lokaty w banku B bedzie wigksza.
Bank C oferuje odsetki skladane i miesieczng kapitalizacje odsetek:

12
0,04
wartos¢ przyszta C =1000 -(1 + T9j =1050,12 [z1].

Bank C oferuje nizsze oprocentowanie nominalne niz bank A, niemniej inny sposob na-
liczania odsetek i czgstsza kapitalizacja powoduja, ze warto$¢ przyszla lokaty w banku C
jest korzystniejsza niz w banku A. Biorac pod uwage spodziewang warto$¢ przyszta lokat,
najkorzystniejsza jest oferta banku B.

Poréwnania oplacalnosci lokat w bankach mozna réwniez dokona¢, wyliczajac roczng stope
efektywna w kazdym z bankéw. Dla banku A, ktéry nalicza odsetki proste, roczna efektywna
stopa procentowa bedzie réwna stopie nominalnej:

Ref A = 5%,
dla banku B bedzie to:
4
RefB= (1 +%) ~1=5,095%,
a dla banku C:

12
0,049
RefC :(1+Tj —1=5,012%.

Wykorzystujac poréwnanie stop efektywnych, dochodzimy do takiego samego wniosku jak
w przypadku poréwnania warto$ci przyszlej lokat — najkorzystniejsza jest oferta banku B.
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Przyklad 1.2 Warto$¢ biezaca i wartos¢ przyszla

Pod koniec drugiego roku oczekujemy, ze z pewnej lokaty otrzymamy kwote 1500 zt. Opro-
centowanie nominalne wynosi 10%, a odsetki skfadane sa naliczane corocznie. Jaka jest
warto$¢ biezaca tej lokaty?

Rozwigzanie
Warto$¢ pienigdza w czasie moze zosta¢ zobrazowana na osi czasu:
0 1 2
| | | >
[ [ [ ”
warto$¢ biezaca warto$¢ przyszta
(present value) (future value)

Nalezy wyliczy¢ warto$¢ biezaca lokaty, stosujac wzor:

wartos¢ przyszta

wartos¢ biezgca = )liczba okresow

(1 + stopa procentowa za okres

co jest zapisywane za pomocg symboli jako:
_FV
a+k)"

Stopa procentowa uzywana w procesie dyskontowania jest rowniez nazywana stopa dys-
kontowg.

W podanym przykladzie nominalna (czyli roczna) stopa jest jednoczesnie stopg za okres od-
setkowy. Warto$¢ biezaca lokaty, czyli kwota, jaka nalezatoby wplaci¢ do banku, bedzie réwna:

ZW =1239,67 [Zl]

1.3. Decyzje finansowe w ujeciu podmiotowym

Gospodarstwo domowe to grupa oséb (rodzina), ktéra wspdlnie wykorzystu-
je dostepne zasoby ekonomiczne. Forma i wielko$¢ takiej rodziny moga by¢
rézne, co szerzej zostanie zaprezentowane w rozdziale 7. Wszystkie zasoby
spoleczenstwa naleza w ostatecznosci do gospodarstw domowych, poniewaz
to ludzie zakladajg przedsigbiorstwa, czerpigc z nich okreslone korzysci oraz
placac podatki na rzecz wtadzy publiczne;.

Kazde gospodarstwo domowe ma swoje potrzeby oraz kolejnos¢ ich za-
spokajania. Takie preferencje konsumpcyjne mogg ulega¢ zmianie w czasie.
Gospodarstwo domowe uzyskuje biezace wplywy pieniezne pochodzace badz
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z wynagrodzenia za prace, z posiadanego majatku (na przyklad lokaty banko-
we), badz z transferéw dokonywanych przez panstwo (na przyklad zasitki).
Pierwszym rodzajem decyzji finansowej podejmowanym w gospodarstwie
domowym jest podzial tych dochodow na cz¢s¢ przeznaczong na konsumpcje
oraz oszczednosci. Kolejny rodzaj decyzji dotyczy ulokowania oszczednosci
— czyli jak nalezy zainwestowa¢ zaoszczedzone pienigdze. Jest to decyzja in-
westycyjna. Inwestycja polega na rezygnacji z konsumpcji w chwili obecnej na
rzecz przyszltych korzysci. Gospodarstwo domowe moze inwestowa¢ zaréwno
w majatek (na przyktad mieszkanie, samochdd), jak i w aktywa finansowe (na
przykliad akcje czy lokaty bankowe - udostepniajgc tym samym pienigdze na
rynku finansowym).

Zaréwno z biezacymi wplywami, jak i wplywami oczekiwanymi w przy-
szlosci jako korzyscig z inwestycji zwigzana jest niepewnos¢ finansowa (ry-
zyko). Zarzadzanie ryzykiem jest kolejnym rodzajem decyzji finansowej po-
dejmowanej przez gospodarstwo domowe. Przeznaczajac cz¢$¢ posiadanych
pieniedzy na inwestycje, mozna si¢ zdecydowac na inwestycje mniej ryzy-
kowne, na przyktad na lokate bankowa, ktdra cechuje si¢ wigkszym prawdo-
podobienstwem otrzymania w przysztosci zwrotu kapitalu wraz ze spodzie-
wanymi korzy$ciami, lub zdecydowac si¢ na inwestycje bardziej ryzykowna
(na przyklad w akcje przedsiebiorstwa), co wigze sie z mozliwoscig utraty
zainwestowanych $rodkéw oraz wiekszg niepewnos$ciag odnosnie do wysta-
pienia przysztych korzysci oraz ich ostatecznej wysokosci. Im wyzsze ryzyko,
tym wyzszych korzysci mozna si¢ spodziewac w relacji do zaangazowanego
kapitalu (wyzszej stopy zwrotu z inwestycji). Ryzyko jest takze zwigzane
z mozliwoscig utraty posiadanych aktywow (pozar, powddz, kradziez) lub
zdolnosci do uzyskiwania wplywoéw (choroba, utrata pracy). Gospodarstwa
domowe podejmuja decyzje inwestycyjne, uwzgledniajac ryzyko stosownie
do swojej sktonnosci lub awersji do ryzyka.

Waznym kryterium wyboru - obok korzysci ekonomicznych i ryzyka —
s3 rowniez osobiste przekonania. Moga one dotyczy¢ aspektéw etycznych,
moralnych lub spotecznych. W konsekwencji, dokonujgc wyboru inwestycji,
czlonkowie gospodarstw domowych moga $wiadomie odrzuca¢ branze budzace
watpliwosci etyczne inwestora (na przyklad hazard, produkeja tytoniu, prze-
myst zbrojeniowy) lub wybiera¢ podmioty, ktorych dzialalnos¢ inwestor ocenia
pozytywnie (na przyktad ze wzgledu na ochrone srodowiska, poszanowanie
praw pracownikow czy spoteczng odpowiedzialno$¢).

Gospodarstwa domowe podejmuja takze decyzje o zaciagnieciu zobowia-
zan (decyzje o sposobie finansowania), czyli pozyskaniu kapitalu od innych
podmiotéw na okreslonych warunkach (na przyklad zaciggniecie pozyczki,
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kredytu). Pozyskiwane w ten sposéb $rodki pozwalajg szybciej zaspokoi¢ po-
trzeby konsumpcyjne lub zrealizowa¢ zamierzenia inwestycyjne.

Kolejnym podmiotem podejmujacym decyzje finansowe jest przedsiebior-
stwo. Podstawowg jego funkcjg jest wytwarzanie dobr i ustug. Przedsigbiorstwa
moga miec¢ rézng wielko$¢ oraz formy prawne. Moga mie¢ takze rdzne cele.
Ustalenie celow jest uzaleznione od zatozyciela (wtasciciela) przedsiebiorstwa.
Najczesciej celem jest uzyskanie odpowiedniej korzysci ekonomicznej dla wiasci-
ciela. Mozna jednak wskaza¢ w gospodarce podmioty, ktorych celem jest zapew-
nienie débr i ustug spolecznie potrzebnych (na przyktad wodociagi, komunikacja
miejska), oraz organizacje, ktdre nie sg nastwione na zysk (non for profit).

Przedsiebiorstwo potrzebuje do funkcjonowania okreslonego majatku (ak-
tywow). Podobnie do gospodarstw domowych podmioty gospodarcze podej-
muja decyzje inwestycyjne dotyczace tego, w jaki majatek inwestowac oraz
jaka warto$¢ kapitalu bedzie potrzebna. Majatek jest zorganizowany wedtug
planu wynikajacego z pomystu na dziatalno$¢ gospodarcza. Zaktadajac przed-
siebiorstwo, jego wlasciciel okredla, jakie dobra lub ustugi ma ono dostarcza¢
grupie potencjalnych nabywcéw, okresla jego cele diugofalowe (strategiczne)
oraz krotkoterminowe. Do ich realizacji konieczny jest zar6wno majatek trwaty
(nieruchomosci, maszyny, urzadzenia, $rodki transportu), jak i majatek obro-
towy (zapasy, naleznosci i srodki pieniezne). Wraz z uptywem czasu wiekszo$¢
przedsiebiorstw rozszerza swoja dzialalnos¢, analizujgc kolejne mozliwosci
rozwoju oraz podejmujac decyzje inwestycyjne w ramach nowych projektow
inwestycyjnych. Obok inwestycji rzeczowych (na przykiad zakupu nowej ma-
szyny) przedsigbiorstwa podejmuja réwniez decyzje inwestycyjne o charakterze
lokacyjnym, tj. dotyczace lokowania uzyskanych nadwyzek finansowych (na
przyktad kupujac instrumenty finansowe).

Wydatki na nabycie majatku wymagaja podjecia decyzji o sposobie fi-
nansowania. Podejmujac decyzje o sposobie finansowania, przedsigbiorstwa
ksztaltuja swoja strukture kapitatu: pozyskuja kapital na rynku finansowym,
emitujac instrumenty finansowe o charakterze wlascicielskim (akcje) oraz dtuz-
nym (obligacje) badz korzystajac z pozyczek, kredytéw i ustug leasingowych.

Waznym dla funkcjonowania sfery finansowej podmiotem jest wladza
publiczna, czyli panstwo. Odgrywa ono podwdjnag role: uczestnika relacji go-
spodarczych oraz ich regulatora. Obok potrzeb indywidualnych ludzi, ktére sa
zwykle zaspokajane w ramach decyzji gospodarstwa domowego, istniejg takze
potrzeby o charakterze zbiorowym (publicznym). Potrzeby te dotycza kwestii
zapewnienia bezpieczenstwa oraz odpowiedniego poziomu i jakosci Zycia.
Wtadza publiczna ustala znaczenie poszczegélnych potrzeb zbiorowych oraz
zakres ich zaspokojenia. Dotyczy to m.in. obrony narodowej, bezpieczenstwa
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wewnetrznego, sgdownictwa, ochrony zdrowia i Zycia, edukacji, administra-
cji publicznej, ochrony srodowiska itp. Wykonywanie tych zadan w ramach
finanséw publicznych wymaga zgromadzenia odpowiedniego kapitatu, ktory
jest pozyskiwany przez agendy wladzy publicznej (instytucje rzadowe i samo-
rzagdowe) w postaci danin publicznych (gtéwnie w postaci podatkéw, opfat,
cel), a takze poprzez pozyskanie kapitatu na rynku finansowym. Wtadza pub-
liczna moze pozyskiwac potrzebne srodki poprzez emisje dtuznych papieréw
wartosciowych - obligacji czy bonéw skarbowych. W ramach dziatalnosci
panstwa wskaza¢ mozna trzy funkcje finanséw: alokacyjna, redystrybucyjna
oraz stabilizacyjna, o czym szerzej bedzie mowa w rozdziale 2.

Panstwo realizuje swoje cele poprzez odpowiednia polityke finansowa.
Do celéw makroekonomicznych zalicza sig: wzrost gospodarczy, ograniczenie
bezrobocia czy inflacji, stabilizacje warunkéw ekonomicznych i bezpieczenstwa
systemu finansowego. Polityka finansowa jest realizowana w dwdch obszarach
réznigcych sie zakresem celéw oraz stosowanych instrumentéw: obszarze mo-
netarnym i fiskalnym. Polityka monetarna oddziatuje na popyt oraz podaz
pieniagdza w gospodarce i jest realizowana poprzez bank centralny. Polityka
fiskalna wykorzystuje instrumenty fiskalne (gléwnie podatki), aby zapewni¢
wladzy publicznej odpowiedni poziom dochodéw, konieczny do realizacji jej
funkcji. Wtadza publiczna poprzez polityke fiskalng oraz swoje wydatki wptywa
na inne podmioty, zwigkszajac lub zmniejszajac ich sktonnos¢ do oszczedzania
lub inwestycji.

Panstwo odgrywa takze role podmiotu, ktory reguluje i kontroluje transakeje
zachodzace na rynku finansowym oraz udziela zezwolen na prowadzenie dziatal-
nosci w tym sektorze. Biorac pod uwage konieczno$¢ zapewnienia bezpieczen-
stwa i stabilizacji relacji finansowych, wtadza publiczna ksztattuje nawigzywanie
stosunkéw finansowych poprzez odpowiednie akty prawne. Najwazniejsze seg-
menty rynku finansowego sa objete nadzorem wyspecjalizowanych instytucji
nadzoru (na przyklad Komisje Nadzoru Finansowego) zwigkszajacych bezpie-
czenstwo i zaufanie pozostalych podmiotéw do sfery finansowej.

Wazng funkcje w sferze finansowej petnig réwniez posrednicy finansowi.
Sa to podmioty, ktérych zadaniem jest zapewnienie klientom produktow i ustug
finansowych, ktérych nie mogliby otrzymac, zawierajac transakcje bezposred-
nio na rynkach finansowych. Posrednikami finansowymi sg miedzy innymi
banki, fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe.

Znaczacym posrednikiem finansowym jest bank centralny, ktéry wptywa na
parametry rynku finansowego, oddziatujac na realizacje polityki finansowej pan-
stwa. Bank centralny stanowi zwykle centrum systemu platniczego kraju, zapew-
nia rezerwe waluty krajowej oraz kieruje systemem rozrachunkowym bankéw.
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Najstarszymi posrednikami finansowymi sg banki komercyjne, ktérych
rola pierwotnie polegata na zapewnieniu mechanizmu rozliczania ptatnosci
pomiedzy dostawcami i odbiorcami. Podstawowg rola bankéw jest przyjmo-
wanie depozytéw (gospodarstw domowych, przedsiebiorstw) i udostepnianie
kapitalu w postaci kredytéw. Warto zwrdci¢ uwage, ze w niektorych krajach
(na przyklad w Polsce) banki majg charakter bankéw uniwersalnych, tj. ofe-
ruja klientom szeroki zakres produktow i ustug finansowych, nie ograniczajgc
sie tylko do transakcji depozytowych i kredytowych, ale uzupelniajac oferte
o fundusze powiernicze, ubezpieczenia, leasing czy faktoring.

Firmy ubezpieczeniowe to posrednicy, ktorzy oferujg polisy ubezpieczenio-
we. Sg to kontrakty potrzebne gospodarstwom domowym oraz przedsigbior-
stwom do zarzadzania okreslonymi rodzajami ryzyka. Poprzez wykup polisy
ubezpieczeniowej podmiot moze si¢ pozby¢ okreslonego ryzyka lub ograniczy¢
jego negatywne nastepstwa. Wykupienie polisy jest zwigzane z koniecznoscia
zaplaty skladki ubezpieczeniowej. W sytuacji zajscia zdarzenia objetego polisa
firma ubezpieczeniowa wyptaca posiadaczowi polisy rekompensate pieniezng.

Duza grupa posrednikow sg przedsiebiorstwa inwestycyjne, ktére oferuja
poszczegolnym podmiotom wsparcie w zakresie decyzji o lokowaniu nadwyzek
srodkow pienieznych. Do grupy firm inwestycyjnych mozna zaliczy¢ fundusze
emerytalne i rentowe, fundusze powiernicze, firmy zarzadzajace aktywami,
fundusze wysokiego ryzyka (venture capital).

W ¢lad za postepujaca cyfryzacja Zycia, réwniez w wymiarze gospodarczym,
zmienia si¢ sfera pieniezna. Jej funkcjonowanie w coraz szerszym zakresie
wspierajg technologie finansowe, czyli tzw. fintech. To réznego rodzaju inno-
wacje finansowe oparte na wykorzystaniu zaawansowanych rozwigzan tech-
nologicznych do $wiadczenia ustug finansowych. Spektakularny rozwdj tego
sektora nastgpit wraz z upowszechnieniem si¢ smartfonéw, poniewaz podmioty
dziatajgce w tej branzy swiadcza ustugi finansowe za posrednictwem internetu.
Zakres ustug $wiadczonych przez fintech rozszerza si¢ bardzo dynamicznie, co
sie wigze z pojawieniem si¢ wielu nowych zjawisk: chmur obliczeniowych, ustug
w ramach otwartej bankowosci (open banking), platform crowdfundingowych,
zautomatyzowanego doradztwa inwestycyjnego (robo-advisory). Masowe wy-
korzystanie fintech — oprdcz oferowania nowej jakosci funkcjonowania sfery
finansowej — wiaze si¢ z wieloma wyzwaniami. Wynikaja one gléwnie z faktu,
ze sfera finansowa powinna by¢ objeta podwyzszong nalezyta starannoscia
w obszarze etyki biznesowej, co wymaga odpowiedniego zarzadzania ryzykiem
IT czy zapewnienia cyberbezpieczenstwa.

Wspolczesnie sfera gospodarki realnej oraz sfera finansowa przenikajg si¢
i s3 ze sobg nierozerwalnie zwigzane. Gospodarstwa domowe i przedsi¢bior-
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stwa funkcjonujg w sferze realnej, zas posrednicy finansowi to podmioty, ktore
funkcjonuja wylacznie w sferze finansowej, bowiem nie oferuja zadnych na-
macalnych dobr lub ustug, lecz proponuja jedynie produkty i ustugi zwigzane
z pienigdzem, usprawniajgc wymiane prowadzong w sferze realne;j.

1.4. System finansowy

Analizujac decyzje finansowe gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, mozna
zauwazy¢, ze w gospodarowaniu $rodkami pieni¢znymi uczestnicza podmio-
ty dysponujace wolnymi §rodkami pieni¢znymi, ktore chcg je zainwestowac
(podmioty nadwyzkowe), oraz takie, ktére potrzebuja srodkéw (podmioty
deficytowe) i chcg je pozyska¢, oferujac instrumenty finansowe (na przykltad
depozyty bankowe, akcje, obligacje, jednostki uczestnictwa itp.). Udostepnie-
nie srodkéw pienigznych odbywa si¢ poprzez rynki finansowe. Przekazanie
srodkéw moze si¢ odbywac na trzy sposoby (przedstawione na rysunku 1.1).

Pierwszy sposob to bezposredni kontakt miedzy podmiotami nadwyz-
kowymi i deficytowymi (transakcja zawierana na rynku prywatnym). Drugi

Pienigdz

Instrumenty finansowe

Pienigdz Rynki Pienigdz
finansowe
. Instrumenty Instrumenty "
Podmloty finansowe ., finansowe Po,d mioty
nadwyzkowe £¢ N deficytowe
(0]
£2 z
2 2
0. o
cC Y4
Pieniad . . ieni
ienigdz Posrednicy Pienigdz
finansowi M
Instrumenty Instrumenty
finansowe finansowe

Rysunek 1.1. Przeplywy finansowe w gospodarce

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Czekaj, 2008, s. 5).
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sposob odbywa sie z wykorzystaniem zorganizowanych rynkéw finansowych
(na przyklad gieldy papieréw wartosciowych), za$ trzeci — poprzez rozdziele-
nie transakcji na dwa etapy: podmioty nadwyzkowe przekazuja oszczgdnosci
posrednikowi finansowemu (na przyklad dokonujac lokaty bankowej), a ten
udostepnia srodki podmiotom deficytowym.

System finansowy to ,zespot logicznie ze sobg powigzanych form orga-
nizacyjnych, aktéw prawnych, instytucji finansowych i innych elementow
umozliwiajacych podmiotom nawigzywanie stosunkéw finansowych zaréw-
no w sektorze realnym, jak i w sektorze finansowym” (Owsiak, 2015, s. 246).

Postepujaca globalizacja powoduje, ze finanse nabieraja coraz bardziej mig-
dzynarodowego charakteru. Systemy finansowe poszczegdlnych panstw sa
powigzane ze soba. System finansowy mozna odnie$¢ do grupy panstw (na
przykiad Unii Europejskiej), ktore przyjmuja wspdlne regulacje umozliwiajace
tatwiejszy przeptyw kapitalu miedzy cztonkami organizacji. Transfery pieni¢zne
sa dokonywane pomiedzy granicami (transgranicznie), co sprawia, ze mozna
mowi¢ o migdzynarodowym systemie finansowym, tworzonym miedzy innymi
przez miedzynarodowe i miedzypanstwowe instytucje finansowe, migedzyna-
rodowe systemy platnicze.

Przeptyw srodkéw pienig¢znych w jednym podmiocie lub pomiedzy podmio-
tami gospodarujgcymi to inaczej zjawisko finansowe. Uzytecznym sposobem
ich podziatu jest kryterium podmiotowe. Stosujac taka klasyfikacje, wyréznia
sie: finanse gospodarstw domowych, finanse przedsigbiorstw, finanse publiczne,
finanse bankow, finanse ubezpieczen.

Zjawiska finansowe mogga by¢ réwniez klasyfikowane w ujeciu przedmioto-
wym, tj. wedlug rodzaju operacji pieni¢znej. W ujeciu przedmiotowym mozna
wskaza¢ na: strumienie pieniezne ekwiwalentne (rynkowe), strumienie pie-
niezne redystrybucyjne (transfery), pozyczki oraz oszczednosci. Strumienie
pieniezne ekwiwalentne wystepuja w transakcjach dokonywanych na warun-
kach rynkowych, gdzie strumien pieni¢zny stanowi ekwiwalent otrzymane-
go dobra materialnego lub ustug (na przyktad zaplata za zakupiony towar).
Strumienie redystrybucyjne nie sa regulowane przez mechanizm rynkowy
i nie majg charakteru ekwiwalentnego (na przyklad zaplata podatku, przeka-
zanie darowizny, otrzymanie zasitku). Pozyczka (w tym kredyt) to strumien
pieniezny, ktory zwieksza zasoby finansowe pozyczkobiorcy (kredytobiorcy),
za$ oszczedno$¢ to statyczny (zatrzymany) strumien pieniezny, zwigzany z po-
wstrzymaniem sie¢ od konsumpcji.
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Przedmiotem finanséw jest opis, analiza oraz ocena proceséw globalizacyj-
nych, wybordéw i decyzji finansowych podejmowanych w warunkach niepew-
nosci i ryzyka przez poszczegélne grupy podmiotoéw: gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa, wladze publiczna, szeroko rozumiane instytucje finansowe,
organizacje mi¢gdzynarodowe. Pomiedzy tymi podmiotami zachodza stosunki
finansowe. W ten sposob powstaje sie¢ zlozonych powigzan skladajacych sie
na sfere finansows (rysunek 1.2).

Finanse
miedzynarodowe

Finanse
gospodarstw
domowych

Finanse
publiczne

Finanse .
posrednikow Finanse
finansowych przedsiebiorstw

Rysunek 1.2. Powigzania podmiotow sfery finansowej

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage skale analizowanych zjawisk i decyzji, powigzania w ra-
mach stosunkéw finansowych moga dotyczy¢ réznych poziomdéw gospodarki.
Po pierwsze, o zjawiskach i procesach finansowych mozna méwi¢ w wymiarze
globalnym, miedzypanstwowym i miedzynarodowym (skala mega). Jednak
finanse moga uwzglednia¢ wylacznie skale danego panstwa (skala makro).
Istotne jest rowniez poruszanie zagadnien finansowych w wymiarze prze-
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strzennym, co prowadzi do obserwacji zjawisk finansowych w ramach finanséw
publicznych i finanséw samorzadowych, lub sektorowo-branzowym — wowczas
wyrozniamy finanse bankoéw, funduszy powierniczych i innych instytucji finan-
sowych (skala mezzo). Warto réwniez wspomnie¢ o przeptywach i decyzjach
na poziomie poszczegdlnych podmiotéw, przykltadowo gospodarstw domowych
lub przedsiebiorstw (skala mikro) (Flejterski, 2007, s. 72). Na wszystkich tych
poziomach dochodzi do wystepowania powigzan sfery realnej i sfery finan-
sowej. Z jednej strony stanowi to ogromne wyzwanie, gdyz wowczas badanie
zjawisk finansowych i decyzji finansowych wymaga podejscia holistycznego
(calosciowego). Z drugiej jednak strony tak ogromne zréznicowanie relacji
zachodzacych w $wiecie finanséw stanowi ogromny potencjal tkwiacy w obsza-
rze podejmowania decyzji finansowych, a réznorodnos¢ powiazanych ze soba
zjawisk zachodzacych na tak rézng skale jest Zrédlem ogromnych mozliwosci
rozwigzywania probleméw powstajacych w sferze finansowe;j.
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. Wskaz réznice miedzy sferg realng a sferg finansowa.

. Podaj definicje pienigdza. Jakie sg jego formy?

. Wymien cechy wspodlczesnego pienigdza.

. Co to jest stopa procentowa?

. Jakie decyzje finansowe podejmuje gospodarstwo domowe?

. Jakie decyzje finansowe podejmuje przedsiebiorstwo?

. Jakie funkcje petni wladza publiczna?

. Jaka role w sferze finansowej odgrywaja réwniez poérednicy finansowi?
. Wymien elementy systemu finansowego.

. Omoéw przeplywy finansowe w gospodarce.

Wymien zjawiska finansowe w ujeciu podmiotowym i przedmiotowym.
Jakie powiazania zachodza pomiedzy poszczegolnymi obszarami finansow?

Pytania zamkniete

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Sfera finansowa gospodarki

a) umozliwia wymiane ,towar za towar”,

b) obejmuje wytwarzanie débr,

¢) uzupelnia strumienie pieni¢zne o strumienie débr i ustug,
d) uzupetnia strumienie dobr i ustug o strumienie pieniezne.
Ceny i warto$ci réznych dobr wyrazone sg najczesciej

a) w pienigdzu (jednostkach pienieznych),

b) w pracy (jednostkach czasu pracy),

c) w ekwiwalencie towarowym,

d) w sposdb opisowy.

Wartos¢ pienigdza kruszcowego w formie monet zalezata od
a) wartosci wskazanej na kwicie depozytowym,

b) wiarygodnosci wystawcy kwitu depozytowego,

¢) wartosci kruszcu zawartego w monecie,

d) certyfikatu autentycznosci wystawionego przez ztotnika.
Wiekszo$¢ transakeji miedzy przedsiebiorstwami dokonuje sie wspoltczesnie
a) z wykorzystaniem pienigdza kruszcowego,

b) z wykorzystaniem pienigdza bezgotéwkowego,

c) z wykorzystaniem pienigdza papierowego,

d) bez wykorzystania pieniadza.

Pienigdz jako $rodek tezauryzacji umozliwia

a) poréwnywanie cen dobr i ustug,

b) regulowanie zobowigzan,
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1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

¢) gromadzenie oszczednosci,

d) ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilne;j.

Motywacyjna funkcja pienigdza jest zwigzana z

a) niewrazliwo$cia na potrzeby innych ludzi,

b) poréwnywaniem warto$ci dobr i ustug,

¢) sktonnoscig ludzi do oszczedzania,

d) dazeniem ludzi do posiadania pieniedzy.

Niepewno$¢ co do otrzymania oczekiwanych w przyszlosci ptatnosci

a) nie wystepuje we wspolczesnej gospodarce,

b) nie wystepuje w przypadku transakeji z bankami,

c) jest tym wieksza, im bardziej odlegly w czasie jest oczekiwany wplyw,
d) jest tym mniejsza, im bardziej odlegly w czasie jest oczekiwany wpltyw.
W gospodarstwie domowym decyzja o przeznaczeniu pieniedzy na konsumpcje to decyzja
a) o inwestycjach,

b) o podziale dochodéw,

¢) o transferze $rodkow,

d) o zarzadzaniu ryzykiem.

Dzialanie odwrotne do kapitalizacji to

a) dekapitalizacja,

b) oprocentowanie,

¢) dyskontowanie,

d) lokowanie.

1.10. Utracong mozliwo$¢ wezesniejszej konsumpcji lub nieuzyskanie dochodu z alternatyw-

nych sposobdw lokowania oszczednosci nazywamy
a) stopa procentows,
b) korzyscig utraconych kosztow,
¢) kosztem utraconych korzysci,
d) inwestycja finansowa.

Zadania rachunkowe

1.1.

1.2.

1.3.

Oblicz, ile bedzie mdgl wyptaci¢ po dwdch latach klient, ktéry zdeponuje na lokacie kwote
10 000 zl. Bank oferuje oprocentowanie nominalne w wysokosci 4% rocznie, przy czym
w roku pierwszym kapitalizacja odsetek bedzie potroczna, za§ w roku drugim kwartalna.
Poréwnujac efektywna stope oprocentowania, wskaz oferte najkorzystniejsza dla inwestora,
ktory chee zalozy¢ lokate w jednym z dwdch bankéw. Bank A oferuje kwartalng kapitalizacje
odsetek oraz oprocentowanie nominalne 4% w stosunku kwartalnym (16% nominalnie
w stosunku rocznym), natomiast Bank B oferuje miesigczng kapitalizacje odsetek i stope
nominalng 15,9% w stosunku rocznym.

Pod koniec trzeciego roku oczekujemy, ze z pewnej lokaty otrzymamy kwote 12 000 zt.
Roczne oprocentowanie nominalne wynosi 8%, a odsetki sktadane sa naliczane co pot
roku. Jaka jest warto$¢ biezaca tej lokaty?
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Rozdziat 2

FINANSE PUBLICZNE

2.1. Sektor finanséw publicznych

W warunkach systemu rynkowego gospodarki poszczegoélnych panstw dzieli
sie na tzw. sektory instytucjonalne, w sktad ktorych (najogélniej) przyporzad-
kowuje si¢ podmioty i jednostki wytwarzajace dobra o podobnym przezna-

Sektor finanséw publicznych

podsektor rzgdowy
podsektor samorzgdowy

podsektor ubezpieczen
spotecznych

NBP - Narodowy Bank Polski,
jst — jednostki samorzadu terytorialnego.

Rysunek 2.1. Sektor finanséw publicznych na tle innych sektoréw polskiej gospodarki

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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czeniu i wykorzystujace w tym celu podobne zasoby. W tym ujeciu méwi sie
o pierwszym sektorze (publicznym), drugim sektorze (komercyjnym) i trzecim
sektorze (spotecznym), co zobrazowano na rysunku 2.1.

Do sektora publicznego naleza wszystkie podmioty gospodarki narodowe;
reprezentujace wlasno$¢ panstwowa (Skarbu Panstwa i panstwowych oséb
prawnych), wlasnos$¢ jednostek samorzadu terytorialnego lub samorzadowych
0s6b prawnych oraz ,wlasno$¢ mieszang” z przewaga kapitalu (mienia) pod-
miotéw sektora publicznego*. Suwerenne panstwa same decyduja o tym, jakie

Tabela 2.1. Budowa sektora finanséw publicznych

Sektor finansow publicznych

podsektor ubezpieczen

podsektor rzadowy spolecznych
- organy wiladzy publicznej, - uczelnie publiczne - Zaklad Ubezpieczen Spo-
w tym: SP ZOZ nadzorowane przez tecznych i zarzadzane przez
« organy administracji ministréw, centralne organy niego fundusze
rzadowej administracji rzadowej, wo- Kasa Rolniczego Ubezpie-

« organy kontroli
panstwowej i ochrony
prawa

o sady i trybunaly

panstwowe jednostki budze-

towe

panstwowe fundusze celowe

agencje wykonawcze

instytucje gospodarki budze-
towej

jewodow i uczelnie medyczne
PAN i tworzone przez nig
jednostki organizacyjne
panstwowe instytucje kultury
panstwowe instytucje fil-
mowe

inne panstwowe osoby praw-
ne z wylaczeniem:

czenia Spolecznego (KRUYS)
i fundusze zarzadzane przez
Prezesa KRUS

Narodowy Fundusz Zdrowia

podsektor samorzadowy

jednostki samorzadu teryto-
rialnego (jst) oraz ich zwigzki
zwiazki metropolitalne
samorzadowe jednostki
budzetowe

samorzadowe zaklady
budzetowe

SP ZOZ nadzorowane przez jst
samorzadowe instytucje
kultury

inne samorzadowe osoby
prawne z wylaczeniem:

przedsiebiorstw, instytutow badawczych, instytutéw dzialajacych
w ramach Sieci Badawczej Lukasiewicz, bankéw oraz spotek prawa
handlowego z udzialem Skarbu Panstwa

SP ZOZ - samodzielny publiczny zaklad opieki zdrowotnej,
PAN - Polska Akademia Nauk.

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r., art. 9).

* Pojecia stosowane w statystyce publicznej, https://stat.gov.pl/metainformacje/slow-
nik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1, dostep:
30.12.2020 r.


https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1
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jednostki zaliczajg do sektora publicznego. W Polsce trzon tego sektora stanowi
sektor finansow publicznych (sfp), ktéry — umownie — dzieli si¢ na trzy pod-
sektory (tabela 2.1). Poza sfp znajduja si¢ podmioty utworzone przez organy
wladzy i administracji publicznej, ale dzialajace na zasadach komercyjnych*,
oraz Narodowy Bank Polski, ktéry jest centralnym bankiem panstwa.

W panstwach Unii Europejskiej w kontekscie sektora publicznego uzywa si¢
pojecia sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general govern-
ment). W uproszczeniu w Polsce w sktad tego sektora wchodzg jednostki sfp
(poza panstwowa osobg prawng — Klubem Wyscigéw Konnych) oraz jednostki
zaklasyfikowane do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zgodnie
z wytycznymi Europejskiego Urzedu Statystycznego, na przyktad PKP Polskie
Linie Kolejowe S.A, szpitale publiczne w formie spétek. Statystyczne ujednoli-
cenie zakresu sektora publicznego w panstwach UE pozwala na oceng sytuacji
finansowej panstw cztonkowskich, do tej kategorii odnoszg si¢ bowiem unijne
ograniczenia deficytu budzetowego (3% PKB) oraz dtugu publicznego (60%
PKB).

Do drugiego sektora zalicza si¢ prywatne podmioty gospodarcze nastawio-
ne na zysk (for profit): prywatnych przedsigbiorcow, prywatne spétki. Trzeci
sektor (tzw. spoteczny, obywatelski) tworza organizacje, ktérych celem nie jest
osigganie zysku (non profit), ale ktére nie s3 powolywane przez organy wladzy
i administracji publicznej (wigc nazywa si¢ je organizacjami pozarzagdowymi);
sg to fundacje i stowarzyszenia.

W sklad sfp wchodzg dwa zwigzki publicznoprawne: panstwo i samo-
rzad terytorialny. Samorzad terytorialny odznacza si¢ pewnymi cechami (ry-
sunek 2.2).

W Polsce wystepuje tréjszczeblowy samorzad terytorialny, w ktérym wyrdz-
niamy: samorzad gminny, samorzad powiatowy oraz samorzad wojewodztwa.
Jednostkami samorzadu terytorialnego (jst) sa: gminy, powiaty i wojewodztwa.
W szczegolnych przypadkach gmina miejska (tzw. duze miasto) wykonuje
zadania gminy oraz powiatu i nazywana jest miastem na prawach powiatu.
Jednostki samorzadu terytorialnego moga tworzy¢ rézne zwigzki. Szczegdlnym
zwigzkiem jest zwigzek metropolitarny bedacy obligatoryjnym zrzeszeniem
gmin polozonych w danym obszarze metropolitalnym**.

* Podlegaja one regutom gry rynkowej, ktérej istota jest dostosowanie dziatalnosci w za-
kresie produkcji towardw lub swiadczenia ustug do prawa popytu i podazy, zatem same finan-
suja swoja dzialalno$¢.

** Wedlug stanu na dzien 1.01.2021 r. w Polsce jest tylko jeden taki zwigzek: Gornosla-
sko-Zagtebiowska Metropolia.
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ma
osobowosé
prawng
wykonuje
ma zadania
samodzielnosc¢ wiasne,
dziatania zlecone
i powierzone

Samorzad
terytorialny

ma wiasny ma witasne
majatek organy

prowadzi
panstwo gospodarke na
nadzoruje jego podstawie
dziatalnosé wiasnego
budzetu

Rysunek 2.2. Cechy samorzadu terytorialnego

Zrédlo: opracowanie wasne na podstawie: (Banaszewska, Kariduta i Przybylska, 2020, s. 19-20).

Podmioty sfp prowadza gospodarke, ktdrej celem jest wykonywanie zadan
publicznych. Sg to zadania (sprawy), ktére na mocy przepiséw prawnych wyko-
nujg organy wladzy publicznej (rzagdowej i samorzadowej). Moga one wykony-
wac te zadania samodzielnie lub powierzy¢ je innym podmiotom (publicznym,
prywatnym, spotecznym). Na organach wladzy publicznej ciazy obowigzek
zapewnienia realizacji zadan publicznych.

Bezposrednie wykonywanie zadan publicznych przez zwigzki publiczno-
prawne wymaga utworzenia okreslonej jednostki sfp. Jednostki te réznig sie
m.in: podstawg prawng i formg dzialania, zakresem zadan, sposobem prowa-
dzenia gospodarki finansowej (tabela 2.2).

Wykonywanie zadan publicznych wigze sie z prowadzeniem gospodarki
budzetowej lub pozabudzetowej. Gospodarka budzetowa (dzi$ czesciej nazywa-
na finansowg) to wszystkie czynnosci zwigzane z planowaniem budzetowym,
gromadzeniem dochodoéw i przychodéw publicznych, dokonywaniem wydat-
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Tabela 2.2. Podstawowe formy organizacyjno-prawne wykonywania zadan publicznych

Nazwa formy Ogodlna charakterystyka Przyklady
Jednostka budzeto- $wiadczy ustugi nieodptatnie lub Kancelaria Sejmu
wa (panstwowa lub cze$ciowo nieodplatnie Urzad Gminy Rewal
samorzadowa) zgromadzone dochody odprowa- szkoly podstawowe
dza do budzetu, a swoje wydatki urzedy wojewodzkie
finansuje z budzetu
Samorzadowy zaklad odplatnie wykonuje zadania, zarzady zieleni miejskiej
budzetowy pokrywajac koszty dziatalnosci zarzady komunikacji miejskiej,
z przychodéw wlasnych oérodki sportu,
w tej formie mozna wykonywa¢ zaklady oczyszczania gminy
tylko niektére zadania publiczne,
na przyklad z zakresu wodociggow,
kanalizacji, oczyszczania gminy,
kultury fizycznej i sportu
Agencja wykonawcza | - odplatnie wykonuje zadania pan- Rzadowa Agencja Rezerw Strate-
stwa, pokrywajac koszty swojej gicznych
dzialalnosci z przychodéw Polska Agencja Rozwoju Przedsie-
biorczosci
Instytucja gospodar- odplatnie wykonuje niektore zada- Centrum Obstugi Kancelarii Pre-
ki budzetowej nia panstwa zydenta RP
koszty dzialalnosci oraz zobowia- Centralny Osrodek Sportu
zania pokrywa z uzyskiwanych
przychodéw
Panstwowy fundusz jest rachunkiem bankowym, kto- Fundusz Zaje¢ Sportowych dla
celowy rym dysponuje wskazany minister Uczniow

jego przychody pochodzg ze $rod-
kow publicznych, a koszty ponosi

na wykonywanie wyodrebnionych
zadan panstwowych

Fundusz Pracy
Fundusz Ubezpieczen Spolecznych
Fundusz Solidarno$ciowy

Panstwowa osoba
prawna (Ustawa

z dnia 27 sierpnia
2009 r., art. 9, pkt 14)

odplatnie wykonuje okreslone za-
dania panstwa, pokrywajac koszty
swojej dzialalno$ci z przychodéw

Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego
Polski Klub Wy$cigéw Konnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (art. 11-29 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r.).

kéw i rozchodéw publicznych, ewidencja i sprawozdawczoscig budzetowg oraz
kontrola tych proceséw (rysunek 2.3).

Warto zauwazy¢, ze pojecia dochodéw, przychodow, wydatkéw i rozchodow
publicznych s3 specyficznie rozumiane (inaczej niz dochody, przychody i wy-
datki w przedsigbiorstwach i gospodarstwach domowych). Pojecia te beda dalej
wyjasnione szczegdtowo. Najogolniej dochody publiczne rézni od przychodéw
ich bezzwrotny charakter (przychodem publicznym, a nie dochodem beda
zatem na przyklad $rodki uzyskane w wyniku zaciggnietego kredytu). Z kolei
wydatki publiczne sg bezposrednio zwigzane z realizacjg zadan publicznych,
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Dochody
publiczne

Wydatki
publiczne

Srodki
publiczne <

Przychody Rozchody
publiczne publiczne
-
Rysunek 2.3. Zaleznosci pomiedzy podstawowymi kategoriami w gospodarce

budzetowej

Zrédio: (Wisniewski, 2011, s. 25).

podczas gdy rozchody publiczne wiazg si¢ raczej z zarzadzaniem finansami
w celu rownowazenia przeptywow (na przyklad sptata kredytu).

Panstwo i samorzad terytorialny prowadzg gospodarke na podstawie bu-
dzetu, a powolywanie przez ich organy jednostki sfp - na podstawie planu
finansowego.

Budzet panstwa to plan finansowy panstwa, w ktérym zapisuje si¢ przede
wszystkim dochody i wydatki oraz przychody i rozchody panstwa. Jest on
uchwalany przez parlament w formie ustawy budzetowej na okres jednego
roku budzetowego (w Polsce roku kalendarzowego).

Ustawa budzetowa sktada si¢ z trzech czesci, co zaprezentowano na rysun-
ku 2.4.

Ustawa

budzetowa

Budzet Postanowienia
panstwa dodatkowe

Rysunek 2.4. Budowa ustawy budzetowej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z 27 sierpnia 2009 r., art. 109).

W budzecie panstwa* zapisuje si¢ m.in. planowane dochody i przychody
budzetu, limit wydatkéw i rozchodéw budzetu, planowany wynik budzetu.

* Pojecia budzetu panstwa i Skarbu Panstwa s cze¢sto mylone, a nie sg to przeciez po-
jecia tozsame. Budzet jest planem finansowym panstwa, a Skarb Panstwa jest osobg prawna
reprezentujaca panstwo jako wlasciciela majatku.
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Nawigzujg do niego plany finansowe wszystkich jednostek sfp. W zalacznikach
ujmuje sie na przyklad prognozowane dochody i wydatki budzetu srodkow eu-
ropejskich, wykaz jednostek, ktére otrzymaja dotacje z budzetu, plany finansowe
agencji wykonawczych. Do postanowien, ktdrych obowiazek zamieszczenia
w ustawie budzetowej wynika z obowigzujacych przepiséw prawa, nalezy m.in.
informacja o prognozowanym $redniorocznym wskazniku cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, czyli informacja dotyczgca prognozowanej inflacji.

0Od 2010 r. w Polsce wyodrebnia si¢ budzet srodkéw europejskich (Ustawa
z dnia 27 sierpnia 2009 r., art. 117).

Budzet srodkéw europejskich (bse) jest rocznym planem dochodéw i pod-
legajacych refundacji wydatkéw przeznaczonych na wykonanie programoéw
finansowanych z udzialem srodkéw europejskich (z wytaczeniem srodkéw na
Wspdlna Polityke Rolng UE i na realizacje projektéw pomocy technicznej).

Finansowanie zadan publicznych jest domeng finanséw publicznych ro-
zumianych jako kompleks zjawisk wystepujacych w zyciu spoteczno-gospo-
darczym, ktérego istota jest gromadzenie srodkéw publicznych i finansowanie
z nich zadan publicznych. Przedmiotowy zakres i tres¢ finanséw publicznych
pokazano w tabeli 2.3.

Finansom publicznym przypisuje si¢ pelnienie trzech gtéwnych funkcji,
ktdre nalezy rozumiec jako cele i zadania tych finanséw w gospodarce rynko-
wej. Do najwazniejszych zalicza sie funkcje: alokacyjng, redystrybucyjng i sta-
bilizacyjna. Panistwo i samorzad terytorialny wykorzystuja dochody i wydatki
publiczne do alokowania (rozdziatu, przesunigcia) czynnikéw produkc;ji (ziemi,
pracy, kapitatu, informacji) w celu zakupu i tworzenia débr publicznych i spo-
tecznych. Ma to na celu zapewnienie dostepu do tych débr osobom, ktérych
dochody uniemozliwilyby dostep do nich w warunkach dziatania mechanizmu
rynkowego. Do débr tych zalicza si¢ m.in.: obron¢ narodowg, bezpieczenstwo
publiczne, ustugi oswiatowe, zdrowotne, kulturalne. Efektem dziatan alokacyj-
nych jest zmiana struktury wytworzonego produktu krajowego brutto (PKB);
wiekszg cze$¢ PKB wytwarza wtedy pierwszy sektor gospodarki.

Funkcja redystrybucyjna wyraza si¢ we wtornym podziale dochodéw z czyn-
nikéw produkeji uksztaltowanych w efekcie dziatania mechanizmu rynkowego.
Panstwo dazy do zmniejszenia nadmiernych (w opinii wtadz publicznych)
dochodéw jednych podmiotéw za posrednictwem podatkow i zwigkszenia
dochodéw drugich podmiotéw poprzez system transferow (dotacje, subwencje,
zasitki). Redystrybucja moze tez zachodzi¢ pomiedzy jednostkami sfp, a nawet
panstwami (regionami Unii Europejskiej).
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Tabela 2.3. Przedmiot finanséw publicznych

Przedmiot finanséw
publicznych

Tres¢

Gromadzenie dochodéw
publicznych i przychodow
publicznych

Dochody publiczne to bezzwrotne zrédla finansowania dziatalnosci jed-
nostek sfp. Przychody publiczne sa uzyskiwane ze sprzedazy papierow
warto$ciowych, zaciagnietych pozyczek i kredytéw oraz z prywatyza-
cji majatku. Srodki te przeznacza sie na wydatki publiczne i rozchody
publiczne

Wydatkowanie §rodkow
publicznych

Wydatki publiczne s ponoszone na finansowanie zadan publicznych.
Rozchodami publicznymi sg przede wszystkim zwroty pozyskanych
wezesniej przychodéw (na przykiad wykup transz papieréw wartoscio-
wych, splata rat kredytéw i pozyczek)

Finansowanie potrzeb po-
zyczkowych budzetu pan-
stwa i budzetow jst

Polega na pozyskiwaniu dodatkowych srodkéw niezbednych do pokry-
cia wydatkéw i rozchodéw z tych budzetéw, na przyklad na zacigganiu
kredytu, aby splaci¢ wcze$niej zaciagnigte zobowiazanie

Zaciagganie zobowigzan an-
gazujacych $rodki publiczne

Polega na zacigganiu zobowigzan, ktére tworza panstwowy dtug publicz-
ny, oraz innych zobowigzan, ktdre nie s3 do niego wliczane

Zarzadzanie srodkami pub-
licznymi

Sa to dziatania zmierzajace do skutecznego (zgodnego z celami) publicz-
nymi) i efektywnego wykorzystania tych srodkéw

Zarzadzanie (pafistwowym)
dlugiem publicznym

Polega na pozyskiwaniu zwrotnych zrédel finansowania zadan pafistwa
i samorzadu terytorialnego na rynku finansowym po jak najnizszym
koszcie (minimalizacji kosztéw obstugi dtugu), ale z uwzglednieniem
ryzyka (refinansowania, stopy procentowej i kursowego) oraz na loko-
waniu wolnych §rodkéw na rynku finansowym

Rozliczenia z budzetem
Unii Europejskiej

Skladajg sie na nie wplata sktadki cztonkowskiej na rzecz tego budzetu
oraz otrzymywanie z budzetu UE przyznanych Polsce dochodéw, ktore
zazwyczaj sg dochodami tzw. budzetu $rodkéw europejskich

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r., art. 3; Cieslukowski, 2011, s. 16).

Dziatanie finanséw w funkcji stabilizacyjnej ma doprowadzi¢ do zmniejsze-
nia amplitudy cyklicznych wahan gospodarki poprzez ksztaltowanie facznego
popytu, poziomu zatrudnienia, stopy inflacji i stopy procentowej. Podstawo-
wymi instrumentami stuzacymi osiggnigciu tego celu sa: wielko$¢ dochodow
i wydatkéw budzetowych oraz saldo budzetu panstwa (Owsiak, 2017). Wyrdznia
sie aktywna i pasywng metode realizacji tej funkgcji. Pierwsza polega na prze-
ciwdziataniu wahaniom koniunktury poprzez biezace (uznaniowe) dostosowy-
wanie dochodéw i wydatkéw budzetowych do sytuacji gospodarczej. W drugiej
metodzie wykorzystuje si¢ automatyczne stabilizatory koniunktury, ktérymi
s3 dochody i wydatki budzetowe samoczynnie reagujace na zmiany tej sytua-
cji, na przyktad progresywny podatek dochodowy i zasitki dla bezrobotnych
(Cieslukowski, 2011, s. 24). Pafistwo moze prowadzi¢ polityke ekspansywna
(pobudzajacg rozwdj) i restrykeyjna (hamujaca rozwdj).
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Znaczenie sfp (lub sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych) w go-
spodarce ocenia si¢ m.in. na podstawie wysokosci gromadzonych dochoddéw
i wydatkowanych srodkéw. W 2019 r. dochody sfp wyniosty 925 mld z1, a w re-
lacji do PKB* - 40,7%. Natomiast wydatki tego sektora wyniosty 923,7 mld zi,
co odpowiadalo wartosci 40,6% PKB. W ostatnich latach dochody w relacji do
PKB zwigkszaly sie, a wydatki w relacji do PKB byly w zasadzie coraz mniejsze
(NIK 2020, s. 322-333).

2.2. Dochody budzetu panstwa

Centralne miejsce w systemie finanséw publicznych zajmuje budzet panstwa,
w ktorym gromadzi sig, a nastepnie dzieli najwicksza cze$¢ srodkéw publicz-
nych. W celu wypetniania przez panstwo spotecznych obowiagzkéw, co przejawia
sie w realizacji konkretnych wydatkow, konieczne jest zapewnienie stabilnych
zrodel dochodoéw, ktére majg stuzy¢ finansowaniu wykonywania przyjetych
zadan.

Dochodami budzetu panstwa s3: wszystkie dochody publiczne, ktérych
przeznaczenie nie zostalo zastrzezone na rzecz budzetéw jednostek samo-
rzadu terytorialnego lub jednostek sfp, oraz dochody pochodzace od jed-
nostek organizacyjnych powiazanych z budzetem panstwa (Kosikowski,
2011, s. 320).

Dochody te w sposob definitywny i bezzwrotny zasilaja budzet panstwa.
Katalog zrodet dochodéw budzetu panstwa jest okreslony w art. 111 ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 r., cho¢ nie jest on wyczerpujacy. Dochody budzetowe
mogga by¢ klasyfikowane wedtug réznych kryteriéw. Wedlug jednego z najpo-
pularniejszych dzieli si¢ je na dochody podatkowe i niepodatkowe. Dochodami
podatkowymi sg daniny publiczne: podatki i oplaty oraz cla, ktére maja szereg
cech wspolnych, ale réznig si¢ wydajnoscia fiskalng (rysunek 2.5).

* PKB (produkt krajowy brutto) to zagregowana wartos¢ dobr i ustug finalnych wytwo-
rzonych przez narodowe i zagraniczne czynniki produkeji na terenie danego kraju w okreslo-
nej jednostce czasu (najczesciej w ciagu roku). PKB jest miarg wielkosci gospodarki.
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Dochody niepodatkowe

31,4 mid z¢

Dywidendy - 3,5 mid z¢

Clo - 4,4 mid zt

Optaty, grzywny, odsetki

iinne dochody niepodatkowe - 20,9 mid z}

Woptaty jednostek samorzadu
terytorialnego - 2,6 mid z}

—

Dochody podatkowe

367,3 mid z

VAT - 180,9 mid zt

Akcyza - 72,4 mid z¢

CIT - 40,0 mid z¢

PIT - 65,4 mid z¢

Inne m.in. podatek od gier,

od wydobycia niektérych kopalin,
odniektérych instytucji finanso-
wychiinne - 8,6 mid z}

400,5

mid z¢

Rysunek 2.5. Dochody budzetu panstwa w Polsce w 2019 roku
Zrédlo: (https://www.podatki.gov.pl/z-twoich-podatkow/dochody-i-wydatki-z-twoich-podatkow/).

Podatek to publicznoprawne $wiadczenie pieniezne na rzecz panstwa lub
jednostki samorzadu terytorialnego charakteryzujace si¢ czterema cechami:
nieodplatnoscia, przymusowoscia, powszechnoscia i bezzwrotnoscia.
Oplata publiczna — w przeciwienstwie do podatku, ktory jest nieodptatny —
stanowi nalezno$¢ za zindywidualizowane i bezposrednie $wiadczenie lub
konkretng ustuge ze strony organéw wiladz centralnych lub samorzagdowych.
Clo to danina nakfadana przez panstwo na towary w zwiazku z ich wywo-
zem i przywozem dokonywanym przez granice celne panstwa, a takze ich
tranzytem przez jego obszar celny.

Do budzetu panstwa i budzetow jst wplywaja tez przychody publiczne (w tym
budzetowe). Przychody budzetowe sg to wpltywy o charakterze zwrotnym, kto-
re stuza finansowaniu deficytu budzetowego. Zgodnie z ustawg o finansach
publicznych sg to srodki publiczne pochodzace m.in. ze sprzedazy papieréw
warto$ciowych, z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa oraz majatku jedno-
stek samorzadu terytorialnego, ze splat pozyczek i kredytéw udzielonych ze
srodkéw publicznych czy z otrzymanych pozyczek i kredytéw. Do przychodow
kwalifikuje si¢ takze przychody jednostek sfp pochodzace z prowadzonej przez
nie dzialalnosci oraz z innych zZrédel, ale nie nazywa si¢ ich wtedy budzetowymi.

Podatki stanowig zasadniczg czg$¢ dochodéw budzetowych. Istnialy one
juz 4000 lat przed nasza era i wywodzg si¢ ze swiadczen osobistych i daréw
na rzecz panujacego. Poczatkowo miaty charakter dobrowolny, potem zwy-
czajowy, az wreszcie staly sie prawem. Oprdcz funkgji fiskalnej (dochodowej)
pelnig réwniez szereg innych, w tym m.in.: regulowania zasobéw podatnika,
stymulacyjng i informacyjna.


https://www.podatki.gov.pl/z-twoich-podatkow/dochody-i-wydatki-z-twoich-podatkow/

2.2. Dochody budzetu panstwa 41

Kazdy podatek jest zbudowany w podobny sposob (zawiera podobne ele-
menty). Elementami konstrukcji podatku s3: podmiot podatku, przedmiot
podatku, podstawa opodatkowania, stawki podatkowe, a takze ulgi i zwolnienia.

Podmiot podatku - dwie podstawowe kategorie podmiotow, s3 to: organy
podatkowe i podatnicy. Stosunek prawny faczacy organ podatkowy oraz po-
datnika ma charakter zobowigzaniowy. Trescig tego stosunku jest obowigzek
zaplaty przez podatnika (dtuznika podatkowego) okreslonej kwoty podatku na
rzecz podmiotu publicznoprawnego, reprezentowanego przez wlasciwy organ
(wierzyciela podatkowego). Obok tych podmiotéw w stosunkach podatkowo-
-prawnych uczestniczg jeszcze inne podmioty, tj. ptatnik podatku i inkasent
podatku. Ich rola sprowadza si¢ do zapewnienia sprawnego pobierania nalez-
nosci podatkowych.

Przedmiot podatku to sytuacja faktyczna (posiadanie rzeczy, osiaganie
przychoddéw) lub prawna (bycie wlascicielem rzeczy, otrzymanie spadku),
z ktérej zaistnieniem przepisy prawa wigza obowiazek zaptaty podatku, czyli
prostymi stowy to to, od czego podatek jest ptacony. Wedlug przedmiotu opo-
datkowania w Polsce mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe rodzaje podatkéw
zaprezentowane na rysunku 2.6.

Podatkl w Polsce

l

Charakterystyka: od nadwyzki od caiosm od posmdama od wydatkow
przychodow wptywow majgtku w catosci jako czesci
nad kosztami z prowadzonej lub jego sktadnikéw ceny
ich uzyskania dziatalnosci
Przyktady: podatek ryczatt od podatek od podatek od
dochodowy przychodéw nieruchomosci, towarow
od oséb ewidencjono- podatek od spadkéw i ustug (VAT),
fizycznych wanych, i darowizn, podatek podatek
(PIT) lub karta od czynnosci akcyzowy
prawnych podatkowa cywilnoprawnych,
(CIT) podatek rolny,

podatek lesny

Rysunek 2.6. System podatkowy w Polsce wedlug kryterium przedmiotu opodatkowania

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Podstawa opodatkowania to ilos§ciowo badz wartosciowo ujety przedmiot
podatku. Aby ustali¢ kwote podatku do zaplaty, podstawe opodatkowania
nalezy przemnozy¢ przed odpowiednig stawke. Stawka kwotowa to ilos¢
jednostek pienieznych, jakga nalezy zaptaci¢ od jednostki podstawy oblicze-
nia podatku (na przyklad 1 zt od 1 m* gruntu czy 100 z} od kazdego 1000 zt
dochodu). W praktyce jednak stawki kwotowe stosuje sie wtedy, gdy pod-
stawa obliczenia podatku jest wyrazona w kategoriach ilo§ciowych. Stawka
procentowa okresla, jaka czes¢ podstawy stanowi podatek (na przyktad 5%).
Stawki procentowe moga mie¢ posta¢ stawki stalej albo skali podatkowe;j.
Przyklady stawek dla trzech gtéwnych podatkéw w Polsce zostaty zaprezen-
towane na rysunku 2.7.

CIT PIT VAT
(Corporate Income Tax) (Personal Income Tax) (Value Added Tax)
@ @ 17% i 32%

Stawki liniowe, 9% Skala progresywna — od Stawki liniowe, obnizone
tylko dla matych kwoty powyzej 85 528 zt tylko na wybrane towary
podatnikéw drugi przedziat i ustugi

Rysunek 2.7. Przykladowe stawki podatkowe obowiazujace w Polsce w 2021 roku

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Skala podatkowa jest to zbidr uporzadkowanych rosngco lub malejaco sta-
wek podatku znajdujacych zastosowanie do réznej wielkosci podstawy obliczenia
podatku. Wyréznia sie kilka skal. W skali proporcjonalnej do kazdej podstawy
opodatkowania przypisana jest taka sama stawka. W skali progresywnej wraz
ze wzrostem podstawy obliczenia podatku rosnie wysokos¢ stawki podatkowej,
a w regresywnej wraz ze wzrostem podstawy obliczenia podatku maleje stawka
podatkowa. Dwie ostatnie skale przybierajg postac tabeli, w ktérej s pokazane
graniczne wielkosci przedzialéw podstawy obliczenia podatku i odpowiadajace
tym przedzialom stawki podatkowe, co zobrazowano przykfadem 2.2.

Ulgi podatkowe polegaja na ograniczeniu wielko$ci obcigzenia podat-
kowego w okreslonych przypadkach w stosunku do obciazenia przyjetego za
przecietne w danym podatku. Z punktu widzenia konstrukeji podatku ulgi
moga mie¢ forme obnizki podstawy obliczenia podatku, obnizki stawek po-
datkowych badz tez obnizki ustalonej kwoty podatku. W niektdrych podatkach
wystepuja tez zwolnienia.
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Przyklad 2.1. Zakup uslugi udokumentowany paragonem fiskalnym

Tomek poszedl do fryzjera, aby wykonaé
profesjonalne mycie gtowy. Tego typu ustuga
kosztuje 10 zt i jest opodatkowana podatkiem

Numer Identyfikacji Podatkowej
podatnika wystawiajgcego paragon fiskalny

Data sprzedazy ( Kolejny nr wydruku
od towaréw i ustug wedtug stawki 8%. Ustuga | | |
taka musi zosta¢ zaewidencjonowana w ka- \ e T |
sie fiskalnej, a Tomek otrzymal od fryzjera \ &‘%ﬁ'ﬁ:;
paragon, na ktérym znajduja si¢ informacje Gy G
o wykonanej ustudze, w tym cena za ustuge, FRREAGOH F 1SHALNY
stawka podatku (8%) i warto$¢ tego podatku o R
zawarta w cenie. Podatek ten zostat ustalony . :

W nastepujacy sposob: [y i
Warto$¢ netto (bez podatku): SUHA LK .00
10,00 z:1,08 = 9,26 zL. s Q
A
T e |
Warto$¢ podatku (VAT): i |
9,26 zt - 8% = 0,74 z1. Unikatowy nr

Kwota brutto

kasy rejestrujacej sprzedazy

Kwota zaplacona jest kwotg brutto.
Warto$¢ brutto (cena): 9,26 zt + 0,74 z1 = 10 z1

Przyklad 2.2. Obliczanie podatku dochodowego z zastosowaniem skali podatkowej

W 2020 r. Tomek uzyskal dochdd w kwocie 8000 zt. Poniewaz warto$¢ jego dochodu miesci
sie w pierwszym przedziale podatkowym (tzw. zerowym, gdyz maksymalnie 10 000 zf jest
kwota wolng od podatku), jego podatek za 2020 r. wedlug zaprezentowanej skali podatkowej
wyniesie 0 zl.

Podstawa obliczenia podatku (w z}I) Stawka podatkowa obowig-
od do zujaca dla d?;,“:yf;) przedzialu
0 10 000 0
10 001 50 000 10
50 001 100 000 15
100 001 20

W 2020 r. mama Tomka osiggneta dochod w kwocie 130 000 zt, wiec jej podatek bedzie
ustalony wedlug schematu zaprezentowanego ponizej:

Kwota dochodu przypisana

do przedzialu podatkowego Stawka podatku (w %) Kwota podatku (w zl)
(wzh)
10 000 0 0
40 000 10 4000
50 000 15 7500
30 000 20 6000

Razem dochod: 130 000 - Razem podatek: 17 500
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Natomiast wérdd zwolnien z podatku dochodowego od 0séb fizycznych
w Polsce warto zwréci¢ uwage na zwolnienie dla 0séb do 26. roku zycia wy-
branych zrédet przychodéw, w tym m.in. z umowy o prace czy umowy zlece-
nia. Oznacza to, ze osoby mtode nie zaplacg podatku dochodowego, jezeli ich
wynagrodzenie w skali roku nie przekroczy 85 528 zl.

Wraz z rozwojem funkgcji panstwa zwiekszala si¢ liczba podatkéw wpro-
wadzanych przez poszczegdlne panstwa, stad nalezy takze przyblizy¢ pojecie
systemu podatkowego.

System podatkowy panstwa to ogét podatkéw obowigzujacych w okreslo-
nym panstwie i tworzacych caloé¢ zaréwno w sensie prawnym, jak i eko-
nomicznym.

Dla poréwnania poziomu fiskalizmu w poszczegdlnych panstwach mozna
wykorzysta¢ m.in. dzien wolnos$ci podatkowej. Jest to wskaznik, ktory wyznacza
dzien w ciggu roku, w ktorym taczny dochod obywateli od poczatku roku réwna
sie ze zobowigzaniami podatkowymi przypadajacymi na ten rok.

2.3. Panstwowe fundusze celowe

Omawiajac zrodta finansowania zadan publicznych, warto tez zwrdci¢ uwage na
dwa fundusze celowe wyodrebnione 1 stycznia 1999 r., a mianowicie Fundusz
Ubezpieczen Spotecznych (FUS), ktérego dysponentem jest Zaklad Ubez-
pieczen Spolecznych (ZUS), i Fundusz Ubezpieczen Zdrowotnych (FUZ),
ktérego dysponentem jest Narodowy Funduszu Zdrowia (NFZ).

W ramach Funduszu Ubezpieczen Spolecznych wyodrebnione s3 cztery
fundusze: emerytalny, rentowy, chorobowy i wypadkowy, odpowiadajace po-
szczegdlnym rodzajom ubezpieczenia (rysunek 2.8, tabela 2.4).

Do Narodowego Funduszu Zdrowia trafiaja sktadki na ubezpieczenie zdro-
wotne, dzieki czemu osoba ubezpieczona moze korzystac¢ z publicznej stuzby
zdrowia. Srodki gromadzone w tych funduszach pochodzg gtéwnie ze sktadek
0s6b ubezpieczonych obowigzkowo lub dobrowolnie* oraz ich pracodawcéw,
gdyz czgé¢ z nich pokrywaja sami ubezpieczeni ze swojego przychodu, a czgsé

* To, jaki rodzaj skfadek jest obowiazkowy, a jaki dobrowolny, zalezy od tytulu do ubez-
pieczenia i zbiegu kilku tytutow.
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System ubezpieczen spotecznych

ryzyko ryzyko macierzynstwo ryzyko wypadkow
starosci niezdolnosci do pracy i ryzyko choroby przy pracy

—
B
Ty

ubezpieczenie ubezpieczenia ubezpieczenie ubezpieczenie
emerytalne renfowe chorobowe wypadkowe
19,52 8,00 2,45 zroznicowana

stopa procentowa skiadki Zrodio: ZUS

Rysunek 2.8. System ubezpieczen spolecznych

.

Zrédlo: (ZUS, https://pieniadze.rp.pl/ubezpieczenia/inne-polisy/20742-skladki-zus).

oplaca pracodawca. Natomiast wszystkie sktadki samodzielnie musi oplaca¢
przedsiebiorca osoba fizyczna prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza jednooso-
bowo lub jako wspdlnik spotki osobowej.

Tabela 2.4. Skladki na ubezpieczenia pracownikow i fundusze obowiazujace w 2021 roku
(W %)

. i . Sposob finansowania
Rodzaj ubezpieczenia -
pracodawca pracownik

Emerytalne 9,76 9,76
Rentowe 6,50 1,50
Chorobowe - 2,45
Wypadkowe 1,672 -

Zdrowotne - 9,00
W tym: zdrowotne podlegajace odliczeniu od podatku 7,75

* Stope procentowa sktadki na ubezpieczenie wypadkowe ustala si¢ na dany rok skladkowy trwajacy od 1 kwietnia
do 31 marca. Stopa procentowa sktadki na ubezpieczenie wypadkowe dla platnika skladek podlegajacego wpisowi do
rejestru REGON, zglaszajacego do ubezpieczenie wypadkowego nie wiecej niz 9 ubezpieczonych, wynosi 50% najwyz-
szej stopy procentowej ustalonej na dany rok sktadkowy dla grup dziatalnosci i wynosi obecnie 1,67%. W pozostatych
przypadkach sktadka na ubezpieczenie wypadkowe jest zréznicowana dla poszczegélnych przedsigbiorcow i ustalana
w zaleznosci od poziomu zagrozen zawodowych i skutkéw tych zagrozen zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Pracy
i Polityki Spotecznej (Rozporzadzenie z dnia 29 listopada 2002 r.).

Zrédlo: opracowanie wiasne.


https://pieniadze.rp.pl/ubezpieczenia/inne-polisy/20742-skladki-zus
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Przyklad 2.3. Skladki i podatek nalezne z tytulu wynagrodzenia z umowy o prace

Zosia miesigc temu podpisala pierwsza umowe o prace i wlasnie otrzymata pierwsze wyna-
grodzenie. Na umowie byla wskazana kwota brutto 3000 zt, natomiast przelew byt na nizsza
kwote, wigc Zosia postanowila przeanalizowa¢, co si¢ stato z réznica.

Kalkulacja sktadek Kalkulacja sktadek
Wyszczegdlnienie Stawki (w %) potracanych z placonych przez
wynagrodzenia (w zlI) pracodawce (w zl)
Skladka emerytalna 9,76 pracownik 292,80 292,80
9,76 pracodawca
Sktadka rentowa 1,5 pracownik 45,00 195,00
6,5 pracodawca
Sktadka chorobowa 2,45 pracownik 73,50
Sktadka wypadkowa 1,67 pracodawca 50,10
Sktadka zdrowotna 9 pracownik 232,98
Razem sktadki: 644,28 537,90

* Podstawa obliczenia skladki na ubezpieczenie zdrowotne jest réznica miedzy wynagro-
dzeniem brutto a sumg sktadek na ubezpieczenia spoleczne potracane z wynagrodzenia
pracownika.

Umowa o prace jest obowigzkowym tytulem do ubezpieczen spolecznych i zdrowotnych,
zatem z wynagrodzenia Zosi pracodawca jako platnik byt zobligowany pobra¢ nalezne skladki
w kwocie 644,28 z1, co automatycznie spowodowalo, ze do wyplaty tytulem wynagrodzenia
zostalo mniej, a takze naliczy¢ jeszcze dodatkowo sktadki w cigzar swoich kosztow. Sume
sktadek (644,28 + 537,90 = 1182,18 zt) pracodawca przekazat do Zaktadu Ubezpieczen Spo-
tecznych, a ten dalej sktadke zdrowotng do NFZ.

W przykiadzie pominigto rozliczenie podatkowe.

2.4. Wydatki budzetu panstwa

Wydatki budzetu panstwa mozna klasyfikowa¢ wedlug réznych kryteriow.
Najstarszy, a zarazem najczgsciej stosowany ich podzial wyodrebnia wydatki
majatkowe i wydatki biezace. Wydatki majatkowe prowadza do powiekszenia
majatku publicznego. Majatek ten rosnie w wyniku inwestycji rzeczowych lub
zakupu aktywow finansowych. W zwigzku z tym w ramach wydatkéw majat-
kowych mozna wyrézni¢ wydatki inwestycyjne (na przyktad zakup i mon-
taz Srodkéw trwalych, roboty budowlane, dotacje na inwestycje) i kapitalowe
(na przyklad zakup i objecie akcji oraz wniesienie wktadéw do spétek prawa
handlowego). Wydatki biezace s3 to m.in. wydatki na wynagrodzenia oséb
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zatrudnionych w sferze budzetowej, a takze zakupy towaréw i ustug, wydatki
zwigzane z utrzymaniem jednostek sfp, obstuga dlugu czy realizacja statutowych
zadan jednostek budzetowych.

Czesto pokazuje si¢ wydatki poniesione na szeroko rozumiane zadania,
czego odzwierciedleniem sa tzw. dzialy klasyfikacji budzetowej. Dzialy gru-
puja wydatki na rézne dziedziny dziatalnosci (na przyklad administracja pub-
liczna, obrona narodowa, obstuga dtugu publicznego, szkolnictwo wyzsze).
Strukture wydatkéw budzetu panstwa w ukladzie tradycyjnym przedstawiono
na rysunku 2.9.

transport i tacznosé
0,

administracja 2.8% _\ pozostate 3,2%
publiczna 3,5%

obstuga diugu
publicznego 7,0%

obrona narodowa
i bezpieczenstwo
12,6%

Rysunek 2.9. Struktura wydatkow budzetu panstwa
w 2019 roku

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa budzetowa na rok
2019, zalacznik 2).

Wazny jest podzial wydatkéw budzetowych na sztywne (prawnie zdetermi-
nowane) oraz elastyczne (uznaniowe). Wydatki sztywne sg tak prawnie uregu-
lowane, ze wylacza to swobode decydowania o ich wysokosci oraz strukturze
przez organy wiladzy publicznej (na przyktad wydatki na obstuge dlugu pub-
licznego, dotacje dla Funduszu Ubezpieczen Spolecznych, wydatki na obrone
narodowg). Wydatki sztywne stanowig okofo 75% wydatkéw budzetu panstwa,
co utrudnia elastyczne planowanie budzetowe. Wydatki elastyczne daja wigksza
swobode decyzyjna i umozliwiajg dostosowywanie dziatan panstwa do realiéw
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gospodarki. Obejmuja one przede wszystkim dotacje dla podmiotéw publicz-
nych i prywatnych oraz wydatki majatkowe.

Wydatki budzetowe mozna réwniez podzieli¢ na podstawie kryterium
przedmiotowego wedlug tzw. grup ekonomicznych, czyli zgodnie z ich prze-
znaczeniem. W ramach tego kryterium wyszczegoélnia sie: dotacje i subwencje,
$wiadczenia na rzecz oséb fizycznych, wydatki jednostek budzetowych, wy-
datki majatkowe, wydatki na obstuge dtugu publicznego, wydatki na realizacje¢
programéw finansowanych ze srodkéw europejskich oraz $rodki wlasne Unii
Europejskiej. Subwencja to nieodplatna i bezzwrotna pomoc finansowa udzie-
lana najczesciej przez panstwo okreslonym podmiotom (na przyktad jednost-
kom samorzadu terytorialnego, partiom politycznym), bez wskazania celu, na
jaki $rodki te maja by¢ przeznaczone. Z kolei dotacje to kwoty wyplacane ze
$rodkéw publicznych majace charakter jednostronnego swiadczenia. Dotacje
s3 udzielane w celu finansowania dzialalno$ci waznej z punktu widzenia in-
teresu publicznego. Muszg by¢ wykorzystane zgodnie z przeznaczeniem oraz
rozliczone. Swiadczenia na rzecz os6b fizycznych obejmuja wydatki z budzetu
panstwa kierowane do ludnosci, ktére nie s3 wynagrodzeniem za prace. Wydatki
w tej grupie moga by¢ wyplacane bezposrednio osobom fizycznym w postaci
emerytur, rent, zasitkow, stypendiow czy innych jeszcze $wiadczen (na przy-
ktad $wiadczenia wychowawczego 500+), jak rowniez posrednio w postaci na
przyklad doptat do lekow.

2.5. Budzet srodkow europejskich i fundusze
Unii Europejskiej

Na finanse publiczne w Polsce znaczacy wplyw ma réwniez cztonkostwo w Unii
Europejskiej. Do Polski naptywaja $rodki finansowe w ramach programow
realizowanych m.in. z funduszy strukturalnych (Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego i Europejskiego Funduszu Spotecznego), Funduszu
Spojnosci czy tez zadan w ramach Wspolnej Polityki Rolnej i Wspdlnej Polityki
Rybotowstwa. Obstuga operacyjna wspomnianych platnosci nastepuje w ra-
mach budzetu srodkow europejskich (bse). Wydatki tego budzetu wynikaja
z koniecznosci prefinansowania wydatkéw zwigzanych z realizacja programow
finansowanych z udziatem $rodkéw pochodzacych z UE, ktére w pdzniejszym
terminie s3 refundowane przez Komisje Europejska. Srodki uzyskiwane z tych
refundacji staja si¢ w kolejnych latach dochodami bse.
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W bse wyszczegolnia si¢ Srodki udostepnione Polsce w ramach programéw
operacyjnych unijnej polityki spdjnosci okresu programowania 2014-2020
(przedstawione w tabeli 2.5), a takze inne srodki pochodzace z zagranicy o cha-
rakterze bezzwrotnym.

Tabela 2.5. Alokacja srodkéw unijnych w Polsce wedlug programoéw operacyjnych na
lata 2014-2020

Lp. Nazwa programu operacyjnego Srodki unijne (w mld euro)
1 | Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko 27,4
2 | Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj 8,6
3 | Program Operacyjny Wiedza Edukacja Rozwoj 4,7
4 | Program Operacyjny Polska Cyfrowa 2,2
5 | Program Operacyjny Polska Wschodnia 2,0
6 | Program Operacyjny Pomoc Techniczna 0,7
7-22 | 16 Regionalnych programéw operacyjnych 31,3
23 | Europejska Wspotpraca Terytorialna 1,7
Razem? 78,6

5% alokacji ujete jest dodatkowo w tzw. rezerwie wykonania, co daje taczng wartos¢ alokacji na poziomie 82,5 mld euro.

Zrédlo: (Portal Funduszy Europejskich, 2020).

Fundusze Europejskie (unijne) s to srodki finansowe wykorzystywane przez
Unig Europejska do wspierania rozwoju panstw czlonkowskich. Do funduszy
tych zalicza si¢ m.in. Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego, Europej-
ski Fundusz Spoteczny, Fundusz Spoéjnosci, Fundusz na rzecz Sprawiedliwej
Transformacji (FST; od 2021 roku). Zasady ich wykorzystywania okresla sie
m.in. w tzw. wieloletnich ramach finansowych (na szczeblu UE) oraz w tzw.
programach operacyjnych (sporzadzanych przez panstwa czlonkowskie UE).
W latach 2021-2027 Polska ma otrzymac z tych funduszy 76 mld euro (w tym
3,8 mld euro z FST). Srodki te zostang przeznaczone na inwestycje w innowacje,
przedsigbiorczo$¢, cyfryzacje, infrastrukture techniczng, ochrone srodowiska,
energetyke, edukacje i sprawy spoteczne.

Programy operacyjne s3 instrumentami finansowymi stuzacymi realizacji
unijnej polityki spojnosci (inaczej polityki regionalnej). Gtéwnym celem tej
polityki jest usuniecie dysproporcji w rozwoju gospodarczym i spotecznym
regionéw UE oraz zapewnienie zréwnowazonego wzrostu wszystkich jej ob-
szarow z zachowaniem jej wewnetrznej spdjnosci ekonomicznej, spolecznej
i terytorialnej. Unia Europejska jest ztozona z 27 panstw o bardzo duzych
réznicach rozwojowych, czego przejawem jest chocby zréznicowana wartos¢
PKB na mieszkanca (rysunek 2.10).
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Rysunek 2.10. Poziom rozwoju gospodarczego regionéw Unii Europejskiej
w 2018 roku mierzony relacja PKB na 1 mieszkanca do sredniej unijnej

Zrédlo: (Eurostat, 2020).

Zroéznicowanie rozwoju regionalnego Unii Europejskiej jest mierzone war-
toscig wskaznika ,,produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca” (PKB per capita)
odnoszonej do $redniej unijnej wynoszacej 100. Poza pewnymi wyjatkami
$rodki funduszy strukturalnych sa kierowane do regionéw, ktérych PKB per
capita jest nizszy niz 75% $redniej unijnej, a $Srodki Funduszu Spéjnosci sa
alokowane w krajach o PKB per capita nizszym niz 90% $redniej unijnej. Wigk-
szo$¢ regionow Polski (definiowanych na tzw. poziomie NUTS-2 bedacym
odpowiednikiem wojewddztw) kwalifikuje sie do uzyskania wsparcia z tych
funduszéw, Polska w okresie programowania 2014-2020 byla najwiekszym
beneficjentem netto unijnej polityki spojnosci. Zréznicowanie przestrzenne
wykorzystania funduszy unijnych w Polsce przedstawiono na rysunku 2.11.
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Rysunek 2.11. Liczba
projektéw wspotfinansowanych
ze §rodkow unijnych
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- po Zrédto: (Spychata, 2017).

2.6. Deficyt budzetowy

Réwnowaga budzetowa, czyli idealne zréwnowazenie dochodéw i wydatkow
w danym okresie, w zasadzie prawie nigdy nie wystepuje. Réznica pomigdzy
dochodami a wydatkami budzetowymi jest nazywana saldem budzetu panstwa.
Moze ono przybra¢ warto$¢ dodatnig albo ujemng.

Dodatnia réznica pomiedzy dochodami a wydatkami budzetowymi jest
nazywana nadwyzka budzetowa. Natomiast ujemna réznica pomiedzy do-
chodami a wydatkami jest okreslana mianem deficytu budzetowego.

We wspolczesnych gospodarkach zamkniecie roku budzetowego nadwyzka
jest zjawiskiem niezwykle rzadkim, dlatego w praktyce najczesciej budzety sa
planowane i wykonywane z deficytem.

Podstawowymi zrédtami powstawania deficytow budzetowych sg przede
wszystkim nadmierne wydatki (ze znacznym udziatem wydatkéw sztywnych),
zbyt niskie podatki oraz nadmierne rozbudowanie socjalnych funkeji panstwa.
Wysokie wydatki budzetowe s najczesciej spowodowane rozbudowang admini-
stracjg oraz wysokimi transferami socjalnymi. Z kolei najczestszg przyczyna zbyt
niskich dochodéw skutkujacych powstawaniem deficytéw jest ufomny system
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podatkowy panstwa. Przyczyny takiego stanu rzeczy mogg by¢ liczne - od zbyt
niskich stawek podatkowych, przez nieefektywny i czgsto nieskuteczny system
$ciggania podatkowych naleznosci, az do zawezania grupy podmiotéw opodatko-
wania, co moze by¢ spowodowane spadajgcym poziomem produkgji i produktu
krajowego brutto. W zwigzku z tym w okresie dekoniunktury, gdy spada dochdod
narodowy, deficyt jest zazwyczaj wigkszy. Kolejne Zrédlo powstawania deficytow
tworzg silne grupy roszczeniowe spoleczenstwa, ktdre traktujg panstwo jako
gwaranta socjalnego bezpieczenstwa niezamoznych grup spolecznych.

Deficyt budzetu panstwa oraz inne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa
moga by¢ pokryte przychodami z nastepujacych zrédet:

-z prywatyzacji majatku skarbu panstwa,
— ze sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych na rynku krajowym

1 zagranicznym,

- zkredytéw i pozyczek zaciagnietych w bankach krajowych i zagranicznych.
Zrédtem finansowania deficytu budzetowego moze by¢ réwniez nadwyzka
budzetu panstwa z lat ubiegtych.

Deficyt budzetowy nie jest wielkoscia jednoznaczng i w praktyce stosu-
je sie kilka metod jego liczenia. Przez lata wyksztalcily si¢ migdzynarodo-
we standardy obliczania wielkosci deficytu. Pierwszy jest zgodny z koncepcja
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (tzw. metoda GFS - government
finance statistics), z kolei drugi opiera si¢ na Europejskim Systemie Rachunkow
Narodowych i Regionalnych ESA 2010, a wykorzystywany jest przez kraje UE.
Metody te sg rozne, dotycza catego sfp, co nie utatwia poréwnywania wielkosci
deficytéw liczonych tymi metodami z wielkosciami deficytéw budzetu panstwa
w poszczegdlnych krajach. Roznice dotycza chociazby momentu rejestracji
poszczegdlnych operacji czy tez przyjetego zakresu przedmiotowego wydat-
kow. Sprawdz, czy w Polsce deficyt liczony metoda ESA 2010 nie przekracza
dopuszczalnej granicy, czyli 3% PKB (rysunek 2.12).

Zwolennicy zachowania réwnowagi budzetowej podkreslaja negatywne
skutki makroekonomiczne, jakie powoduje deficyt, a do najczesciej wymie-
nianych naleza:

- niebezpieczenstwo wpadniecia w tzw. pulapke zadluzeniows,
- ryzyko monetyzacji deficytu,

- pojawienie sie efektu wypychania,

- negatywny wplyw na saldo obrotéw biezacych,

— wzrost stop procentowych,

- negatywny sygnal dla §wiatowych rynkéw finansowych.

Pulapka zadluzeniowa moze powsta¢ w wyniku gwaltownego narastania
dlugu publicznego oraz kosztéw jego obstugi. Panstwo musi obstugiwa¢ oraz
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Rysunek 2.12. Deficyt sektora general government w Polsce w latach 2010-2019 (jako
% PKB)

Zrédto: (OECD, 2020).

splaca¢ narastajacy dlug publiczny, co oznacza wzrost podatkéw w przysziosci.
W sytuacji gdy wydatki ponoszone na obstuge dtugu rosna szybciej anizeli do-
chody budzetowe, to wystepowanie deficytu oznacza zmniejszenie przysztych
wydatkéw (gléwnie inwestycyjnych). W sytuacji gdy rzady nie ograniczaja
wydatkow, deficyt budzetowy zwigksza si¢ i w efekcie narasta dlug publiczny.
Ryzyko monetyzacji jest zwigzane z czgécig deficytu finansowang w systemie
bankowym, a zwlaszcza w banku centralnym. Zjawisko monetyzacji wystepu-
je wiec wtedy, gdy zrédtem finansowania deficytu staje si¢ emisja pieniadza,
co z kolei moze grozi¢ pojawieniem si¢ badz przyspieszeniem proceséw in-
flacyjnych. Pojawienie si¢ efektu wypychania oraz przyspieszenie proceséw
inflacyjnych sa wskazywane jako rezultaty deficytu powodujace ostabienie
tempa gospodarczego wzrostu i prowadza do deprecjacji oszczednosci. Efekt
wypychania powstaje w wyniku kierowania przez panstwo na rynek finansowy
dodatkowego popytu na pieniadz, co jednoczesnie ogranicza prywatne oszczed-
nosci, a przez to hamuje inwestycje. Malejace zainteresowanie inwestowaniem
w sferze wytwoérczosci jest spowodowane zwiekszonym popytem ze strony
panstwa, w efekcie czego rosng stopy procentowe, ostatecznie owocujac zaha-
mowaniem wzrostu gospodarki. Negatywny wptyw na saldo obrotéw biezacych
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w bilansie ptatniczym wynika z hipotezy tzw. blizniaczego deficytu. W wyniku
zwigzanych z deficytem duzych potrzeb pozyczkowych rzadu wzrasta opro-
centowanie papierow warto$ciowych, co przyciaga inwestoréw zagranicznych.
Inwestorzy ci, aby zakupi¢ skarbowe papiery warto$ciowe, muszg wymieni¢
swoja walute na pienigdz krajowy, co zwieksza popyt na walute i powoduje jej
aprecjacje. Wysoki kurs zlotego sprzyja importowi, jednoczesnie utrudniajac
eksport, ktory staje sie nieoplacalny, ostatecznie wptywajac niekorzystnie na
bilans handlowy.

2.7. Finanse jednostek samorzadu
terytorialnego

Samorzad gminny ma najwigkszy wplyw na codzienne Zycie mieszkancow i wa-
runki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Odpowiada on za zaspokojenie
naszych podstawowych potrzeb o charakterze zbiorowym. Samorzad powiatowy
wykonuje takie zadania, ktérych gmina nie jest w stanie wykona¢ samodzielnie.
Samorzad wojewodztwa wykonuje te zadania, ktorych nie sa w stanie wykona¢
gminy i powiaty. Gléwnym zadaniem samorzadu wojewddztwa jest okre$lenie
strategii i prowadzenie polityki rozwoju regionu. Podzial zadan publicznych
uwzgledniajacy mozliwosci ich wykonania przez rézne jst (rysunek 2.13) jest
wyrazem zasady subsydiarno$ci (pomocniczosci).

W celu wykonywania zadan organy wtadzy panstwowej przekazaly jst ma-
jatek samorzadowy (komunalny), zrédfa dochodéw i umozliwity zacigganie
zobowigzan. Podstawg gospodarki jst jest budzet jednostki samorzadu teryto-
rialnego. Dochodami jst s3: dochody wlasne, subwencja ogélna i dotacje celowe
(Ustawa z dnia 2 kwietnia 1997, art. 167).

Dochody wlasne jst charakteryzuja sie nastepujacymi cechami: pochodza
ze zrodet znajdujacych sie na terenie dzialania danej jst, przekazane sg do
dyspozyciji jst w calosci i bezterminowo. Niekiedy dodaje si¢ jeszcze, ze sa
to dochody, na ktore organy jst moga oddziatywa¢, na przyktad decydowac
o wysokosci stawki podatku/optaty/czynszu.

Rodzaje dochodéw wlasnych zalezg od samorzadowego szczebla. Docho-
dy wilasne, ktére gromadza (lub moga gromadzi¢) gminy, przedstawiono na
rysunku 2.14. Rodzaje dochodéw wtasnych, ktére moga gromadzi¢ powiaty,
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Rysunek 2.13. Zadania gmin, powiatow i wojewodztw

Zrédto: (https://forum.wiazowna.net/discussion/623/poradnik-wyborczy).

Rysunek 2.14. Zrédta dochodéw wlasnych gmin

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r., art. 4).
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przedstawiono na rysunku 2.15, za$§ rodzaje dochodéw wojewddztw — na
rysunku 2.16.

Dochodami jst wszystkich szczebli po spelnieniu okreslonych warunkéw
moga by¢:
- subwencja ogdlna, ktéra w przypadku gmin i powiatéw moze si¢ sktada¢
z cze$ci wyrdwnawczej, rownowazacej i oswiatowej, a w przypadku woje-
wodztw - z czgéci wyréwnawczej, regionalnej i oswiatowej;
dotacje celowe z budzetu panstwa na finansowanie zadan zleconych i dofi-
nansowanie zadan wlasnych;

Dochody wtasne powiatow

Rysunek 2.15. Zrédta dochodéw wlasnych powiatéw

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r., art. 5).

Dochody wiasne wojewédztw

Rysunek 2.16. Zrédta dochodéw wlasnych wojewodztw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r., art. 6).
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- $rodki z budzetu Unii Europejskiej, na przyktad z Funduszu Odbudowy
(od 2021 r.);

srodki pochodzace ze zrodel zagranicznych niepodlegajace zwrotowi, na
przyklad z Norweskiego Mechanizmu Finansowego (Ustawa z dnia 13 li-
stopada 2003).

Czasami jst korzystajg ze zwrotnych Zrédel finansowania swojej dziatalno-
$ci. Moga one zaciaggac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery warto$ciowe
na okreslone cele (rysunek 2.17), ale muszg pamigta¢ o konieczno$ci obstugi
i splaty dlugu. Dlug jst jest elementem panstwowego diugu publicznego.

Przyczyny zaciggania zobowigzan przez jst

Rysunek 2.17. Przyczyny zaciagania zobowiazan przez jst

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z 27 sierpnia 2009 r., art. 89).

2.8. Dlug publiczny

Laczna kwota zobowigzan podlegajaca splacie ze srodkow publicznych jest
nazywana dlugiem publicznym. Poprzez dlug publiczny (tzw. panstwowy)
nalezy zatem rozumie¢ taczne zadluzenie jednostek zaliczanych do sfp wo-
bec podmiotdw nienalezacych do tego sektora. Warto w tym miejscu zwrdcié
uwage na réznice pomiedzy dlugiem Skarbu Panstwa a panstwowym dlugiem
publicznym. Ten pierwszy obejmuje jedynie zadluzenie Skarbu Panstwa, czyli
budzetu panstwa oraz wszystkich instytucji panstwowych niemajacych osobo-
wosci prawnej. Natomiast panstwowy dlug publiczny to nominalne zadluze-
nie jednostek sfp, ustalone po wyeliminowaniu ich wzajemnych zobowigzan,
obejmuje on dlug podsektora rzadowego (w tym dtug Skarbu Panistwa), a takze
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dlug podsektora samorzadowego i dlug podsektora ubezpieczen spotecznych.
Dodatkowo instytucje Unii Europejskiej postuguja si¢ pojeciem dlugu sektora
general government.

Wystepowanie dtugu publicznego, czyli faktyczne finansowanie wydatkéw
publicznych pozyczonymi pienigdzmi, oznacza przerzucenie cigzaru finanso-
wania tych wydatkéw na przyszle pokolenia. Zaciggane obecnie przez politykow
pozyczki, na przyklad na sfinansowanie programéw socjalnych czy wydatkow
w ramach tzw. tarczy antykryzysowej zwigzanej z pandemia COVID-19, beda
splacane przez pokolenie dzisiejszych nastolatkow. Zadluzenie publiczne jest

olbrzymie.

Z dlugiem publicznym jest zwia-
zana konieczno$¢ jego obstugi, czyli
wyplata odsetek od zaciagnietych kre-
dytow i pozyczek. Koszty obstugi dlugu
majg charakter wydatkow sztywnych,
bowiem nie mozna ingerowaé w ich
wysokos¢, odsunaé w czasie czy ich nie
regulowac. Koniecznos¢ splaty zaciag-
nietego wczesniej dlugu wraz z poja-
wiajacymi si¢ nowymi zobowigzaniami
powoduje, ze zwigkszaja sie potrzeby
pozyczkowe panstwa. Z kolei wysokie

Na dzien 7 stycznia 2021 1. 0 godz.
22.00 dtug publiczny wynosit
1 397 558 257 627 zl. Na kazde-
go mieszkarica Polski przypada-
to zatem 36 818 zl zadtuzenia.
W ciggu jednej godziny wartos¢
dtugu publicznego powigkszyta sie
0 30 168 426 zt. Sam mozesz sig
przekonad, jak szybko sig powigk-
sza dtug publiczny, wchodzgc na
strong http://www.dlugpubliczny.

org.pl/.

potrzeby pozyczkowe stymuluja wzrost
stop procentowych na rynku finansowym, co przyczynia si¢ do wzrostu obstugi
zadluzenia. Rosnacy dlug publiczny utrudnia utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego, gdyz podmioty prywatne maja ograniczony dostep
do kredytéw. Kredyt publiczny zwigksza popyt na dobra i ustugi, natomiast
kredytowanie obcigza prywatne oszczednosci. W rezultacie nastepuje transfer
zasobow z sektora prywatnego do publicznego, nazywany efektem wypychania.

Sektor finanséw publicznych nie moze si¢ zadtuza¢ w nieskoniczonos$¢. Jed-
nostki sfp s3 bowiem zobowiazane do przestrzegania tzw. regul fiskalnych
(budzetowych), na przyktad reguly dotyczacej dopuszczalnej wysokosci dlugu
publicznego. Limit dtugu okreslono m.in. w: Konstytucji RP, traktatach unijnych
oraz ustawie o finansach publicznych. W art. 216 Konstytucji RP z 1997 r. poja-
wia sie przepis zakazujacy zaciagania pozyczek, w wyniku ktérych panstwowy
dtug publiczny przekroczylby 3/5 rocznego PKB.

Z kolei w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zostaly zapisane tzw.
kryteria konwergencji, sposréd ktorych dwa odnosza sie do sytuacji fiskalne;.
Jedno dotyczy maksymalnej wysokosci deficytu sektora instytucji rzadowych


http://www.dlugpubliczny.org.pl/
http://www.dlugpubliczny.org.pl/
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Rysunek 2.18. Dlug sektora general government w Polsce w latach 2010-2019 (jako % PKB)
Zr6dto: (OECD, 2020).

i samorzadowych na poziomie 3% PKB, a drugie - maksymalnej wysokosci
dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 60% PKB.
Sprawdz, czy panstwowy dtug publiczny w Polsce (mierzony metodg ESA 2010)
przekracza juz ten poziom (rysunek 2.18).

W ustawie o finansach publicznych przewidziano procedury ostroznoscio-
we i sanacyjne, na podstawie ktérych wprowadzono istotne ograniczenia dla
polityki budzetowej w miare wzrostu udziatu panstwowego dlugu publicznego
(PDP) w PKB. Ustalono w niej progi odnoszace si¢ do relacji dlugu do PKB:
55% oraz 60%*. Po przekroczeniu progu 55% PKB na kolejny rok budzetowy
nalezy uchwali¢ projekt ustawy budzetowej, w ktorej m.in. nie przewiduje si¢
deficytu oraz wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej sfery budzetowej.
Natomiast po przekroczeniu progu 60% PKB wprowadza si¢ szereg sankcji,
m.in. zobowigzanie Rady Ministréw do przedstawienia Sejmowi programu

* W latach 1998-2013 obowigzywaly trzy limity ostroznosciowe, tj. 50% PKB, 55% PKB,
60% PKB. Od 2014 roku obowigzujacymi limitami sg przede wszystkim progi 55% PKB oraz
60% PKB. W zwigzku z wprowadzeniem stabilizujacej reguly wydatkowej ustanowiono dwa
dodatkowe ograniczenia relacji PDP/PKB, tj. 48% oraz 43%, od ktérych zalezy warto$¢ zasto-
sowanej korekty kwoty wydatkow.
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sanacyjnego majacego na celu ograniczenie udziatu panstwowego dlugu pub-
licznego w PKB ponizej 60%.

Rzad musi zarzadza¢ dlugiem publicznym, aby nie dopusci¢ do przekrocze-
nia tych limitow. Zarzadzanie to oznacza wykonywanie wielu zadan, sposrod
ktorych do najwazniejszych mozna zaliczy¢ zapewnienie finansowania potrzeb
pozyczkowych oraz minimalizacjg¢ kosztow obstugi zadluzenia.



Pytania i zadania otwarte

1. W jaki sposdb panstwo moze oddzialywaé na przebieg proceséw gospodarczych?

2. Czy deficyt budzetowy jest szkodliwy dla gospodarki? Czy panstwo powinno dazy¢ do

réwnowagi budzetowej?
3. Omoéw zadania i zrédta finansowania dziatalnosci jst.

4. Czy fundusze unijne faktycznie przyczyniaja sie do zmniejszania réznic w rozwoju regio-

nalnym? Uzasadnij swoja opinie.

5. Jakie kategorie wydatkéw budzetu panstwa moga — bezpo$rednio lub posrednio — wpltywaé

na Twoja sytuacje finansowg?

6. Wyjasnij, dlaczego dane dotyczace deficytu budzetowego prezentowane przez rdzne insty-
tucje i organizacje (Ministerstwo Finanséw, Komisje Europejska, OECD, Miedzynarodowy

Fundusz Walutowy) moga rézni¢ sie¢ miedzy soba.

Pytania zamkniete

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

Spotka, w ktérej Skarb Panistwa ma 50% akeji lub udziatéw, jest zaliczana do
a) sektora publicznego,

b) sektora prywatnego,

¢) sektora finanséw publicznych,

d) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Wskaz podatek bedacy dochodem budzetu panstwa w Polsce

a) podatek rolny,

b) podatek od nieruchomosci,

¢) podatek akcyzowy,

d) podatek od czynnoéci cywilnoprawnych.

Wskaz jedng z najwazniejszych funkeji finanséw publicznych

a) funkcja innowacyjna,

b) funkcja kontrolna,

¢) funkgja stabilizacyjna,

d) funkcja racjonalizacyjna (efektywnosciowa).

Wskaz stwierdzenie charakterystyczne dla panstwowej jednostki budzetowej
a) jest forma gospodarki pozabudzetowej,

b) jest powigzana z budzetem panstwa metoda netto,

) jest powigzana z wlasciwym budzetem metoda brutto,

d) o metodzie jej powigzania rozstrzyga sie w statucie.

Mozesz skorzysta¢ nieodplatnie z wizyty lekarskiej, gdy oplacasz
a) skladke na ubezpieczenie chorobowe,

b) skladke na ubezpieczenie emerytalne,

¢) skladke na ubezpieczenie wypadkowe,

d) sktadke na ubezpieczenie zdrowotne.
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2.6. Do podatkéw majatkowych zalicza sie
a) podatek dochodowy od 0so6b fizycznych,
b) podatek akcyzowy,
¢) podatek od nieruchomosci,
d) karte podatkows.
2.7. Podstawowa stawka VAT w Polsce wynosi
a) 23%,
b) 22%,
c) 19%,
d) 15%.
2.8. Instrumentem realizacji polityki spojnosci Unii Europejskiej w perspektywie finansowej
2014-2020 nie jest
a) Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko,
b) Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj,
¢) Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka,
d) Program Operacyjny Polska Cyfrowa.
2.9. Platnosci transferowe sg to
a) przeplywy pieni¢zne dokonywane miedzy réznymi podmiotami gospodarczymi,
b) przeplywy pienie¢zne bez wzajemnego $wiadczenia ze strony podmiotu, ktdry je
otrzymal,
¢) przeplywy pieni¢zne dokonywane z wzajemnym $wiadczeniem rzeczy i pracy,
d) przeplywy pieni¢zne dokonywane z tytutu sprzedazy towaréw i ustug.
2.10. Do pos$rednich $wiadczen na rzecz 0séb fizycznych mozna zaliczy¢
a) zasilki dla bezrobotnych,
b) doptaty do lekdw,
¢) stypendia dla uczniow i studentdw,
d) $wiadczenia rodzinne.
2.11. Do sektora finanséw publicznych zaliczamy:
a) spotki Skarbu Panstwa,
b) przedsi¢biorstwa panstwowe,
¢) bank centralny NBP,
d) zadne z powyzszych.
2.12. Polskie Koleje Panstwowe S.A. s3 jednoosobowg spotka Skarbu Panstwa, wiec wchodza
w skiad:
a) sektora prywatnego,
b) sektora publicznego,
¢) sektora spolecznego,
d) sektora finanséw publicznych.
2.13. Szkoly podstawowe i §rednie prowadzone przez jednostki samorzadu terytorialnego

wchodzg w sktad:

a) sektora prywatnego,

b) sektora publicznego,

¢) sektora spolecznego,

d) sektora finanséw publicznych.
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2.14.

2.15.

Okreél przy kazdym zdaniu, czy jest to przyczyna (P), czy konsekwencja (K) deficytu

budzetowego

a) nadmierne wydatki na utrzymanie administracji rzagdowej,

b) ryzyko wpadnigcia w tzw. pulapke zadluzeniows,

¢) zbyt niskie stawki podatkdw,

d) wzrost stop procentowych,

e) nieskuteczny system poboru podatkdw,

f) rozbudowane wydatki o charakterze socjalnym,

g) pojawienie sie efektu wypychania,

h) spadek tempa wzrostu gospodarczego i PKB,

i) ryzyko monetyzacji dlugu.

Wskaz, ktore zdania sa prawdziwe, a ktore fatszywe

a) Panstwo moze oddzialywaé na przebieg proceséw gospodarczych, podwyzszajac lub
obnizajac stawki podatkdw,

b) Konsekwencja wysokiego deficytu budzetowego moze by¢ wzrost stop procentowych
kredytow,

c) Zrédtem dochodéw samorzagdowych wojewddztw sa podatki lokalne,

d) Srodki finansowe pochodzace z funduszy unijnych moga by¢ przeznaczone na finan-
sowanie deficytu budzetu panstwa,

e) Jednym z rodzajéw wydatkow budzetu panstwa sa $wiadczenia na rzecz osob fizycz-
nych, w tym stypendia dla uczniéw za wybitne osiggniecia edukacyjne,

f) Sektor finanséw publicznych jest synonimem sektora publicznego,

g) Dtlug publiczny jest to ujemna réznica pomiedzy dochodami a wydatkami budzetu.

Zadania rachunkowe

2.1.

2.2.

2.3.

Ustal, ile podatku VAT jest zawarte w zakupach o tacznej wartosci 100 zt, jezeli do potowy
wartosci zakupow jest zastosowana stawka podstawowa 23%, zakupy o wartosci 30 zt
sg obcigzone stawka 8%, zakupy o wartosci 15 zt sg obciazone stawka 5%, a pozostata
cze$¢ jest zwolniona z VAT.

Spotka akeyjna (osoba prawna) osiagneta dochéd roczny w wysokoséci 100 000 zt i pan
Iksinski jako osoba fizyczna osiagnat dochdd w tej samej wysokosci. Wiedzac, ze stawka
CIT wynosi 19%, a w PIT obowigzuje skala podatkowa 17% do 85 000 zt i 32% powyzej
tej wartosci, odpowiedz, ktory z tych podatnikow zaplaci wyzszy podatek?

Tola ma 30 lat i osigga miesieczne wynagrodzenie z umowy o prace w kwocie 5000 zt.
Ustal, ile wynosi sktadka na ubezpieczenie zdrowotne pobierana z jej wynagrodzenia.
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Rozdziat 3

BANKOWOSC

3.1. Podmioty w sektorze bankowym

Wedlug polskiego prawa bank jest instytucja finansowq dziatajacg na pod-
stawie zezwolen na wykonywanie okreslonych czynnosci bankowych, m.in.
przyjmowanie wkladéw pienieznych, zaktadanie i prowadzenie rachunkéw
bankowych czy udzielania kredytow. Wszystkie banki funkcjonujace w Polsce
tworzg system bankowy.

Bank - zgodnie z ustawg Prawo bankowe art. 2 bank jest osobg prawna
utworzong zgodnie z przepisami ustaw, dzialajaca na podstawie zezwolen
uprawniajacych do wykonywania czynnosci bankowych obciazajacych ry-
zykiem $rodki powierzone pod jakimkolwiek tytulem zwrotnym.

Nadrzedna role w tym systemie ogrywa bank centralny - Narodowy
Bank Polski (NBP). Drugi, po banku centralnym, szczebel systemu bankowego
tworza pozostale banki, ktére mozna podzieli¢ na: banki komercyjne, ban-
ki spotdzielcze, banki panstwowe. Banki komercyjne sa podmiotami, ktdre
oferuja szeroka game produktéw i ustug dla klientéw, a ich dziatalno$¢ ma na
celu maksymalizacje zysku przy jednoczesnym zachowaniu zasad spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu (CSR - corporate social responsibility). Banki
spoldzielcze to podmioty, ktérych celem nadrzednym nie jest zysk, ale zaspo-
kajanie potrzeb cztonkéw spotdzielni. W systemie bankowym funkcjonuja
takze banki panstwowe. Wykonujg one specjalne uslugi bankowe na rzecz
panstwa, m.in. w zakresie programoéw rzadowych i realizacji polityki rozwoju
gospodarczego. Obecnie jedynym bankiem panstwowym w polskim systemie
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bankowym jest Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK). Misja banku BGK
jest wspieranie rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju i sektora publicznego
w realizacji jego zadan. W sektorze bankowym funkcjonuja takze Spétdziel-
cze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe. Sg to spotdzielnie, ktdrych celem jest
gromadzenie srodkow pieni¢znych wylacznie swoich cztonkéw, udzielanie im
pozyczek i kredytow, przeprowadzanie na ich zlecenie rozliczen finansowych
oraz posredniczenie przy zawieraniu umow ubezpieczenia.

W sklad polskiego systemu bankowego wchodzi réwniez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny (BFG). W przypadku upadtosci bankéw krajowych i SKOK-ow
BFG gwarantuje zwrot zgromadzonych depozytéw do réwnowartosci w ztotych
100 tys. euro na osobe.

3.2. Bank centralny i polityka pieniezna

Bank centralny jest waznym elementem wspoiczesnych systemdw pienieznych.
Instytucja ta jest odpowiedzialna za tak kluczowe kwestie, jak emisja pieniadza,
funkcjonowanie systemu bankowego, prowadzenie polityki pieni¢znej panstwa,
zarzadzanie rezerwami walutowymi czy tez obstuga bankowa budzetu panstwa.

Dla zrozumienia dzisiejszych rél banku centralnego warto po krétce przyj-
rze¢ si¢ genezie i ewolucji tego typu instytucji na $wiecie i w Polsce. Poczatki
bankowosci centralnej byly zwigzane z powstaniem bankéw jako takich, czyli
instytucji przyjmujacych depozyty w formie monet i cennych kruszcéw, czego
potwierdzeniem byly wystawiane przez nie kwity (noty bankowe, czyli bank-
noty). Poczatki ich dziatalnosci notuje si¢ na schylek sredniowiecza i poczatek
renesansu i umiejscawia w bogatych miastach péinocnych Wioch, stad row-
niez ich nazwa pochodzaca od podobnie brzmigcego w jezykach romanskich
stowa oznaczajacego tawe/lade, przy ktorej 6wczesni bankierzy dokonywali
transakcji (wl. banca, fr. banque, hiszp. i port. banco). Dzialalnos¢ bankéw zna-
czaco przyczynila si¢ do rozwoju handlu i przyspieszyta pierwotng akumulacje
kapitatu. Niestety, dochodzilo réwniez do szeregu naduzy¢, gdyz bankierzy
dokonywali obrotu powierzonymi depozytami, co oznaczalo, ze cze$¢ bank-
notéw nie miata pokrycia, a to w konsekwencji doprowadzalo do upadtosci
bankéw i niestabilnosci takiego systemu bankowego. Rozwigzaniem stalo si¢
utworzenie przez éwczesnych wladcéw bankéw emisyjnych, ktére posiadaty
wylacznos¢ na emisje banknotéw. Monopol ten pozwolit na czerpanie przez
panstwa renty emisyjnej (menniczej), inaczej zwanej dochodami z senioratu.
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Dzieki koniecznosci wykorzystywania w danym kraju wylacznie pienigdza
banku centralnego uzyskiwano nieoprocentowane kapitaly, ktére kolejno mozna
byto inwestowac, co przysparzalo bezposrednio dochodéw bankowi panstwa
i posrednio samemu panstwu.

Owczesne banki emisyjne petnity odmienne funkcje niz dzisiejsze banki
centralne, gdyz oprdcz emisji pienigdza zajmowaly sie finansowaniem dlugu
publicznego, czy to bezposrednio dostarczajgc pozyczek wladcom (w zamian
za wylaczne prawo emisji pieniadza), czy to zarzadzajac pozyskiwaniem kapi-
tatow zwrotnych dla wladcy. Powyzsze cechy sprawiaja, Ze w odniesieniu do
tych instytucji uzywa si¢ raczej okreslenia banki emisyjne niz banki centralne.

Pierwszym bankiem emisyjnym byl Szwedzki Bank Panstwowy (Sveriges
Riksbank) zalozony w 1668 r. Kolejny za$ to powstaly w 1694 r. Bank Anglii
(Bank of England). Warto nadmieni¢, ze 6smym bankiem emisyjnym na $wiecie
byl Bank Polski utworzony w 1828 r. w Warszawie. Pomyst utworzenia banku
narodzit si¢ juz w trakcie obrad Sejmu Czteroletniego, jednakze trzeci rozbiér
Polski pokrzyzowal jego powstanie. Bank utworzono w Krélestwie Polskim
bedacym pod zaborem rosyjskim, a jego zalozycielem byl minister skarbu
krélestwa Ksawery Drucki-Lubecki. Bank odegral wazng role dla rozwoju
ziem polskich - emitowal pienigdz (zlotego) oraz udzielat kredytéw na rozwoj
przemystu. Niestety, powstania niepodleglos$ciowe Polakéw wobec zaborcy do-
prowadzily do zamknigcia banku przez Rosje w 1886 r. Dopiero po odzyskaniu
przez Polske niepodlegtosci w 1918 r. na powrdt utworzona zostala instytucja
emisyjna — Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa. Jednak potrzeby - gtéwnie rzadu
— zwigzane z odbudowg kraju po wojnie doprowadzity do nadmiernej emisji
pienigdza, czego skutkiem byla hiperinflacja poczatku lat 20. XX w. Rozwigza-
niem byla reforma walutowa z 1924 r. przeprowadzona przez rzad Wiadystawa
Grabskiego, w wyniku ktdrej powstal nowy bank centralny - ponownie nazwany
Bankiem Polskim - emitujacy nowa walute (ztotego) i zobowigzany do dbania
o jej wartos¢. Po drugiej wojnie $wiatowej, w okresie PRL funkcjonowat Narodo-
wy Bank Polski, ktéry w wyniku wdrazania gospodarki nakazowo-rozdzielczej
stal sie monobankiem - oprécz monopolu na emisj¢ pienigdza mial réwniez
monopol na udzielanie kredytu i gromadzenie oszczgdnosci. Niestety, ztoty stal
sie w tym okresie walutg wewnetrzng i nie byl wymienialny na waluty obce.
Dopiero zmiany ustrojowe zapoczatkowane w 1989 r. przez rzad Tadeusza Ma-
zowieckiego przywrocity NBP funkcje banku centralnego i ponownie instytucja
ta stala si¢ odpowiedzialna za warto$¢ polskiego pienigdza.

Przedstawiony rys historyczny pokazuje, jak ewoluowaly zadania banku
centralnego — od monopolu na emisj¢ pieniadza i dostarczania finansowania
panstwu po instytucje odpowiedzialng za warto$¢ pienigdza. Warto zatem
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szczegolowiej przedsta-
wic role, jakie odgrywaja
wspolczesne banki cen-

Bank emisyjny

tralne (rysunek 3.1). Bankicentralny Bank paristwa
Bank centralny w roli
banku emisyjnego jest Bank bankow

instytucja posiadajgcg
wylaczne prawo emisji
pienigdza na terenie da-
nego kraju, przy jednoczesnym zobowigzaniu do dbania o jego wartos¢. W Pol-
sce taki przywilej i obowigzek NBP zapisany jest w Konstytucji RP.

Z kolei odgrywanie przez bank centralny roli banku panstwa oznacza za-
sadniczo $wiadczenie ustug bankowych na rzecz panstwa i jego najwazniejszych
instytucji, w tym prowadzenie obstugi kasowej budzetu panstwa, zarzadzanie
rezerwami walutowymi, a takze wspotudziat w prowadzeniu polityki gospodar-
czej panstwa, w tym przede wszystkim realizacja polityki pienieznej.

Ostatnig rolg banku centralnego jest bycie bankiem bankow. Bank central-
ny prowadzi rachunki bankéw komercyjnych, wspoltworzy systemy rozliczen
pienieznych, a takze dziala jako kredytodawca ostatniej instancji - zasila banki
w zasoby plynnosci w sytuacji nagtego jej braku.

W ramach ww. rdl bank centralny pelni funkgcje, czyli wykonuje zadania
okreslone w przepisach prawnych (rysunek 3.2).

Rysunek 3.1. Role banku centralnego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Emisja banknotéw oraz regulowanie i zapewnienie
bezpieczenstwa obiegu pienigdza gotowkowego

Zarzadzanie rezerwami walutowymi,
wspotudziat w ksztattowaniu kursu walutowego

Okreslenie form i zasad rozliczen pienieznych

Zapewnienie bezpieczenstwa
i stabilnosci systemu bankowego
Swiadczenie ustug na rzecz rzadu (budzetu)
Ksztattowanie i realizacja polityki pienieznej

Rysunek 3.2. Funkcje banku centralnego

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Historycznie najstarszym zadaniem wykonywanym nadal przez bank cen-
tralny jest emisja pieniadza. Aby zrozumie¢, czym jest emisja pienigdza, war-
to najpierw po krétce zdefiniowa¢, ze pieniadz to powszechnie akceptowany
srodek zwalniania ze zobowigzan. W definicji funkcjonalnej podkresla sie, ze
pieniadz musi pelni¢ jednoczesnie nastepujace funkeje:

- platniczg (mozliwos¢ zwalniania ze zobowigzan),

- cyrkulacyjng (mozliwo$¢ wielokrotnego wykorzystywania tej samej jed-
nostki pieni¢znej do regulowania zobowigzan),

— obrachunkowg (miernika wartosci),

- tezauryzacyjng (inaczej skarbienia — mozliwo$¢ przechowywania wartosci

w czasie).

Dawniej zdolnos¢ pienigdza do zwalniania ze zobowigzan wynikata z faktu,
ze mial on postac gtéwnie monet wykonanych z metali szlachetnych, ktérych
warto$¢ wynikala z ceny samego kruszcu (o czym byla mowa w rozdzial 1).
Wspolczesny pieniadz jest tzw. pienigdzem fiducjarnym (fac. fides — wiara), co
oznacza, ze nie ma on odzwierciedlenia w dobrach materialnych (na przyklad
metalach szlachetnych), a jego warto$¢ wynika z przepiséw prawa, ktére okresla-
ja, ze jest on waluta, czyli jednostka monetarng obowigzujacg na terenie danego
kraju i na jego terytorium stanowi legalny srodek platniczy. Zatem zdolnos¢
wspoélczesnego pienigdza do zwalniania ze zobowigzan wynika z przepiséw
prawa, a jego warto$¢ — z zaufania do emitenta, czyli banku centralnego i pan-
stwa, ktdre ten bank reprezentuje.

Wspolczesne banki centralne emitujg z mocy prawa pieniadz fiducjarny
pod postacig banknotow (pienigdza papierowego) oraz bilonu (pienigdza zdaw-
kowego, tj. pienigdza metalowego wykonanego z metali nieszlachetnych) i sa
zobowigzane do zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gotéwkowego. Oprdcz
tego bank centralny ma prawo emitowac pieniadz bezgotowkowy przede wszyst-
kim poprzez udzielanie bankom komercyjnym kredytu refinansowego czy tez
poprzez zakup od nich papieréw wartosciowych.

Elementem polityki gospodarczej panstwa jest polityka kursowa, ktérej
zadaniem jest osiagniecie wybranych celéw makroekonomicznych panstwa
za pomoca kursu walutowego, czyli ceny waluty krajowej w stosunku do walut
obcych. Bank centralny wspoéluczestniczy w prowadzeniu polityki kurso-
wej wraz z wladzg wykonawcza, co wynika przede wszystkim z faktu, ze jako
bank panstwa zarzadza w jego imieniu rezerwami walutowymi. Kazdy kraj,
dla zapewnienia swojej wyplacalnosci miedzynarodowej oraz wymienialnosci
swojej waluty, gromadzi takie rezerwy, na ktore skladaja si¢ w gtéwnej mierze
zagraniczne $rodki platnicze (najczesciej w walutach dewizowych, takich jak:
dolar amerykanski, euro, funt brytyjski, frank szwajcarski, jen japonski), a takze
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zloto monetarne oraz udziaty danego kraju w Migedzynarodowym Funduszu
Walutowym. Bank centralny zarzadza takimi rezerwami, dokonujac odpo-
wiedniej ich alokacji, a takze wykorzystuje je do przeprowadzenia interwencji
walutowych. Przyktadowo, bank centralny moze sprzeda¢ czes¢ posiadanych
rezerw, czego skutkiem bedzie wzrost warto$ci waluty krajowej. Wzrost war-
tosci waluty krajowej wynika z faktu, Ze bank centralny otrzymuje zaplate w tej
walucie, a przez to ogranicza jej ilo§¢ w obiegu - im mniejsza podaz waluty
krajowej, tym wyzsza jej cena.

Bank centralny odgrywa réwniez kluczowg rol¢ w systemach rozliczen
pienieznych. Wynika to z faktu, ze kazdy bank komercyjny funkcjonujacy
w danym kraju jest zobowigzany do posiadania rachunku bankowego w ban-
ku centralnym. Dzigki temu bank centralny moze dokonywa¢ rozrachunkéw
pomiedzy bankami poprzez przeksiegowanie okreslonej kwoty z rachunku
jednego banku na rachunek drugiego.

Banki centralne sg réwniez odpowiedzialne za bezpieczenstwo i stabilnos¢
systemow bankowych. Wspoélczesnie banki te wspottworza tzw. sie¢ bezpie-
czenstwa finansowego (safety net), czyli zbidr instytucji, ktérych dzialania maja
zapewni¢ bezpieczenstwo uczestnikow rynku finansowego.

Dodatkowo banki centralne $wiadczg uslugi bankowe na rzecz rzadu, co
wynika z roli banku panstwa. Do ustug tych mozna zaliczy¢ w szczegdlnosci:
prowadzenie rachunkéw budzetu panstwa, a takze funduszy celowych, jak
réwniez dokonywanie operacji zwigzanych z dlugiem publicznym (na przy-
ktad wystepowanie jako agent emisji bonéw skarbowych i hurtowych obligacji
skarbowych). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze bank centralny nie powinien (w UE
nie moze) finansowac deficytu budzetowego panstwa. Nie moze zatem udziela¢
kredytu rzadowi ani nabywa¢ na rynku pierwotnym skarbowych papieréw
warto$ciowych, gdyz takie dzialania oznaczaja wprowadzanie do obrotu pie-
niagdza bez pokrycia i skutkuja inflacja. Jednak banki centralne moga nabywac
skarbowe walory na rynku wtérnym (z obrotu), dzieki czemu mogga regulowac
ilo$¢ pienigdza w obiegu i dziala¢ ekspansywnie na gospodarke. Dzialania ta-
kie sg stosowane przez wiele bankéw centralnych na swiecie, w szczegdlnosci
w okresach kryzyséw gospodarczych, i okresla si¢ je mianem luzowania ilos-
ciowego (quantitative easing).

Opisane wcze$niej zadanie banku centralnego, jakim jest emisja pienig-
dza, jest z jednej strony przywilejem, ale z drugiej strony naklada na bank
centralny obowigzek dbania o warto§¢ emitowanego pienigdza. Zadanie to
w praktyce sprowadza si¢ do ksztaltowania i realizacji polityki pienieznej,
ktoéra wraz z polityka budzetows i kursowg stanowi element polityki gospo-
darczej panstwa.
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Polityka pieniezna to dzialalnos¢ banku centralnego w imieniu panstwa,
ktora polega na wyborze makroekonomicznych celéw pienieznych i dazeniu
do ich osiagniecia poprzez odpowiednie ksztaltowanie podazy pieniadza
i popytu na pieniagdz z wykorzystaniem instrumentéw administracyjnych
i rynkowych.

Celem makroekonomicznym polityki pieni¢znej jest wspolczesnie najczes-
ciej stabilnos$¢ cen. Bank centralny ma zatem przeciwdziala¢ wystepowaniu
nadmiernej inflacji, czyli zjawiska oznaczajacego wzrost ogélnego poziomu
cen nastepujacego w kolejnych okresach. Zwykle bank centralny moze wspiera¢
inne cele polityki gospodarczej panstwa, jednakze pod warunkiem zapewnienia
stabilnego poziomu cen.

Bank centralny steruje podazg pienigdza (iloscig pienigdza w obiegu) oraz
popytem na pienigdz (zapotrzebowaniem podmiotéw gospodarczych na pie-
nigdz). Kategorig réwnowazaca popyt i podaz jest cena — w tym przypadku
ceng pieniadza jest stopa procentowa. Dla osiggniecia celu polityki pienieznej
bank centralny wykorzystuje przypisane mu przez prawo instrumenty (rysu-
nek 3.3).

Najwazniejszymi obecnie instrumentami s3 operacje otwartego rynku,
ktérych istota polega na sprzedazy lub kupnie papieréw wartosciowych od
bankéw komercyjnych, czego skutkiem jest zmiana ptynnosci sektora ban-
kowego (ilos¢ pienigdza w obiegu) oraz zmiana stop procentowych. Ponadto
bank centralny wykorzystuje operacje depozytowo-kredytowe (banki maja
mozliwo$¢ zlozenia w banku centralnym depozytu lub wziecia kredytu) oraz
rezerwe obowiazkowa (obowigzek odprowadzania do banku centralnego przez
banki okreslonej czesci przyjetych depozytow). W uproszczeniu, za pomoca
swoich instrumentéw bank centralny wptywa poprzez system bankowy na
stopy procentowe w gospodarce (ceny kredytéw) oraz dostgpnos¢ kredytow.
Dzialania te maja na celu ozywianie lub hamowanie aktywnosci gospodarczej
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych — w zaleznosci od potrzeb gospodar-
ki i kierunkow polityki gospodarczej panstwa. Decyzje dotyczace stosowania
poszczegdlnych instrumentdw, w tym przede wszystkim okreslajace wysokos¢
stop procentowych, s3 podejmowane we wspotczesnych bankach centralnych
przez tzw. komitety monetarne (w Polsce Rada Polityki Pieni¢znej). Komitety
te s3 organami kolegialnymi sktadajacymi sie z ekspertéw z zakresu ekonomii
i finansow, ktérzy dbajac o skutecznos¢ polityki pieni¢znej, ukierunkowane;
na przeciwdzialanie inflacji, powinni zachowywa¢ niezalezno$¢ od organow
wladzy wykonawcze;.
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Rysunek 3.3. Instrumenty wspolczesnej polityki pienieznej

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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3.3. Produkty i operacje bankowe

Jak wynika z definicji zawartej w art. 2 ustawy Prawo bankowe, dziatalnos¢
banku komercyjnego polega na wykonywaniu czynnosci bankowych obcig-
zajacych ryzykiem $rodki powierzone pod jakimkolwiek tytulem zwrotnym.
Zakres dziatalno$ci bankéw w formie spo6iki akcyjnej jest okreslony w ustawie
Prawo bankowe i obejmuje czynnosci bankowe sensu strico (Ustawa z dnia 29
sierpnia 1997 r., art. 5, ust. 1) i sensu largo (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r.,
art. 5, ust. 2). Czynnosci sensu stricto to czynnos$ci przeznaczone tylko dla
bankdw, czynnosci sensu largo - takze dla innych podmiotéw niz banki.
Przepisy ustawy Prawo bankowe odnoszg si¢ do bankéw komercyjnych, ban-
kow spotdzielczych i spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych. Z kolei
dodatkowe przepisy okreslajace zakres dziatalnosci bankéw spétdzielczych
zawarto w ustawie o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie
i bankach zrzeszajacych. Zgodnie z nimi banki spdtdzielcze moga wykonywac
czynnosci zdefiniowane w Prawie bankowym, z tym Ze na wykonywanie nie-
ktoérych z nich muszg otrzymac zgode banku zrzeszajacego. Natomiast zakres
czynnosci bankowych, ktére moga by¢ wykonywane przez spoétdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe, jest jeszcze wezszy i zostat zdefiniowany w ustawie
o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych.
Czynnosciami bankowymi sensu stricto s3:
- przyjmowanie wktadéw pieni¢znych ptatnych na zadanie lub z nadejsciem
oznaczonego terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wkladows;
- prowadzenie innych rachunkéw bankdéw;
- udzielanie kredytéw;
- udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i potwier-
dzanie akredytyw;
- emitowanie bankowych papieréw wartosciowych;
- przeprowadzanie bankowych rozliczen pieni¢znych;
- wykonywanie innych czynnosci przewidzianych wylacznie dla banku w od-
rebnych ustawach.
Czynnosci uznawane za bankowe, jezeli wykonywane s3 przez banki, to
czynnosci sensu largo, do ktorych sg zaliczane:
- udzielanie pozyczek pienieznych;
- operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktérych przedmiotem sg war-
ranty;
— $wiadczenie ustug ptatniczych oraz wydawanie pienigdza elektronicznego;
- terminowe operacje finansowe;
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nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienieznych;

przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udostepnia-
nie skrytek sejfowych;

prowadzenie skupu i sprzedazy wartosci dewizowych;

udzielanie i potwierdzanie poreczen;

wykonywanie czynnosci zleconych, zwigzanych z emisjg papieréw wartos-
ciowych;

posrednictwo w dokonywaniu przekazéw pienigznych oraz rozliczen
w obrocie dewizowym.

Do innych uprawnien bankéw i rodzajoéw dziatalnosci niebedgcych czyn-

nosciami bankowymi, ktére banki moga wykonywa¢ (Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r., art. 6, ust. 1) naleza:

obejmowanie lub nabywanie akcji i praw z akgcji, udziatéw innej osoby
prawnej i jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych;
zacigganie zobowigzan zwigzanych z emisjg papierow wartosciowych;
dokonywanie, na warunkach uzgodnionych z dtuznikiem, zamiany wierzy-
telno$ci na sktadniki majatku dtuznika;

nabywanie i zbywanie nieruchomosci;

$wiadczenie ustug konsultacyjno-doradczych w sprawach finansowych;
$wiadczenie ustug zaufania oraz wydawanie srodkéw identyfikacji elektro-
nicznej w rozumieniu przepiséw o ustugach zaufania;

$wiadczenie innych ustug finansowych;

wykonywanie innych czynnosci, jezeli przepisy odrebnych ustaw uprawniaja
je go tego.

Do zadan bankoéw spoldzielczych naleza:

przyjmowanie wkladow pieni¢znych ptatnych na zadanie lub z nadej$ciem
oznaczonego terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wkladows;
prowadzenie innych rachunkéw bankowych;

udzielanie kredytow;

udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych;

przeprowadzanie bankowych rozliczen pieni¢znych;

udzielanie pozyczek i kredytéw konsumenckich w rozumieniu przepiséw
odrebnej ustawy;

operacje czekowe i wekslowe;

$wiadczenie ustug platniczych oraz wydawanie pienigdza elektronicznego
w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych;
nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienieznych;

przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udostepnia-
nie skrytek sejfowych;
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- udzielanie i potwierdzanie poreczen;

- wykonywanie innych czynnosci bankowych w imieniu i na rzecz banku
ZIZ2€87aj3cego.

Operacje finansowe bankéw ze wzgledu na przedmiot dziatania mozna
podzieli¢ na: czynne (aktywne), bierne (pasywne) i posredniczace (zlecone).
W przypadku operacji czynnych bank udziela kredytéw, lokuje pieniadze
na rynku miedzybankowym oraz kupuje papiery wartosciowe. Dzialania te
maja na celu zwiekszenie dochodu banku przez pobieranie optat wynikajacych
z oprocentowania i prowizji. Operacje bierne to przede wszystkim dziatalnos¢
depozytowa bankéw. Banki gromadza depozyty klientdw, zaciagaja pozyczki
na rynku miedzybankowym oraz emitujg obligacje bankowe. Operacje bierne
majg na celu pozyskanie kapitaléw stuzacych bankom do przeprowadzania
operacji aktywnych. Operacje posredniczace bank wykonuje na zlecenie swo-
ich klientéw. Do operacji tych mozna zaliczy¢ m.in. rozliczenia pienig¢zne,
doradztwo finansowe, udostepnianie skrytek sejfowych. Operacje te pozwalaja
na zwiekszenie zakresu oferowanych ustug przez banki.

Banki oferujg bardzo zréznicowany pakiet ustug, zalezny od oczekiwan
klienta i specyfiki danego banku. Wiszystkie ustugi bankowe mozna podzieli¢ na:
- operacje finansujace, ktore sg zwigzane ze zwigkszeniem $rodkéw platni-

czych klientéw, udzielaniem produktéw kredytowych;

- operacje depozytowe, ktére umozliwiajg klientom ztozenie w bankach wol-
nych $rodkéw pienieznych;

— obsluge transferéw platniczych realizowanych na zlecenie klientéow, wy-
konywanie operacji platniczych oraz rozrachunkowych na rachunkach
platniczych;

— uslugi rézne, takie jak doradztwo finansowe, dostarczanie informacji, po-
$redniczenie na rynku kapitalowym, wynajem skrytek sejfowych.

3.4. Rodzaje kredytéw bankowych

Kredyt bankowy to pisemna umowa zawarta migedzy konsumentem a ban-
kiem. Na podstawie zawartej umowy bank zobowigzuje si¢ do udostepnienia
okreslonej kwoty pieni¢znej na okreslony czas. Natomiast kredytobiorca jest
zobowigzany do wykorzystania otrzymanych srodkéw zgodnie z ich przezna-
czeniem okreslonym w warunkach umowy oraz do ich zwrotu wraz z naleznym
bankowi wynagrodzeniem w postaci prowizji oraz odsetek. Kredyt bankowy
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cechuje celowo$¢, zwrotnosé, terminowos$é, odplatnosc i zabezpieczenie.
Celowos¢ dotyczy finansowania za pomoca kredytu konkretnego celu, potrze-
by, przedsigwziecia. Zwrotnos$¢ odnosi sie¢ do zobowigzania do splaty kwoty
udzielonego kredytu wraz z kosztami dodatkowymi w ustalonym wcze$niej
terminie. Terminowo$¢ okresla termin splaty zaciggnietego zobowigzania
wraz z odsetkami. Odplatno$¢ oznacza wynagrodzenie za uzyczenie kapitalu
w postaci pienigdza, bank zazwyczaj pobiera prowizje od przyznanej kwoty
kredytu i odsetki za wykorzystanie kapitalu. Zabezpieczenie dotyczy formy
zabezpieczenia, jaka bank wybierze na wypadek braku splaty kredytu przez
kredytobiorce.

W umowie kredytu bank zobowiazuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredytobior-
cy na czas oznaczony kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony
cel, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do korzystania z niej na warunkach okre-
slonych w tej umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami
w oznaczonych terminach splaty oraz zaplaty prowizji od udzielonego kredytu.
Umowa kredytu powinna by¢ zawarta na pismie i okresla¢ w szczegdlnosci:
strony umowy, kwote i walute kredytu, cel, na ktéry kredyt zostal udzielony,
zasady i termin splaty kredytu, wysoko$¢ oprocentowania kredytu i warunki
jego zmiany, sposob zabezpieczenia splaty kredytu, zakres uprawnien banku
zwigzanych z kontrolg wykorzystania i sptaty kredytu, terminy i sposob posta-
wienia do dyspozycji kredytobiorcy srodkéw pienigznych, wysoko$¢ prowizji,
jezeli umowa jg przewiduje, warunki dokonywania zmian i rozwigzania umowy.

Kredyt pelni funkcje¢ emisyjna, dochodowa, interwencyjna oraz kontrol-
n3. Funkcja emisyjna polega na tym, ze kredyt jest zrodlem kreacji pienigdza
bezgotéwkowego. Udzielenie kredytu wprowadza do obiegu nowy pieniadz.
Funkcja dochodowa polega na tym, ze kredyt tworzy dodatkowe dochody
kredytobiorcy. Prowadzi do zwigkszenia popytu konsumpcyjnego i inwestycyj-
nego oraz rekompensuje spadek popytu wynikajacy z tworzenia oszczednosci
i rezerw. Funkcja interwencyjna polega na tym, ze w gospodarce rynkowej po-
lityka kredytowa moze stuzy¢ do ostabiania zaburzen koniunkturalnych, kredyt
(poprzez wysoko$¢ jego oprocentowania) stanowi narzedzie oddzialywania na
popyt na pienigdz, wigc moze by¢ wykorzystywany przy przywracaniu réwno-
wagi rynkowej. Funkcja kontrolna polega na tym, ze bank udzielajacy kredytu
ma prawo wgladu w dziatalno$¢ jednostek gospodarczych oraz poszczegdlnych
kredytobiorcéw w celu badania zdolnosci kredytowe;.

Kredyty bankowe mozna podzieli¢ na kredyty dla oséb fizycznych i kre-
dyty dla przedsiebiorcéw (rysunek 3.4). Przez umowe o kredyt konsumencki
rozumie si¢ w §wietle ustawy o kredycie konsumenckim kredyt udzielany na
cele niezwigzane z prowadzong przez kredytobiorce dzialalnoscig gospodarcza.
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W $wietle ustawy jest to réwniez kredyt niezabezpieczony hipoteka. Kredyt

konsumencki moga zaciaga¢ wylacznie osoby fizyczne. Maksymalng kwota

kredytu konsumenckiego jest 255 550 zl (stan na luty 2021). Za kredyt konsu-
mencki uznaje sie:

- umowg pozyczki;

- umowe kredytu w rozumieniu przepiséw prawa bankowego;

- umowe o odroczenie konsumentowi terminu spetnienia $wiadczenia pie-
nieznego, jezeli konsument jest zobowiazany do poniesienia jakichkolwiek
kosztéw zwigzanych z odroczeniem spetnienia §wiadczenia;

- umowe o kredyt, w ktdrej kredytodawca zaciaga zobowiazanie wobec osoby
trzeciej, a konsument zobowigzuje si¢ do zwrotu kredytodawcy spetnionego
swiadczenia;

- umowg o kredyt odnawialny.

Kredyt bankowy

— rodzaje

Rysunek 3.4. Rodzaje kredytéw bankowych

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kredyt konsumpcyjny jest najczesciej udzielanym kredytem bankowym dla
klientéw indywidualnych. Kredyty konsumpcyjne zaciaggane sa na cel dowolny;,
a jego zabezpieczeniem sg najczesciej dochody kredytobiorcy lub poreczania.
Kredyt konsumpcyjny nie stanowi kredytu konsumenckiego w rozumieniu
przepisow prawa. Kredyt hipoteczny to dlugoterminowy kredyt bankowy, kto-
rego zabezpieczeniem jest hipoteka ustanowiona na rzecz banku kredytujacego.
Kredyt hipoteczny moze by¢ przeznaczony m.in. na zakup nieruchomosci na
rynku pierwotnym lub wtérnym, na budowe domu, zakup dziatki budowla-
nej, na remont lub adaptacje budynku. Kredyt inwestycyjny jest udzielany na
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finansowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych zwigzanych z prowadzong dzia-
talno$cia gospodarczg lub zarobkowg. Kredyt obrotowy jest przeznaczony na
finansowanie biezgcej dzialalnosci przedsigbiorstwa i pozwala przedsiebiorstwu
zapewni¢ plynnos¢ finansowg. Karta kredytowa to srodek platniczy, w ktérym
bank udostepnia okreslony limit srodkéw po wezesniejszej weryfikacji zdolnosci
kredytowej wnioskodawcy. Karta kredytowa pozwala na splate poczynionych
wydatkéw w odroczonym terminie. Limit w koncie to dodatkowe $rodki do
wykorzystania na rachunku bankowym, udzielone na podstawie oceny zdol-
nosci kredytowej wnioskodawcy. Limit zwigksza saldo dostepne na koncie, jest
to odnawialna forma kredytu.
Umowa kredytu nie jest synonimem umowy pozyczki (tabela 3.1).

Przez umowe pozyczki dajacy pozyczke zobowigzuje si¢ przenies¢ na wias-
no$¢ biorgcego okreslong ilos¢ pieniedzy albo rzeczy oznaczonych tylko co
do gatunku, a biorgcy zobowiazuje si¢ zwrdci¢ te samga ilos¢ pieniedzy albo
te sama ilos¢ rzeczy tego samego gatunku i tej samej jakosci.

Na podstawie umowy kredytu bank oddaje do dyspozycji kwote kredytu,
natomiast zgodnie z umowg pozyczki pozyczkodawca przenosi na pozyczko-
biorce wlasno$¢ pieniedzy.

Tabela 3.1. Kredyt a pozyczka

Cecha Kredyt Pozyczka
Kto udziela zobowigzania bank instytucja lub osoba
Przeznaczenie okreslone w umowie dowolne
Regulacje prawne prawo bankowe kodeks cywilny
Rodzaj umowy forma pisemna/dokumentowa | dowolna forma - ustna,

pisemna/dokumentowa (art. 720
KC: wymagana od kwoty 1 tys. z)

Koszty prowizja i odsetki okreslone moze by¢ nieodplatna
W umowie
Forma zobowigzania pieniezna pieni¢zna lub inne rzeczy ozna-
czone co do gatunku lub zbioru
rzeczy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Whnioskowanie o produkty kredytowe wymaga przeprowadzenia analizy
zdolnosci kredytowej i wiarygodnosci kredytowej klientéw. Banki moga do-
konywac oceny zdolno$ci kredytowej metodami matematyczno-statystycznymi
lub opisowymi. Ponadto banki podejmuja swoje decyzje na podstawie danych,
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ktore sg przetwarzane przez bazy gromadzace dane o kredytobiorcach: Biuro
Informacji Kredytowej oraz Biura Informacji Gospodarcze;j.

3.5. Formy lokowania oszczednosci

Sposoby oszczedzania w Polsce mozna podzieli¢ na bankowe i inwestycyjne.
Pierwszy z nich polega na lokowaniu oszczednosci poprzez wykorzystanie
przerdznych ofert bankowych. Drugi dotyczy inwestowania w rozne instru-
menty finansowe (akgje, obligacje, bony) indywidualnie lub poprzez fundusze
inwestycyjne*.

Rachunki terminowych lokat oszczednosciowych (dla oséb fizycznych)
oraz rachunki lokat terminowych (dla 0séb prawnych) stuzg do gromadzenia
srodkéw pienieznych przez z géry okreslony czas wynikajacy z umowy zawartej
z bankiem.

Na podstawie prowadzonego rachunku bankowego bank moze zaoferowa¢
rachunek oszczednosciowy a vista, ktory pozwala na oprocentowanie $rod-
kow oraz daje duzg swobode korzystania ze zgromadzonego kapitatu. Klient
nie deklaruje okresu utrzymywania srodkéw na rachunku oszczednosciowym
i ma pelng swobode¢ wptat i wyptat srodkéw. W ofercie bankéw znajduja sie
réwniez lokaty terminowe. Lokata moze zosta¢ zalozona jako nieodnawial-
na lub odnawialna. Po uplywie okresu umownego lokaty odnawialnej bank
przediuzy ja automatycznie na taki sam okres, na warunkach obowigzujacych
w dniu odnowienia. Odsetki od lokaty sa wyptacane po zakonczeniu umowy
lokaty na wskazany rachunek. W przypadku gdy lokata zostala zalozona jako
odnawialna, odsetki moga zasili¢ kapitat lokaty, dzieki czemu zysk w kolejnym
okresie umownym lokaty bedzie naliczany od wigkszej kwoty.

W przypadku lokaty terminowej obowiagzuja nastepujace zasady: w okresie
umownym nie ma mozliwosci doptat ani wyptat z lokaty, wyptata srodkéw przed
uplywem okresu umownego oznacza likwidacje lokaty, w przypadku likwidacji
lokaty przed uptywem okresu umownego klient otrzymuje zwrot wplaconego
kapitalu bez odsetek, naliczenie odsetek (kapitalizacja) nastepuje na zakoncze-
nie okresu umownego, po zakonczeniu okresu umownego $rodki lokaty wraz
z naleznymi odsetkami sg przekazywane na wskazany rachunek, zysk z lokaty
podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym w wysokosci 19%.

* Instrumenty te beda opisane w kolejnym rozdziale.
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W ofercie bankéw znajduje sie wiele rodzajow lokat dla oséb indywidu-
alnych. Przyktadowo lokata negocjowana umozliwia indywidualne ustalenie
warunkow otwarcia, w tym stawek oprocentowania, w zaleznosci od okresu
umownego lokaty i wielkosci zdeponowanych $rodkéw oraz na podstawie
stawek obowigzujacych na rynku miedzybankowym (m.in. WIBID i WIBOR)

(tabela 3.2).

Tabela 3.2. Sposdb obliczania stop procentowych rynku miedzybankowego

Rodzaj stopy referencyjnej

WIBID - Warsaw Interbank Bid Rate

WIBOR - Warsaw Interbank Offer Rate

Okresla referencyjng wysoko$¢ oprocentowania
lokat na polskim rynku miedzybankowym, wy-
znaczana jako $rednia arytmetyczna na podstawie
kwotowan uczestnikow fixingu stawek referencyj-
nych; stawka WIBID jest ustalana zgodnie z Regu-
laminem Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR
o godzinie 11:00 w dni robocze. Stawki WIBID:
ON, TN, SW, 1M, 3M, 6M, 1R

Okresla koszt pozyskania pieniadza przez Bank na
rynku mi¢dzybankowym. WIBOR jest wyznaczany
jako érednia arytmetyczna na podstawie kwotowan
uczestnikow fixingu stawek referencyjnych; stawka
WIBOR jest ustalana zgodnie z Regulaminem Sta-
wek Referencyjnych WIBID i WIBOR o godzinie
11:00 w dni robocze. Stawki WIBOR: ON, TN, SW,
1M, 3M, 6M, 1R

Lokata strukturyzowana sktada si¢ z dwoch czesci: bezpiecznej, bedacej
odpowiednikiem lokaty bankowej, ktéra na koniec okresu umownego jest w sta-
nie zapewni¢ 100% ochrony kapitalu; inwestycyjnej, umozliwiajacej osiagniecie
z gory okreslonego zysku (oprocentowania) w przypadku realizacji okreslone;
strategii inwestycyjnej. Warunki oferowania lokat strukturyzowanych zosta-
ly okreslone w Prawie bankowym. Majg one na celu ochrone klientéw nie-
profesjonalnych, ktorzy nie posiadaja wiedzy i doswiadczenia pozwalajacych
na podejmowanie wlasciwych decyzji w zakresie lokat strukturyzowanych,
jak réwniez na wlasciwa ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Lokata
narastajaca (progresywna) charakteryzuje si¢ stalym oprocentowaniem, ale
rosngcym z kazdym miesigcem utrzymywania srodkéw. W kazdym kolejnym
miesigcu utrzymywania lokaty odsetki sg naliczane wedtug wyzszej stopy pro-
centowej. Lokata automatyczna jest zakltadana automatycznie przez bank, gdy
srodki na koncie klienta przekrocza ustalone saldo. Lokaty elastyczne moga
w réznych bankach przybiera¢ odmienne formy. Moga si¢ charakteryzowac
zmiennym oprocentowaniem zaleznym od stawki WIBOR i marzy oferowanej
przez bank. Moga tez by¢ tak skonstruowane, ze w przypadku zerwania umo-
wy przed terminem dajg gwarancje wyplaty odsetek w wysokosci nieznacznie
obnizonej w stosunku do ich wartoéci pierwotne;.

Aby klienci decydowali si¢ na gromadzenie swoich oszczednosci w bankach,
musz3 sie one cieszy¢ zaufaniem. Klient oczekuje zapewnienia, ze w razie kryzy-
su czy upadiosci banku odzyska zdeponowane w nim pienigdze. Wzmocnieniu



3.6. Platnosci bezgotéwkowe, aplikacje mobilne i karty platnicze 81

zaufania klienta do systemu bankowego ma stuzy¢ dzialalno$¢ Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. Ochronie gwarancyjnej BFG podlegaja srodki
pieniezne zgromadzone przez deponenta na rachunkach bankowych w ban-
kach komercyjnych i spétdzielczych lub na rachunkach w spoéldzielczej kasie
oszczgdnosciowo-kredytowej (zlotowe i walutowe), w przypadku ktérych depo-
nent jest strong umowy. Kwota srodkéw nieprzekraczajaca réwnowartosci 100
000 euro (stan na luty 2021) jest gwarantowana w caloéci na jednego deponenta.

3.6. Platnosci bezgotowkowe, aplikacje mobilne
I karty ptatnicze

Ustugi bankowosci internetowej i mobilnej nalezg do szerszej rodzinny ustug
bankowosci elektronicznej. Pojecie to zostalo zdefiniowane na poczatku wdra-
zania rozwigzan informatycznych w bankach. Dzigki dynamicznie przeprowa-
dzonemu na przetomie wiekéw procesowi informatyzacji dziatalnosci bankowej
mozliwe bylo ich $wiadczenie i szybka popularyzacja. Obecnie najwieksza
popularno$¢ osiagnely trzy rodzaje ustug objetych tym pojeciem. Sa to wedtug
liczebnosci: ustugi zwiagzane z wykorzystywaniem przez klientéw kart platni-
czych, ustugi bankowosci internetowej oraz uslugi bankowosci mobilne;j.
Wykorzystanie kart ptatniczych obejmuje gléwnie transakeje zaliczane do
obrotu bezgotéwkowego, ale takze do swiadczenia ustug gotdwkowych, w rdz-
nego rodzaju automatach (wplatomaty, ATM) oraz ustugach informacyjnych
i pozafinansowych (gtéwnie z zakresu e-goverment i §wiadczenia ustug komu-
nalnych). Na rynku pojawia si¢ coraz wiecej mozliwosci i innowacji w ptat-
nos$ciach bez uzycia gotowki. Karta platnicza jest instrumentem platniczym
wydawanym przez instytucje finansowe, najczesciej banki. Stuzy do regulowania
naleznosci za nabyte towary i ustugi oraz podejmowania gotéwki z bankoma-
tow. Zatwierdzanie transakcji moze nastapi¢ poprzez podanie kodu PIN lub po-
przez zastosowanie technologii biometrycznej (m.in. biometria odcisku palca).
Karty platnicze mozna podzieli¢ ze wzgledu na sposob dokonywania rozliczen
z bankiem. Przyktadowo karta debetowa to karta wydawana do konta banko-
wego. Wydatki realizowane ta kartg obcigzaja konto posiadacza karty. Karta
kredytowa jest instrumentem ptatniczym opartym na limicie kredytowym
przyznawanym przez bank. Posiadacz karty kredytowej otrzymuje na koniec
okresu rozliczeniowego wykaz transakcji wykonanych kartg oraz informacje
dotyczace sposobu i terminu rozliczenia. Limit kredytowy wiaze si¢ przewaznie
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z dodatkowym oprocentowaniem, jednak klient moze unikng¢ koniecznosci
splaty odsetek od transakeji bezgotéwkowych, jezeli w okreslonym czasie (tzw.
okres bezodsetkowy) splaci 100% zobowigzan wobec banku. W Polsce okres
bezodsetkowy wynosi przewaznie okoto 25 dni od daty rozliczenia. Karty
obciazeniowe s3 to karty z odroczonym terminem ptatnosci. Podobnie jak
w przypadku karty kredytowej bank udziela klientowi limitu kredytowego, ale
klient musi splaci¢ caloé¢ zalegtosci w wymaganym terminie platnosci. Kar-
ta obcigzeniowa najczesciej jest powiazana z rachunkiem bankowym. Karty
przedplacone (typu prepaid) umozliwiaja dokonywanie platnosci z wykorzy-
staniem $rodkow dostepnych na przypisanym do karty rachunku ptatniczym.
Przed uzyciem karty rachunek ten nalezy zasili¢ srodkami, na przyktad poprzez
polecenie przelewu zlecone w serwisie bankowosci internetowej lub w formie
wplaty gotéwki w oddziale banku. Karty wirtualne przypominajg pod wzgle-
dem funkcjonalnosci karte przedptacong. Nie s3 one wydawane w fizycznej
postaci i pozwalajg na transakcje tylko online.

Ustugi bankowo$ci internetowej to wszelkie ustugi swiadczone przez ban-
ki za posrednictwem internetu. Aby z nich korzysta¢, klient musi posiada¢
komputer lub urzadzenie realizujace podobne funkcje, dostep do internetu
(mozliwie jak najlepiej zabezpieczony) oraz odpowiednie oprogramowanie,
czyli przynajmniej ktéras z popularnych tzw. przegladarek internetowych (oraz
dodatkowo programy z kategorii internet security).

Uslugi bankowosci mobilnej pelnig takg samg funkcje jak ustugi bankowo-
$ci internetowej, z tym Ze aby z nich korzysta¢, nalezy posiada¢ odpowiednio
skonfigurowany smartfon z dedykowang aplikacjg ustugi bankowosci. Inno-
wacyjnym rozwigzaniem w zakresie bankowos$ci mobilnej jest m.in. system
platnosci mobilnych BLIK. Z systemu BLIK moga korzystac tylko klienci ban-
kow partnerskich. Transakcja w systemie ptatnosci mobilnych jest realizowa-
na miedzy klientem posiadajgcym aktywna aplikacje mobilng wydang przez
bank a akceptantem (sklepem) obstugiwanym przez agenta rozliczeniowego.
Mechanizm dziatania BLIK opiera si¢ na autoryzacjach transakcji poprzez
jednorazowe kody, ktére sa generowane przez system Polskiego Standardu
Platnosci na zadanie banku. Jest to kombinacja szesciu cyfr w przedziale 0-9
i wazna tylko dwie minuty. Aplikacja BLIK umozliwia rowniez tatwe dokony-
wanie przelewdw znajomym, ktorzy tez korzystajg z aplikacji — aby dokona¢
przelewu, nie trzeba zna¢ numeru rachunku bankowego tych oséb, wystarczy,
ze znamy ich numer telefonu.



Pytania i zadania otwarte

. Przedstaw, jak ewoluowaly funkcje banku centralnego.

. Wymien i krétko opisz role i funkcje wspoétczesnych bankéw centralnych.

. Przedstaw funkcje pieniadza.

. Wymien i krétko opisz instrumenty wspotczesnej polityki pieniezne;j.

. Omoéw funkcje kredytu.

. Jaka role odgrywa Bankowy Fundusz Gwarancyjny?

. Wskaz cechy réznicujace kredyt od pozyczki.

. Sprawdz, jak jest ustalana stawka WIBOR, od ktdrej czesto jest uzaleznione oprocentowanie
kredytow ilokat. Mozesz skorzystac z: https://gpwbenchmark.pl/ lub https://pl.wikipedia.
org/wiki/WIBOR.

9. Sprawdz, na jakim poziomie ksztaltujg sie obecnie stopy procentowe banku centralnego

(sprawdz na przyklad na: https://www.nbp.pl/). Jak myslisz, dlaczego stopy te zostaly ob-

nizone wraz z poczatkiem pandemii koronawirusa?

NN U W=

Pytania zamkniete

3.1. Bank centralny jest kredytodawca
a) pierwszej instancji,
b) drugiej instancji,
c) ostatniej instancji,
d) najwyzszej instancji.
3.2. Emitentem pienigdza gotéwkowego w Polsce jest
a) kazdy bank komercyjny,
b) Narodowy Bank Polski,
¢) Europejski Bank Centralny,
d) Bank PKO BP SA.
3.3. We wspotczesnych gospodarkach rynkowych najczesciej wykorzystywanym instrumen-
tem polityki pienigznej jest/sa
a) kredyt refinansowy,
b) redyskonto weksli,
¢) rezerwa obowigzkowa,
d) operacje otwartego rynku.
3.4. Spadek ogélnego poziomu cen nazywamy
a) inflacja,
b) depresja,
¢) deflacja,
d) dezinflacja.


https://gpwbenchmark.pl/
https://pl.wikipedia.org/wiki/WIBOR
https://pl.wikipedia.org/wiki/WIBOR
https://www.nbp.pl/
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Pytania i zadania

3.5.

3.6.

3.7.

3.8.

3.9.

Decyzje dotyczace wysokosci stop procentowych w Polsce podejmuje

a) Zarzad NBP,

b) Minister Finansow,

¢) indywidualnie Prezes NBP,

d) Rada Polityki Pieni¢zne;j.

Operacje bierne (pasywne) bankéw polegaja na

a) udzielaniu kredytéw lub lokowaniu pieniedzy na rynku miedzybankowym,

b) gromadzeniu kapitaléw, m.in. z dziatalno$ci depozytowej,

¢) dzialaniach po$redniczacych, jak m.in. doradztwo finansowe,

d) zadne z powyzszych.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny gwarantuje wyplate srodkéw w przypadku upadtosci

banku do kwoty nieprzekraczajacej rownowartosci

a) 100 000 euro na jednego deponenta,

b) 100 000 euro na jeden rachunek,

¢) 50 000 euro na jednego deponenta,

d) 150 000 euro na jednego deponenta.

Karta ptatnicza, ktéra ma wbudowany okres bezodsetkowy w platnosciach bezgotow-

kowych, jest

a) karta debetowa,

b) karta przedptacona,

¢) karta kredytowa,

d) karta wirtualna.

Okregl, czy ponizsze zdania sa prawdziwe (P), czy falszywe (F)

a) czynnosci bankowe sensu largo to czynnosci przeznaczone tylko dla bankdw,

b) kredyt konsumpcyjny jest tozsamy z kredytem konsumenckim,

¢) kredyt bankowy to inaczej pozyczka bankowa,

d) udzielanie kredytow jest domeng tylko i wytacznie bankéw,

e) bank centralny, chcgc wzmocni¢ wartos$¢ waluty krajowej, moze sprzeda¢ cze¢$¢ swoich
rezerw walutowych,

f) bank centralny, skupujac papiery warto$ciowe, zwigksza podaz pienigdza w obiegu
i przyczynia si¢ do spadku stop procentowych.
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Rozdziat 4

RYNEK FINANSOWY

4.1. Istota rynku finansowego

Rynek finansowy to miejsce obrotu instrumentami finansowymi badz ina-
czej moOwigc, miejsce, na ktérym dochodzi do wymiany kapitalu poprzez
transakcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych.

Wspolczesnie, w zwiagzku z dynamicznym rozwojem technologii informa-
tycznych, trudno moéwic o jednym, konkretnym mozliwym do wskazania na
mapie miejscu, gdzie owe transakcje sa zawierane, gdyz znaczna ich cz¢s¢ od-
bywa si¢ w przestrzeni cyfrowej. Tym samym pod pojeciem rynku finansowego
powinno sie rozumie¢ catoksztalt procesow zwigzanych z przeptywem kapitatu.

Kapital w najszerszym rozumieniu to wszystkie zasoby stuzace pomnaza-
niu wartosci gospodarczych, wystepujace pod trzema postaciami: zasoboéw
pienieznych, srodkéw produkeji i zasobow intelektualnych*.

Rynek finansowy skupia si¢ na pierwszej z wymienionych sktadowych ka-
pitatu — zasobach pieni¢znych, nazywanych tez srodkami pieni¢znymi lub po
prostu pieniedzmi. Kapitaly pieni¢zne moga by¢ krétko- lub dtugoterminowe.
Kapitaly krotkoterminowe sg zwigzane z tworzeniem i obiegiem pienigdza

* W drugim i trzecim przypadku mowa odpowiednio o rynku towarowym (produktéw
i ustug) oraz o rynku pracy.
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transakcyjnego i rezerwowego. W krotkim okresie (krocej niz rok) pienigdze
wydajemy na realizacje¢ biezacych potrzeb konsumpcyjnych (na przyklad na
zywnos¢, ubrania czy wakacje albo roczng skfadke na ubezpieczenie samochodu
czy domu). Kapitaly dlugoterminowe stuzg finansowaniu rozwoju gospodarcze-
go. W dlugim okresie (powyzej roku) zaciggamy kredyt na zakup mieszkania,
systematycznie oszczedzamy na emeryture czy inwestujemy w obligacje Skarbu

Panstwa lub akcje spotki gietdowe;.

Transfer kapitalu pieni¢znego na rynku finansowym nastepuje za posred-
nictwem instrumentéw finansowych. Ceny, po ktoérych dokonuje si¢ obrotu
instrumentami finansowymi, ksztaltujg sie w wyniku dziatania sity popytu
i podazy na te instrumenty. Za podaz kapitalu na rynku finansowym odpo-
wiadaja kapitalodawcy, czyli podmioty dysponujace jego nadwyzkami. Popyt
na kapital tworza zas kapitalobiorcy, czyli podmioty potrzebujace kapitatu.
Do tych pierwszych zaliczymy na przyklad gospodarstwa domowe i przed-
siebiorstwa majace oszczgdnosci, ktdre chcg oplacalnie ulokowac je na rynku
finansowym, fundusze inwestycyjne lub emerytalne zarzadzajace srodkami
przysztych emerytow lub banki udzielajace kredytow. Do tych drugich zali-
czymy gospodarstwa domowe zaciagajace kredyt na budowe domu, przed-
siebiorstwa poszukujgce srodkow na nowg lini¢ produkcyjng lub panstwo
i jednostki samorzadu terytorialnego poszukujace kapitatu do sfinansowania
rozwoju infrastruktury.

Podstawowa funkcja rynku finansowego staje si¢ posredniczenie w prze-
kazywaniu srodkéw finansowych od kapitatodawcow do kapitalobiorcow. W
ten sposob nastepuje mobilizacja kapitalu i transformacja oszczednosci w in-
westycje. Waznymi funkcjami rynku finansowego sg tez:

— Obrét pieniezny — obrét pienigdza moze by¢ gotéwkowy lub bezgotowko-
wy. Wbrew pozorom klasyczny obroét gotowkowy jest stosunkowo drogi na
tle innych mozliwosci zapewnianych przez system finansowy (skladaja sie
na to m.in. koszty wydruku banknotéw, utrzymywania sieci bankomatéw
czy organizowania konwojow). Dlatego dzis, dzigki zaawansowanym tech-
nologiom informatycznym, instytucje finansowe umozliwiaja bezpieczny,
sprawny, szybki i tani przeptyw bezgotéwkowy kapitatu pomiedzy réznymi
uczestnikami rynku.

- Alokacja i wzrost efektywnosci kapitatu - rynek finansowy stanowi swoisty
system zapewniajacy, by $rodki finansowe byty lokowane tam, gdzie moga
by¢ najefektywniej wykorzystane. Zyskujg na tym te sektory gospodarki lub
podmioty, ktore zapewniajg najbardziej efektywne wykorzystanie powierzo-
nego kapitatu. Te same $rodki zdeponowane przez jednego uczestnika rynku
finansowego, na przykiad w banku w formie depozytu, inny uczestnik moze
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pozyska¢ jako kredyt na zrealizowanie optacalnej inwestycji (na przyktad

wybudowanie fabryki samochodéw elektrycznych).

- Wycena kapitatu i ryzyka - inwestycje finansowe niosg ze sobg ryzyko wyni-
kajace z niepewnosci co do efektéw inwestycji w postaci stopy zwrotu, ktdra
uda si¢ wypracowac. Efektywny rynek finansowy pozwala na obiektywna
wycene potencjatu inwestycji i zwigzanego z nig ryzyka.

— Barometr koniunktury - sytuacja na rynku finansowym jest narzedziem do
prognozowania sytuacji gospodarczej (zwanej tez koniunkturg gospodarcza)
danego kraju. Szczegolne znaczenie w tym zakresie maja warto$ci indeksow
gietdowych, ktére pokazuja koniunkture gieldowa niejednokrotnie dajaca
sygnaly wyprzedzajace zmiany koniunktury gospodarczej.

Rynek finansowy mozna rozpatrywac z punktu widzenia podmiotowego
(podmiotéw na nim dziatajacych) lub przedmiotowego (instrumentdw, ktérymi
sie na nim obraca). Strukture podmiotows i przedmiotowg rynku finansowego
przedstawiono na rysunku 4.1.

Struktura podmiotowa rynku finansowego

Rysunek 4.1. Struktura podmiotowa rynku finansowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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4.2. Podmioty na rynku finansowym

Strukture podmiotowa rynku finansowego tworzg instytucje nadzorujace i orga-
nizujace rynek finansowy oraz jego uczestnicy zaprezentowani na rysunku 4.1.

Instytucje nadzorujace rynek finansowy

Najstarsza instytucja nadzoru nad rynkiem finansowym jest United States
Securities and Exchange Commission (w skrocie SEC) powstata w Stanach
Zjednoczonych w 1934 r. Utworzono ja w konsekwencji krachu gieldowego

w pazdzierniku 1929 r. i nastgpujacego po nim Wielkiego Kryzysu, ktéry do dzis

jest uwazany za najbardziej dotkliwy w skutkach dla spoteczenstwa i gospodarki

Stanéw Zjednoczonych. Uznano, ze podmioty rynku finansowego musza by¢

nadzorowane, aby unikng¢ podobnej sytuacji w przysztosci.

Najwazniejsze cele nadzoru nad rynkiem finansowym to: zapewnienie jego
prawidiowego funkcjonowania, stabilnosci i bezpieczenstwa, zapewnienie
przejrzystosci i zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony
intereséw uczestnikéw tego rynku. Cele te sg realizowane przez nadzorowanie
organizator6éw i uczestnikéw rynku finansowego zgodnie z ustawa o nadzorze
nad rynkiem finansowym, a takze przez przekazywanie opinii publicznej rze-
telnej informacji dotyczacej funkcjonowania rynku.

Najpopularniejszym podejsciem do nadzoru nad rynkiem finansowym*
jest podejscie instytucjonalne (sektorowe). Skupia si¢ ono na nadzorze po-
szczegolnych rodzajow instytucji dzialajacych na rynku, tj. bankéw, firm in-
westycyjnych, instytucji ubezpieczeniowych itd. Nadzoér nad tymi podmiotami
moze by¢:

- specjalistyczny — w jego ramach wystepuja oddzielne instytucje nadzoru
dla podmiotéw sektora bankowego, podmiotéw rynku kapitalowego, ubez-
pieczeniowego itd. — ten typ nadzoru dominowatl do konca lat 80. XX w;

- zintegrowany - obejmuje wszystkie te podmioty; jest popularny od lat 90.
XX w.

* Oprocz podejscia instytucjonalnego wyrdézniamy podejscie funkcjonalne, w ktérym
nadzor jest sprawowany pod katem funkcji petnionych na rynku (na przyktad organizowanie
systemu rozliczen czy dostarczanie informacji o cenach). Trzecie podejscie za$ skupia si¢ na
celach nadzoru (na przyktad na ochronie inwestoréw czy na stabilnosci mikro- lub makroe-
konomicznej). W obu podejsciach w nadzorze czesto uczestniczy bank centralny.
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Za wzo6r nowoczesnej zintegrowanej agencji nadzorczej w Europie jest uzna-
wana Financial Conduct Authority z Wielkiej Brytanii, ktora nadzoruje jedno
z najpotezniejszych centréw finansowych na swiecie. W Polsce nadzor insty-
tucjonalny i zintegrowany jest sprawowany od 2006 r. przez Komisje Nadzoru
Finansowego. W Unii Europejskiej, na kanwie globalnego kryzysu finansowego
z lat 2007-2009, ktéry ujawnil liczne niedoskonaloéci nadzoru finansowego
w krajach czlonkowskich UE, od 1 stycznia 2011 r. dziala Europejski System
Organdéw Nadzoru Finansowego zlozony z trzech urzedéw nadzorujacych
rynek kapitalowy, bankowy oraz ubezpieczeniowy. Oprocz tego w niektérych
krajach nadzor nad rynkiem bankowym jest prowadzony przy udziale bankow
centralnych realizujacych polityke mikro- i makroostroznosciows.

Instytucje organizujgce rynek finansowy

Aby obrot instrumentami na rynku finansowym magl przebiega¢ sprawnie, nie-
zbedne jest dziatanie instytucji, ktore ten obrét organizujg. Do obrotu papierami
warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi moze dochodzi¢ na
rynku regulowanym (gieldowym lub pozagietdowym) albo w alternatywnym
systemie obrotu.

Mimo ze gieldy papierow warto$ciowych (gpw, ang. stock exchange) koja-
rzg sie z nowoczesnym handlem i zaawansowana technologia, nie s3 nowymi
instytucjami. Najstarsza gielda papierow wartosciowych na $wiecie powstala
w 1531 r. w Antwerpii. London Stock Exchange zostata zalozona w 1801 r., Tokio
Stock Exchange w 1878 1., Deutsche Borse we Frankfurcie nad Menem w 1585 1.,
a gielda w Szanghaju w 1891 r. Najwickszg gieldg papierow wartosciowych na
$wiecie jest New York Stock Exchange, ktéra powstata w 1817 r. W tym samym
roku dziatalnos¢ rozpoczeta pierwsza gietda na ziemiach polskich. Gietda Pa-
pierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) zostala uruchomiona w 1920 r.,
a w obecnym ksztalcie funkcjonuje od 1991 r., gdy wznowita swoja dziatalno$¢
po okresie transformacji gospodarczej z gospodarki centralnie planowanej do
gospodarki rynkowe;j.

Rynek gieldowy jest rynkiem regulowanym, tzn. zorganizowanym i nadzo-
rowanym przez wlasciwg instytucje nadzoru. Podstawowy zakres dziatalnosci
gieldy papierow wartosciowych obejmuje koncentracje ofert kupujacych i sprze-
dajacych papiery wartosciowe i inne instrumenty finansowe w celu wyznaczenia
kurséw ich notowan, a w rezultacie bezpiecznej oraz sprawnej realizacji trans-
akcji. Na GPW handluje si¢ gtéwnie akcjami, obligacjami oraz kontraktami
futures i opcjami. Pozostale instrumenty finansowe to na przykiad produkty
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strukturyzowane, tytuly uczestnictwa zamknietych funduszy inwestycyjnych
i funduszy ETF* oraz warranty.

Rynek pozagieldowy, tzw. rynek OTC (ang. over the counter market), jest
miejscem obrotu papierami warto$ciowymi i innymi instrumentami finan-
sowymi poza gietda. Handel nimi pomiedzy kupujacym a sprzedajacym nie
przebiega za posrednictwem gieldy, lecz za posrednictwem wyspecjalizowanych
brokerow. Ich dzialalno$¢ mozna poréwnac do dziatalnosci kantoréw waluto-
wych - zarabiajg na réznicy migdzy cena sprzedazy a ceng kupna okreslonych
instrumentéw finansowych.

Alternatywny system obrotu (ASO) to system kojarzacy oferty kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych organizowany poza rynkiem regulowa-
nym w taki sposéb, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu
zgodnie z okreslonymi wewnetrznymi regulacjami, ktére sg tagodniejsze niz na
rynku gietdowym i pozagieldowym. ASO jest adresowany gléwnie do matych
i $rednich firm rozwijajacych si¢ w obszarze nowych technologii.

Dla efektywnego funkcjonowania rynku finansowego istotne znaczenie
majg izby rozliczeniowe (ang. clearing houses). Zatwierdzajg one i rozliczaja
transakcje oraz zapewniaja, ze zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy wywiazuja
sie ze swoich zobowigzan dotyczacych tych transakcji. Najstarszymi izbami
rozliczeniowymi na $wiecie s3: na gietdzie nowojorskiej od 1853 r. New York
Clearing House oraz na gietdzie londynskiej od 1888 r. LCH (dawniej London
Clearing House). Centralng instytucja odpowiedzialng za prowadzenie i nad-
zorowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego w zakresie obrotu instru-
mentami finansowymi w Polsce jest dzialajacy od 1991 r. Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych (KDPW), zobacz na stronie https://www.kdpw.pl.

Uczestnicy rynku finansowego

Uczestnikami rynku finansowego sa inwestorzy repezentujacy strone popyto-
wa rynku, emitenci, czyli podmioty kreujace podaz kapitalu na rynku przez
wystawianie i sprzedaz na wlasny rachunek papieréw wartosciowych i innych
instrumentdw finansowych oraz posrednicy, ktorzy staraja si¢, by na rynku jak
najsprawniej dochodzito do zawierania transakgji.

Na rynku finansowym kapital lokuje wielu réznych inwestorow, z ktorych
kazdy moze mie¢ indywidualne cele, strategie i potrzeby inwestycyjne. Najogdlniej

* ETF ma nasladowa¢ okreslony indeks gietdowy. Sprawdz: https://www.edukacjagiel-
dowa.pl/gieldowe-abc/notowane-instrumenty/etf/.


https://www.kdpw.pl
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/notowane-instrumenty/etf/
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/notowane-instrumenty/etf/
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mozemy ich podzieli¢ na inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. Inwe-
storzy indywidualni to osoby fizyczne, przedstawiciele gospodarstw domowych
dzialajacy na rynku finansowym bezposrednio lub posrednio. Zakladajg oni
rachunki inwestycyjne w domach maklerskich i samodzielnie sktadaja zlecenia
kupna/sprzedazy instrumentdw finansowych. W ostatnich latach ich znaczenie na
gieldzie systematycznie maleje na rzecz inwestoréw instytucjonalnych. Obecnie
udzial inwestoréw indywidualnych w obrotach gietd na rynku akcji ksztattuje sie
na poziomie kilkunastu procent. Ma to zwigzek z tym, ze dzi$§ inwestorzy indy-
widualni dzialajg na rynku finansowym gtéwnie za posrednictwem inwestorow
instytucjonalnych, w tym funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Kupujac tytuty
uczestnictwa w tych funduszach, ufaja, ze zarzadzajacy funduszami wlasciwie
je ulokuja, wykorzystujac swojg wiedze i doswiadczenie, a takze specjalistyczne
narzedzia analizy instrumentéw i rynku finansowego.

Inwestorzy instytucjonalni to potezne instytucje finansowe, ktore obracaja
srodkami i aktywami o znacznej wielko$ci. Zaliczamy do nich tradycyjne i alter-
natywne fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, banki inwestycyjne czy
zaklady ubezpieczen. Stanowig one sile napedowa rynku finansowego i czesto
decyduja o kierunku jego rozwoju. Wiekszo$¢ inwestoréw instytucjonalnych jest
zobowigzana do stosowania sztywnych regut inwestycyjnych, a ich transakcje moga
dotyczy¢ jedynie wybranych grup instrumentéw. Sg zatem mniej elastyczni niz
inwestorzy indywidualni, ale czgsto maja lepszy dostep do informacji czy tez bar-
dziej zaawansowang infrastrukture do prowadzenia handlu na rynku finansowym.

Na rynku finansowym inwestorzy nabywaja instrumenty finansowe od ich
wystawcow, czyli emitentéw. Emitentami moga by¢ Skarb Panstwa, instytucje
samorzadowe, banki i inne instytucje finansowe, w tym fundusze inwestycyjne,
a takze spotki gietdowe i spotki prywatne.

Ogniwem I3czacym inwestorow i emitentéw s3 posrednicy finansowi.
Wisrdd nich wyrézniamy wspomnianych brokeréw oraz makleréw z domoéw
maklerskich, ktérzy swiadcza tzw. ustugi maklerskie, m.in. w zakresie przyj-
mowania i przekazywania do realizacji zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, jak tez prowadzenia rachunkdéw papieréw wartosciowych. Domy
maklerskie moga dziala¢ jako niezalezne podmioty prawne (spotki akcyjne),
a takze moga by¢ prowadzone w strukturach banku. W odréznieniu od broke-
réw, ktoérzy zarabiajg na réznicach w cenach kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych, maklerzy zarabiaja na prowizjach od realizowanych transakeji
(na przyktad 0,25% od wartosci kazdej kupionej przez inwestora akcji). Oprocz
nich posrednikami s tez fundusze inwestycyjne i emerytalne, ktore gromadza
srodki pieniezne 0s6b fizycznych i prawnych i lokuja je na rynku finansowym
w zamian za tytuly uczestnictwa.



92 4. Rynek finansowy

4.3. Instrumenty finansowe

Najwazniejszym kryterium podziatu instrumentéw finansowych jest kryterium
przedmiotu wymiany. O podziale wedlug tego kryterium decyduja:
- czas dysponowania srodkami przez podmiot finansujacy wtasng dziatalnos¢,
- cele, na ktére podmiot ten decyduje sie przeznaczy¢ uzyskane srodki.

W ramach kryterium przedmiotowego wyrézniamy instrumenty rynku pie-
nieznego, kapitalowego, walutowego i instrumenty pochodne (por. rysunek 4.2).

Instrumenty finansowe
rynku
LY instrumentow
walutowego pochodnych

rynku pienieznego rynku kapitatowego

Rysunek 4.2. Struktura przedmiotowa rynku finansowego

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Instrumenty rynku pienieznego

Instrumenty rynku pienieznego stuza do utrzymania ptynnosci ich emitenta, tj.
sfinansowania jego biezacej dzialalnosci. Maja charakter dluzny (tzn. wierzyciel-
ski, bo s3 dtugiem, zobowigzaniem pieni¢znym,; takimi instrumentami sg bony
lokacyjne) lub rozliczeniowy (weksel, czek). Nalezg do krétkoterminowych
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instrumentow finansowych (tj. o terminie zapadalnosci lub wymagalnosci*
do jednego roku). Maja forme¢ materialng (dokument, weksel, czek) lub zde-
materializowang (zapis komputerowy na rachunku papieréw wartosciowych,
bony lokacyjne).

Bony skarbowe (ang. Treasury bill, T-bill) to krétkoterminowe papiery war-
tosciowe na okaziciela emitowane przez Skarb Panstwa reprezentowany
przez Ministerstwo Skarbu lub Ministerstwo Finanséw w celu zaspokojenia
potrzeb pozyczkowych rzadu zwigzanych z wystepujacymi niedoborami
budzetowymi. W niektérych przypadkach staja si¢ Zrédlem finansowania
diugoterminowego poprzez tzw. rolowanie emisji.

Agentem emisji bonow skarbowych, tj. podmiotem organizujacym ich emi-
sje, jest bank centralny (na przyklad w Polsce jest to Narodowy Bank Polski).
Organizuje on obrét bonami na rynku pierwotnym, gdzie bony skarbowe sg
oferowane na przetargach odbywajacych si¢ zazwyczaj w pierwszy dzien ro-
boczy tygodnia. Sg sprzedawane z dyskontem i wykupywane wedlug wartosci
nominalnej po uplywie okresu, na jaki zostaly wyemitowane. Rynek wtérny
bonéw skarbowych jest zorganizowany w postaci elektronicznego rynku skar-
bowych papieréw wartosciowych. W Polsce takim rynkiem jest rynek Treasury
BondSpot Poland (TBSP) uruchomiony w 2002 r., gdzie bonami obracajg tzw.
dealerzy skarbowych papieréw wartosciowych (DSPW). Dealerzy zawieraja na
rynku transakcje hurtowe o minimalnej jednostce obrotu wynoszacej 5 mln zi.

Przyklad 4.1. Stopa dyskonta a stopa zwrotu papieréw dluznych

Papiery warto$ciowe o charakterze dtuznym, na przyklad bony skarbowe, najczesciej sg sprze-
dawane z dyskontem. Oznacza to, ze s3 sprzedawane po cenie nizszej niz cena nominalna,
ktora wierzyciel otrzymuje w dniu zapadalnosci instrumentu. Stopa dyskontowa méwi o tym,
z ilu procent z przyszlej wartosci nominalnej bondw jest w stanie zrezygnowac emitent, aby
zamieni¢ je na gotéwke juz dzis.

Rozwazmy bony skarbowe o warto$ci nominalnej 1000 zt i z terminem wykupu za 1 rok.
Skarb Panstwa, ktéry potrzebuje gotéwki juz dzis, sprzedaje je za 900 z1, czyli z dyskontem
réwnym 100 zt (1000 zt - 900 zt = 100 zt).

* Zapadalnos$¢ i wymagalnos¢ sg pojeciami stosowanymi wymiennie, dotycza tej samej
daty, jednak raz przedmiotu, a raz podmiotu zwigzanego z emisja papieréw dtuznych. Termin
zapadalnosci to ostatni dzien, w ktérym papier warto$ciowy powinien by¢ wykupiony przez
emitenta. Termin wymagalnosci za$ to ostatni dzien, w ktorym dluznik (na przykltad emitent
papieréw diuznych), zgodnie z umowa, jest zobowiazany do spelnienia $wiadczenia wzgle-
dem swojego wierzyciela (inwestora, ktory je nabyl).
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Stopa dyskontowa (r,) wynosi:

_1000-900
1000

Stopa dyskonta to nie to samo co stopa zwrotu. Dla inwestora kupno bonéw bylo inwestycja -
wydat na nie 900 zI, aby za rok otrzyma¢ 1000 z. Zatem stopa zwrotu z inwestycji (r,) wyniosta:

rd -100% =10%.

_1000-900

(.

Z tego mozemy wywnioskowa¢, ze zalezno$¢ miedzy stopa dyskonta a stopg zwrotu przed-
stawiajg nastepujace rownania:

-100% =11,1%.

Y 4
orazr, = .
(I—Td) (1+1’1)

Warto pamieta¢ o réznicy miedzy tymi stopami, gdy rozwazamy inwestycje w papiery dtuzne.

1‘;_:

Krotkoterminowe papiery komercyjne (ang. commercial papers) sa emi-
towane przez przedsigbiorstwa, ktére wykorzystuja je do finansowania biezacej
dzialalnosci lub inwestycji, gdy ich emisja jest rolowana. Stanowig alternatywe
dla krétkoterminowych kredytéw lub pozyczek. Sa zwykle niezabezpieczone,
w zwigzku z czym ich emitentami sg duze firmy, ktére emituja je na bardzo
krotkie okresy, co zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci. Moga by¢ imienne lub
na okaziciela. S gtéwnie sprzedawane z dyskontem, a ich oprocentowanie jest
oparte na stopie z rynku miedzybankowego (na przyklad WIBOR, WIBID)
lub stopie referencyjnej banku centralnego obrazujacej rentownos¢ bonéw
pienieznych.

Emisja papieréw komercyjnych przedsiebiorstw jest niepubliczna, skiero-
wana do inwestorow instytucjonalnych i prowadzona przez agentéw emisji,
ktérymi sg banki lub biura maklerskie. Agent emisji obsluguje ja na rynku
pierwotnym w ramach programu emisji oraz na rynku wtérnym, gdzie petni
funkcje market makera. Kwotuje on dane papiery, tzn. wyznacza ceng, po ktd-
rej jest gotdw sprzedac lub kupi¢ papiery danego emitenta o danym terminie
wykupu.

Bony pieni¢zne (ang. Treasury notes, T-notes) to krétkoterminowe dtuzne
papiery warto$ciowe na okaziciela emitowane przez bank centralny.

Bony pieni¢zne sg przedmiotem obrotu na rynku migedzybankowym. Stuza
regulowaniu ptynnosci systemu bankowego oraz utrzymaniu stép procento-
wych na poziomie pozadanym przez bank centralny. Minimalna rentownos¢
bonéw pienigznych stanowi tzw. stope referencyjng banku centralnego (ang.
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reference rate), ktora jest uwazana za stope wolng od ryzyka (ang. risk free
rate) 1 wykorzystywana do oceny dochodowosci inwestycji w instrumenty
finansowe.

W Polsce bony pieniezne sg emitowane przez Narodowy Bank Polski. Ich
sprzedaz przez NBP na rynku pierwotnym nastepuje na przetargach organi-
zowanych nie periodycznie, jak w przypadku bonéw skarbowych, ale w zalez-
nosci od potrzeb i oceny sytuacji na rynku pienieznym. Rynek wtérny bonow
pienieznych stanowig banki komercyjne i Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
Obraca si¢ nimi wowczas w ramach tzw. operacji otwartego rynku (gléwnie
operacje repo i reverse repo).

Weksel jest papierem wartosciowym wystawionym w formie $cisle okreslonej
przez prawo wekslowe*, ktory zobowigzuje okreslong osobe do uregulowania
w oznaczonym czasie i miejscu okres§lonej kwoty pieni¢znej na rzecz lub na
zlecenie** innego podmiotu zwanego remitentem.

Wyrézniamy dwa rodzaje weksla: wlasny i trasowany. W przypadku weksla
wlasnego to wystawca weksla (trasant) zobowigzuje si¢ do zaplaty wskazane;j
w dokumencie kwoty pieni¢znej. Natomiast wystawca weksla trasowanego
zobowigzuje do zaplaty osobe trzecia, najczesciej swojego dtuznika, zwana tra-
satem. Weksel pelni rézne funkcje: kredytowa (mozliwo$¢ odroczenia terminu
platnosci zobowigzania), obiegowa (mozliwo$¢ przenoszenia praw wlasnosci
przez tzw. indosowanie weksla), gwarancyjng (mozliwo$¢ stanowienia formy
zabezpieczenia zwrotnosci kredytu) oraz refinansowa (mozliwos¢ dyskonta
lub redyskonta weksla). Do dzi$ weksel jest dos¢ powszechny w obrocie go-
spodarczym.

Czek jest papierem warto$ciowym wystawionym zgodnie z prawem cze-
kowym***. Zawiera skierowane do banku polecenie wyptacenia okreslone;j
kwoty pienieznej ze srodkéw bankowych znajdujacych sie w dyspozycji
wystawcy.

* W Polsce obowiazuje Ustawa — Prawo wekslowe (Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. ).
** Zobowiazanie zaplaty na czyje$ zlecenie oznacza, ze ta osoba moze dalej zby¢ weksel
innej osobie w drodze tzw. indosu. Zobowigzanie na rzecz Jana Kowalskiego, ale nie na jego
zlecenie oznacza, ze prawo otrzymania zaplaty nie moze by¢ przez niego przekazane innej
osobie.
***Por. Ustawe — Prawo czekowe (Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r.).
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Czek pelni funkcje rozliczeniowo-pieniezna, jest surogatem pieniadza, co
oznacza, ze sume czekowg mozna wyplaci¢ w gotéwce. Do dzi$ czeki sg po-
pularne w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie czy w Wielkiej Brytanii. Mozna
nimi placi¢ nawet w sklepach. W Polsce czeki byly popularne jeszcze w latach
90. XX w. Upowszechnienie si¢ kart platniczych spowodowato jednak ich wy-
parcie z rynku polskiego.

Instrumenty rynku kapitatowego

Najwazniejszym celem funkcjonowania rynku kapitalowego jest transforma-
cja oszczednosci w inwestycje, mobilizacja i efektywna alokacja kapitatu oraz
wycena instrumentéw finansowych. Na rynku kapitalowym dokonuje sie ob-
rotu instrumentami finansowymi o charakterze udzialowym (akcje i tytuly
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych) lub dluznym (obligacje i listy zastawne)
z terminem zapadalno$ci powyzej jednego roku. Instrumenty rynku kapitato-
wego majg zwykle posta¢ zdematerializowang, ale na przyktad listy zastawne
i niepubliczne certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwestycyjne
zamkniete mogg mie¢ posta¢ materialna.

Akcja jest udzialowym papierem wartosciowym potwierdzajacym uczest-
nictwo akcjonariusza w spélce akcyjnej i zwigzane z tym prawa majatkowe
i niemajatkowe.

Do praw majatkowych naleza:

- prawo do dywidendy, czyli do udzialu w zysku spoiki, o ile walne zgro-
madzenie akcjonariuszy po wystuchaniu rekomendacji zarzadu podejmie
decyzje, ze dywidenda bedzie wyptacona;

- prawo do udzialu w podziale majatku spo6tki w przypadku jej likwidacji;

- prawo poboru przez dotychczasowych akcjonariuszy akcji nowej emisji
w przypadku, gdy spotka zdecyduje si¢ podnies¢ warto$¢ kapitaléw wlasnych
poprzez emisj¢ kolejnych akcji (przy czym prawo to moze by¢ ograniczone).
Do praw niemajatkowych nalezy miedzy innymi prawo do udziatu w zgro-

madzeniu akcjonariuszy i prawo do glosu. Akcjonariusz moze zadac udzielania

informacji w czasie walnego zgromadzenia i w okreslonych sytuacjach ma
prawo zaskarza¢ uchwaty walnego zgromadzenia.

Obrotu akcjami, podobnie jak innymi papierami warto$ciowymi, dokonuje
sie na rynku pierwotnym i wtérnym. Na rynku pierwotnym (ang. primary
market) dokonuje si¢ sprzedazy akcji nowo wyemitowanych, w wyniku czego
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emitent tych akcji zwigksza warto$¢ kapitatow wilasnych spoétki. Z zatozenia
pozyskany kapital jest przeznaczany na rozwoj firmy (zwigkszenie potencjatu
produkcyjnego, realizacje projektow inwestycyjnych). Spotki moga dokonywac
emisji wielokrotnie. Emisja moze by¢ niepubliczna lub publiczna.

Publiczna emisja akgji (i innych papieréw warto$ciowych) wystepuje wow-
czas, gdy propozycja odptatnego nabycia akcji w dowolnej formie i w dowol-
ny sposéb skierowana jest do co najmniej 150 0séb lub do nieoznaczonego
adresata — propozycja nabycia jest wowczas realizowana w drodze tzw. oferty
publicznej (ang. initial public offering, IPO).

Oferta publiczna wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego zatwierdzo-
nego przez panstwowy organ nadzoru (na przyklad Komisje Nadzoru Finan-
sowego) i jest dokonywana za posrednictwem doméw maklerskich. Domy
maklerskie mogg przy tym odgrywac rol¢ pasywna lub aktywnga. W pierwszym
przypadku jedynie posrednicza miedzy emitentem a inwestorami kupujgcymi
akcje. W drugim przypadku staja si¢ subemitentem (ang. underwriter) ustugo-
wym lub inwestycyjnym. Jako subemitent ustugowy dom maklerski zobowiazu-
je sie do kupna od emitenta na wlasny rachunek calosci lub czesci oferowanych
walorow w celu ich samodzielnego zbywania w obrocie pierwotnym. Z kolei
jako subemitent inwestycyjny dom maklerski wykupuje te cz¢s¢ emisji, ktora
nie znalazla nabywcow wsrdd inwestoréow. Subemitentem inwestycyjnym moze
by¢ réwniez na przyklad fundusz emerytalny lub inwestycyjny, bank czy zaktad
ubezpieczen.

Zakupione na rynku pierwotnym walory moga by¢ potem przedmiotem
handlu na rynku wtérnym (ang. secondary market). Na rynku tym wystepuja
te same podmioty z wyjatkiem emitenta. To na tym rynku gwarant emisji lub
underwriter moze si¢ pozby¢ papieréw wartosciowych zakupionych wczesniej
od emitenta waloréw.

Rynek wtérny w Polsce kojarzy si¢ na ogoét z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, na ktérej kazda osoba posiadajaca rachunek w biurze maklerskim
moze kupi¢ lub sprzeda¢ notowane tam akcje, prawa do akcji oraz instrumenty
pochodne. Spotki notowane na GPW musza spetnia¢ odpowiednie wymogi, tj.
muszg mie¢ odpowiednio wysoka kapitalizacje (faczng wartosc¢ akeji) oraz roz-
drobniony i liczny akcjonariat, aby zapewni¢ plynno$¢ obrotu. Musza spetnia¢
takze wymogi informacyjne (przedstawiac¢ okresowo sprawozdania finansowe
i na biezaco upublicznia¢ istotne informacje o spélce), przez co sytuacja finanso-
wa spotki staje si¢ jawna. Nie wszystkie spotki spetniajg te kryteria. W zwigzku
z tym obok GPW w Warszawie funkcjonuje rynek New Connect, ktory jest
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zorganizowanym rynkiem wtérnym prowadzonym przez GPW poza rynkiem
regulowanym (w formie alternatywnego systemu obrotu). S3 na nim notowane
akcje matych i $rednich przedsiebiorstw. Podobne platformy dla mniejszych
przedsigbiorstw funkcjonuja w innych krajach, na przyklad AIM w Londynie
czy First North w ramach skandynawskiej grupy OMX.

Obligacja to emitowany w serii dluzny papier warto$ciowy, w ktérym emi-
tent stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobo-
wigzuje si¢ do spetnienia wobec niego okreslonego swiadczenia pieni¢znego
lub niepienieznego.

Osoba kupujaca obligacje udziela zatem emitentowi obligacji pozyczki, dzig-
ki ktdrej emitent pozyskuje kapital na sfinansowanie swojej dzialalnosci. Kazda
obligacja ma okreslong warto$¢ nominalna, ktérg dtuznik sptaca w okreslonym
momencie w przyszlosci (w terminie wykupu). Jaka korzys¢ osiaga kupujacy
obligacje? Najogolniej zalezy to od tego, czy obligacja jest zerokuponowa czy
kuponowa. W przypadku obligacji zerokuponowej inwestor osiaga zysk dzie-
ki temu, ze kupuje obligacje z dyskontem, czyli po cenie nizszej niz wartos¢
nominalna. W przypadku obligacji kuponowych osiaga korzys¢ dzigki temu,
ze w okreslonych odstepach czasu ma wyplacany kupon, czyli odsetki liczone
jako okreslony (staly lub zmienny) procent wartosci nominalne;j.

Wsrod emitentdw obligacji najbardziej znany w Polsce jest Skarb Panstwa,
ktéry poprzez emisje obligacji skarbowych pozyskuje srodki na pokrycie de-
ficytu budzetowego oraz na obstuge dltugu publicznego (stanowionego przez
sume deficytow z lat poprzednich). Obligacje skarbowe, przyjmujace zawsze
forme zdematerializowang, moga by¢ hurtowe albo detaliczne. Obligacje hur-
towe s3 przeznaczone dla duzych inwestoréw instytucjonalnych, a ich wartos¢
nominalna wynosi 1000 zt lub 1000 euro, lub wielokrotnosci tych kwot; agentem
emisji (posrednikiem miedzy emitentem a inwestorami) jest NBP. Obligacje
detaliczne s3 dostepne dla indywidualnych inwestoréw (przecietnego Kowal-
skiego), a ich warto$¢ nominalna wynosi 100 zi lub 100 euro lub wielokrotnos¢
tych kwot. W Polsce obligacje detaliczne sg sprzedawane na rynku pierwotnym
przez PKO Bank Polski SA, ktory jest agentem emisji. W ofercie znajduja sie
oferowane w cyklach miesiecznych obligacje detaliczne 3-miesieczne oraz 2-, 3-,
4-i10-letnie. Ich oprocentowanie moze by¢ stale lub zmienne, zalezne od stopy
inflacji lub stawki WIBOR*. Oproécz nich w ofercie znajduja si¢ 6- i 12-letnie

* Oprocentowanie obligacji mozna sprawdzi¢ na stronie: https://www.obligacjeskarbo-
we.pl/.
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»-Rodzinne Obligacje Skarbowe” skierowane do 0séb otrzymujacych swiadcze-

nie z programu ,,Rodzina 500+

Obok Skarbu Panstwa emitentami obligacji moga by¢ réwniez:

- jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa sa-
morzadowe i zwigzki tych jednostek), ktore poprzez emisje¢ tzw. obligacji
komunalnych pozyskuja $rodki na finansowanie inwestycji samorzadowych;

- instytucje finansowe (na przyktad obligacje bankowe) i przedsiebiorstwa
(obligacje korporacyjne), ktore pozyskuja w ten sposob zewnetrzne zrédta
finasowania przedsiewzie¢;

- Narodowy Bank Polski, ktéry poprzez emisj¢ moze regulowac ilos¢ pienia-
dza w systemie bankowym, ale w praktyce korzysta z tego prawa niezwykle
rzadko.

Podobnie jak w przypadku akgcji, funkcjonuje rynek pierwotny i wtérny
obligacji, a emisja moze by¢ prywatna lub publiczna (tak samo definiowana).
W Polsce obrot wtérny obligacjami detalicznymi odbywa si¢ na Catalyst — jest
to regulowany system obrotu prowadzony na platformach transakcyjnych GPW
w Warszawie S.A. w formie alternatywnego systemu obrotu. Z kolei wtor-
ny obrot obligacjami hurtowymi odbywa sie na platformach transakcyjnych
BondSpot S.A. w formie pozagieldowego rynku regulowanego i alternatywnego
systemu obrotu. Rynki te sg przeznaczone dla obligacji skarbowych, obligacji
komunalnych i obligacji przedsiebiorstw oraz listéw zastawnych emitowanych
przez banki hipoteczne.

Przyklad 4.2. Dyskontowanie obligacji

Klient detaliczny moze za 100 zI kupi¢ 3-letnia obligacje¢ skarbowa o warto$ci nominalnej
100 z1. Posiadacz obligacji ma gwarancje wyplaty odsetek co pot roku. Oprocentowanie (ku-
pon) zalezy od stawki WIBOR 6M, przy czym w pierwszym okresie odsetki zostang naliczone
wedlug rocznej stopy procentowej rownej 2,2%. Dla ulatwienia zalézmy, ze oprocentowanie
sie nie zmieni. Jak uksztaltowalyby si¢ w takim przypadku wszystkie przeplywy zwigzane
z posiadaniem tej obligacji?

Rozwigzanie

Co pot roku klient otrzyma (0,022 - 0,5) - 100 = 1,1 zt odsetek, a po trzech latach odsetki
i warto$¢ nominalna, czyli 101,1 z1.

Ile bytby gotéw zaplaci¢ za te obligacje, chcac uzyskacd roczna stope zwrotu na poziomie 1,5%?
Aby to ustali¢, nalezy obliczy¢ warto$¢ obecng wszystkich przeplywdw zwigzanych z posia-
daniem tej obligacji, czyli zdyskontowac te przeplywy. Pamietajmy przy tym, zeby wymagana
stope zwrotu dostosowa¢ do okresu pétrocznego. Dyskontowanie przebiega wedtug formuty
na wartos¢ biezacg pieniadza (ang. present value):
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present 1,1zt L1zt L1zt
value 0,015 0,015 0,015
1+ 1+ 1+
2 2 2
Lzt 1011z
+ =+ -
0,015 0,015
1+ 1+
2 2

Zakladajac, Ze oprocentowanie obligacji nie bedzie si¢ znaczaco zmienia¢, oferowana obli-
gacja warta jest swej ceny.

=102,05.

List zastawny to dluzny papier wartosciowy, imienny lub na okaziciela,
materialny lub zdematerializowany, emitowany przez bank hipoteczny (emi-
tent), ktéry zobowiazuje sie wyplaci¢ inwestorowi (wierzycielowi) odsetki
i wykupi¢ od niego list zastawny zgodnie z warunkami jego emisji.

Emisja listéw zastawnych moze mie¢ charakter publiczny lub niepubliczny.
Ze srodkow zgromadzonych z emisji listéw zastawnych bank hipoteczny udziela
kredytéw na nieruchomosci. Ich odbiorcami (dtuznikami) s3 osoby indywi-
dualne, ktére w ten sposdb nabywaja mieszkania lub domy, badz instytucje,
na przyktad Bank Gospodarstwa Krajowego realizujacy program rzadowy
dotyczacy wsparcia rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Dla kredytobior-
cow pierwszego rodzaju emituje sie hipoteczne listy zastawne zabezpieczone
hipoteka z kredytowanej nieruchomosci. W drugim przypadku méwimy o pub-
licznych listach zastawnych zabezpieczonych gwarancja czy poreczeniem rzadu
lub banku centralnego.

Listy zastawne sg uwazane za instrument finansowy o bardzo niskim ryzyku
inwestycyjnym. Ma to zwigzek z ich dlugoterminowym charakterem oraz z za-
chowaniem zasad dotyczacych wiarygodnosci kredytowej dtuznika i wysokosci
udzielanego kredytu w relacji do wartosci kredytowanej nieruchomosci (na
przykltad odpowiedni udziat wtasny w kredycie czy ubezpieczenie kredytowanej
nieruchomosci przed zdarzeniami losowymi). Zasady te nie byty zachowywa-
ne w USA w przypadku kredytéw subprime, co w lipcu 2007 r. doprowadzito
do zalamania na tamtejszym rynku nieruchomosci, a nastgpnie w 2008 r. do
globalnego kryzysu finansowego.

Tytuly uczestnictwa to instrument finansowy reprezentujacy prawa ma-
jatkowe przystugujace uczestnikom funduszu inwestycyjnego. Uczestnik
funduszu otrzymuje je w zamian za powierzone funduszowi srodki pieni¢zne.
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Fundusz inwestycyjny powstaje z polaczenia wielu takich odrebnych i roz-
proszonych srodkéw pienigznych nalezacych do wielu inwestorow indywi-
dualnych i (lub) instytucjonalnych. Zgromadzone $rodki staja si¢ aktywami
funduszu i tworza portfel inwestycyjny, ktory w zaleznosci od przyjetej strategii
inwestycyjnej jest nastepnie inwestowany w rézne instrumenty rynku towaro-
wego lub finansowego. W zaleznosci od rodzaju funduszu inwestycyjnego wy-
rézniamy dwa rodzaje tytuléw uczestnictwa. Jednostki uczestnictwa wyrazaja
udzialy inwestoréw w funduszach inwestycyjnych otwartych. Reprezentuja
jednakowe prawa majatkowe uczestnikow, nie s jednak papierami wartoscio-
wymi, nie mogg by¢ bowiem przedmiotem obrotu, zamiany lub darowizny.
W zwiazku z tym méwimy, Ze jednostki uczestnictwa sa niezbywalne (po od-
sprzedazy funduszowi sa umarzane). Podlegaja natomiast dziedziczeniu (sa
przenoszalne) i moga by¢ przedmiotem zastawu. Sa tez podzielne, tzn. mozna
posiada¢ ich utamkowa cz¢s$¢ (na przyktad 3,456 jednostki uczestnictwa). Cer-
tyfikaty inwestycyjne lub akcje sg papierami warto§ciowymi na okaziciela lub
imiennymi, emitowanymi na rynku publicznym lub niepublicznym, w formie
zdematerializowanej lub materialnej przez fundusze inwestycyjne zamkniete.
Reprezentuja jednakowe lub uprzywilejowane prawa majatkowe* i s niepo-
dzielne (tzn. mozna kupi¢ ich liczbe calkowita, na przykfad 1, 5, 10 itd.). Moga
tez zabezpieczac wierzytelnosci.

Fundusze inwestycyjne sg dzi$ jedng z podstawowych form lokowania
kapitatu przez gospodarstwa domowe i réznego rodzaju instytucje finansowe
(fundusze emerytalne i fundusze funduszy inwestycyjnych) i niefinansowe
(instytucje charytatywne i fundacje akademickie). W ich wyborze nalezy sig¢
kierowa¢ zarowno preferencjami dotyczacymi oczekiwanej stopy zwrotu,
jak i tolerancjg na ryzyko inwestycyjne, ktérego nie mozna pomija¢. Wazna
jest tez wysokos$¢ pobieranych optat (szczegdlnie za nabycie i za zarzadzanie
funduszem) oraz wielko$¢ i czas funkcjonowania funduszu. Naukowcy do-
wodzg bowiem, ze fundusze mlodsze i mniejsze maja wigkszy potencjat do
osiggniecia wysokiej stopy zwrotu przy danym ryzyku niz fundusze starsze
i wieksze.

* Uprzywilejowanie wystepuje w przypadku certyfikatow niepublicznych i moze doty-
czy¢ na przyklad prawa glosu (jeden certyfikat moze dawaé dwa glosy na zgromadzeniu inwe-
storéw), wysokosci udzialu w dochodach funduszu czy wysokosci udzialu w aktywach netto
w przypadku likwidacji funduszu. Moze tez dotyczy¢ sposobu pobierania oplat obcigzajacych
aktywa funduszu.
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Przyklad 4.3. Stopa zwrotu z funduszy inwestycyjnych

Rozwazmy fundusz inwestycyjny, ktérego wartos¢ aktywow netto na tytul uczestnictwa
(WANTU), czyli cena tytutu uczestnictwa wynosi na poczatku roku 90,91 zt. Na konicu roku
cena funduszu zwigkszyta sie o 10%. Oplata za nabycie wynosi 2% zainwestowanych srodkow,
a oplata za zarzadzanie 2,5% wartosci aktywoéw. Jaki wpltyw na dochdd z tej inwestycji ma
oplata operacyjna (oplata za zarzadzanie), a jaki oplata manipulacyjna (optata za nabycie),
jesli zatozymy, ze inwestor wplaci na poczatku roku 10 000 PLN? Aby odpowiedzie¢ na py-
tanie, wykonaj nastepujace czynnosci:

- obliczliczbe tytuldéw uczestnictwa, ktore otrzyma inwestor, uwzgledniajac oplate za nabycie;
- oblicz warto$¢ tytulu uczestnictwa na koniec roku bez uwzglednienia kosztu operacyjnego;
- oblicz stope zwrotu netto na tytut uczestnictwa na koniec roku.

Rozwigzanie
1. Przed nabyciem tytuléw uczestnictwa inwestor musi uisci¢ opfate za nabycie. Wynosi ona
2% wartosci zainwestowanych srodkéw, czyli 2% - 10 000 zt = 200 zt. Kwote te odejmujemy
od warto$ci poczatkowej inwestycji:
10 000 zt — 2% - 10 000 z = 10 000 zt — 200 zt = 9800 z1.

Za kwote 9800 zI nabywamy tytuly uczestnictwa. Skoro jeden tytul uczestnictwa na po-
czatku roku (w czasie t,) kosztuje 90,91 zl, inwestor nabedzie 107,798 tytutéw uczestnictwa
(zwykle liczbe tytutéw uczestnictwa (n, ) podajemy z trzema miejscami po przecinku:

_ warto$¢ srodkéw na nabycie f.u. 9800zt

» =107,798k.
- WANTU, 90,91zt

n

2. W cenie tytulu uczestnictwa jest juz uwzgledniona oplata za zarzadzanie. WANTU jest
zatem ceng netto. Te cen¢ fundusz podaje do wiadomosci publicznej (na swojej stronie
internetowej, na stronach portali informacyjnych itp.). Dlatego w obliczeniach nie mu-
simy uwzglednia¢ oplaty za zarzadzanie. Jednak powinni$my jg zna¢ i poréwnywac do
oplat za zarzadzanie pobieranych przez inne fundusze o podobnym poziomie ryzyka
inwestycyjnego. Jest to wazne, bo ta oplata jest gléownym kosztem funduszu, ktéry wptywa
na WANTYU, a w konsekwencji na stope zwrotu z funduszu inwestycyjnego. WANTU na
koniec roku (w czasie t,) wzrosta 0 10%, zatem do 100 z, tj.

90,91 zt + (10% - 90,91 zt) = 90,91 + 9,091 = 100 zt.
Ostatecznie stopa zwrotu inwestora z lokaty srodkéw w funduszu inwestycyjnym wyniesie:

n, . WANTU 1 1007t
R= L i __1 |-100% =| 10279810028 _ A 600, 7 7005,
poczatkowa warto$¢ inwestycji 10000zt

Stopa zwrotu netto z inwestycji w fundusz wyniosta zatem 7,79%.

Zauwazmy, ze oplaty istotnie na nig wplywaja. Dlatego przed inwestycja warto poréwnac
oplaty manipulacyjne i operacyjne réznych funduszy. Oplat operacyjnych nie unikniemy
(w koncu zarzadzajacy musza otrzymac wynagrodzenie za zarzadzanie naszymi $rodkami),
jednak optat dystrybucyjnych da sie unikna¢, na przyklad lokujac srodki przez internet,
w bankowosci elektronicznej lub w supermarketach funduszy inwestycyjnych.




4.3. Instrumenty finansowe 103

Instrumenty rynku walutowego

Rynek walutowy to miejsce obrotu walutami, czyli jest to rynek, na kto-
rym wymienia si¢ jedna walute na druga po ustalonej cenie. Rynek ten jest
rynkiem pozagieldowym, co oznacza, ze transakcje s3 zawierane miedzy
uczestnikami tego rynku, z ktérych najwazniejsze s3 banki komercyjne
i banki centralne réznych panstw. W wyniku dzialania sit podazy i popytu
ustalane sg kursy poszczegolnych walut*.

Rynek walutowy, podobnie jak rynek papieréw wartosciowych, dzieli sie
na kasowy (gdzie dostawa walut jest dokonywana natychmiast w momencie
realizacji transakcji) i terminowy (gdzie z wykorzystaniem walutowych instru-
mentéw pochodnych do zawarcia transakeji dochodzi w okreslonym z géry
momencie w przysztosci).

Najwiekszym i najbardziej ptynnym rynkiem walutowym na $wiecie jest Fo-
rex, FX (ang. Foreign Exchange), na ktérym dzienne obroty przekraczajg prze-
cietnie wartos$¢ 5 biliondw dolaréw. Operacje wymiany walut s3 dokonywane
na tym rynku przez 24 godziny na dobe za posrednictwem sieci komputerowe;.

Pierwotnie gtéwna funkcja rynku Forex byto usprawnienie procesu wymia-
ny walut na potrzeby miedzynarodowego handlu, ale jego wysoka zmiennos¢
i ptynnos¢ sprawila, ze stal si¢ on de facto cz¢scig rynku finansowego, na ktérym
transakcje zawieraja w dominujacej czesci spekulanci, kupujacy okreslone wa-
luty w nadziei, ze ich kurs wzros$nie, lub sprzedajacy je w oczekiwaniu spadku
ich wartosci.

Gléwnymi uczestnikami rynku walutowego sa banki, fundusze inwestycyj-
ne, banki centralne dokonujgce interwencji lub inwestycji rezerw walutowych,
przedsi¢biorstwa prowadzace sprzedaz eksportowg lub zakupy importowe,
a takze osoby fizyczne (na przyktad wyjezdzajace na wakacje do kraju, gdzie
jest stosowana inna waluta). Jednoczes$nie, wraz z rozpowszechnieniem si¢ in-
ternetu, udzial inwestoréw (spekulantéw) indywidualnych w transakcjach na
rynku Forex rosnie. Osoby fizyczne, podobnie jak przedsiebiorstwa, dokonuja
transakcji za posrednictwem swojego brokera, ktéry umozliwia im dostep do
platformy transakcyjne;j.

* Definicje i sposoby zapisu kursu walutowego przedstawiono w rozdziale 8.
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Instrumenty pochodne (derywaty)

Rynek instrumentéw pochodnych zwanych tez derywatami (ang. deriva-
tives) to rynek terminowy, na ktérym dochodzi do transakcji zawieranych
w czasie rzeczywistym, lecz rozliczanych w przyszto$ci. Przedmiotem trans-
akeji sg instrumenty pochodne o zréznicowanych cechach i konstrukcjach,
lecz posiadajacych jedng podstawowa wspdlng ceche - ich wartos¢ zalezy
od innych instrumentéw, zwanych aktywami bazowymi.

Wspomniana wspolna cecha oznacza, Ze instrument pochodny zawsze po-
siada pewien punkt odniesienia, ktéry determinuje jego warto$¢, a zatem opta-
calno$¢ inwestycji w niego. Najpopularniejszymi aktywami bazowymi sg akcje,
indeksy akcji, obligacje, stopy procentowe, surowce i waluty. Inwestor moze
zatem wybrad, czy chce kupi¢ bezposrednio na przyklad akeje spotki Apple, czy
chce kupi¢ instrument pochodny oparty na notowaniach akeji spotki Apple.

Rynek terminowy pozwala na zawieranie transakgcji, ktore maja na celu:

- Spekulacje - intencja transakgji jest osiggniecie zyskow z inwestycji w przy-
padku prawidtowego przewidzenia tendencji na rynku finansowym w przy-
sztosci. Z uwagi na mechanizm tzw. dZwigni finansowej transakcje tego
rodzaju sg szczegdlnie ryzykowne, gdyz nawet przy matym bledzie straty
inwestora moga by¢ bardzo wysokie.

- Zabezpieczenie (z ang. hedging) — intencja transakcji jest wyeliminowanie
ryzyka niekorzystnych zmian cen okreslonych instrumentéw w przyszlosci.
Sa one wykorzystywane na przyktad przez rolnikéw, ktérzy chcac ograniczy¢
ryzyko spadku cen ich produktéw w okresie zbiorow, zawieraja transakcje
na z gory okreslona ceng juz na etapie siewu.

- Arbitraz - intencjg transakcji jest osiagnigcie zyskéw w przypadku ziden-
tyfikowania przejsciowych nieefektywnosci na rynku, na ktérych mozna
zarobi¢ przy bardzo matym ryzyku. W warunkach rozwoju automatycznych
systemoéw inwestujacych kapital z wykorzystaniem superkomputeréw osia-
ganie zyskow z arbitrazu jest wyjatkowo trudne.

Do podstawowych instrumentéw pochodnych naleza:

- Kontrakty terminowe - stanowig wzajemnie obowigzujacy, symetryczny
rodzaj umowy zawartej pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, w ktorej
sprzedajacy zobowigzuje si¢ sprzeda¢ okreslony instrument bazowy za scisle
okreslong cen¢ w doktadnie okreslonym terminie, a kupujacy musi do tej
transakcji przystapic. Cena, wedlug ktorej strony przeprowadza transakcje
w przyszlosci, jest zwana ceng terminowsa (ang. futures price), za$ dzien,
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w ktérym strony sa zobowigzane przeprowadzi¢ transakcje, to data rozlicze-
nia (ang. settlement date) lub data dostawy (ang. delivery date). W praktyce
na rynku kontraktow terminowych rzadko dochodzi do faktycznej dostawy
przedmiotéw bedgcych podstawg kontraktu. Najczesciej strony umowy
uzgadniaja, ze rozliczg sie pienieznie, tj. wyréwnaja tylko réznice miedzy
ceng rozliczenia a ceng terminowa uzgodniong w kontrakcie.

Opcje - zawieraja podobne do kontraktu terminowego uzgodnienie na
temat transakcji, ktéra ma zostac zrealizowana w przysztosci, jednak w od-
roznieniu od kontraktu terminowego ten rodzaj umowy jest wiazacy tylko
dla jednej ze stron transakcji, tzn. wystawcy opcji. Inwestor, ktéry nabywa
opcje, placi okreslong z géry premie, a w zamian w momencie rozliczenia
opcji moze podja¢ decyzje, czy rzeczywiscie chce jg zrealizowaé. Czyni to,
gdy jest to dla niego optacalne, tzn. cena wykonania opcji jest korzystniejsza
niz cena aktywa bazowego. Wystawca opcji przyjmuje stosunkowo ryzykow-
ne zobowigzanie, ale w zamian otrzymuje premie, liczac, ze w przyszlosci
nie dojdzie do faktycznej realizacji opcji.

Swapy - stanowig serie powtarzajacych sie w czasie kontraktow termino-
wych. Czgsto wystepuja przy aktywach bazowych, ktére wiaza sie z powta-
rzalnymi ptatnosciami, na przyktad w kredytach ze statym oprocentowaniem
lub stalych dostawach ropy do rafinerii.

Przyklad 4.4. Inwestycja w opcje

Inwestor kupit za 20 zt prawo nabycia za trzy miesiace za 240 zt akcji, ktorych biezacy kurs
wynosi 255 zt.
1.

2. Jaki bedzie zysk przy cenie akcji za trzy miesiace roéwnej 235 zt?

Rozwigzanie
1.

Ile wyniesie zysk inwestora, jezeli kurs akcji w terminie zapadalnosci opcji za trzy miesigce
wyniesie 270 zt?

Realizujgc opcje kupna, inwestor bedzie mdgt naby¢ za 240 zt akcje wyceniane na ryn-
ku po 270 zt. Innymi stowy, bedzie mégt kupi¢ te akcje okazyjnie, po cenie nizszej niz
rynkowa. Dzigki temu zarobi 30 zt (270 zt minus 240 zt). Zwazywszy na fakt, ze inwestor
musial na wstepie zainwestowac 20 zt w samo nabycie rzeczonej opcji, na czysto zarobi
10 zt (30 zI minus 20 z1).

Realizujac opcje kupna, inwestor ma mozliwos$¢ swobodnego podjecia decyzji dotyczacej
skorzystania z przystugujacego mu prawa. W tym przypadku opcja zapewnia mu prawo
kupna za 240 z akcji wycenianych na rynku po 235 zl. Innymi stowy, méglby kupi¢ te
akcje za ceng wyzsza niz obecnie si¢ placi za nie na rynku. Oznacza to, Ze nie ma sensu
wykonywac opcji. Pamietajmy jednak, ze cho¢ inwestor nie straci pienigdzy na realizacji
opcji, to musial na wstepie zainwestowac 20 zI w samo jej nabycie, a zatem na czysto straci
20 zt (0 zt minus 20 zt).
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4.4. Portfel inwestycyjny

W czasie hossy gietdowej mozemy mie¢ szczgscie i zainwestowacé w akeje jedne;j
spotki, ktéra da bardzo wysoki zysk. W czasie bessy moze si¢ jednak okazac,
ze cena akgcji tej spotki bardzo spadnie i wigkszo$¢ zainwestowanego kapitatlu
stopnieje. Aby zminimalizowac¢ ryzyko takiej sytuacji, trzeba budowac portfel
inwestycyjny zlozony z réznych instrumentéw finansowych, czyli inwestowac
srodki zgodnie z zasadg ,,nie wkiadaj wszystkich jaj do jednego koszyka” Dzieki
naukowcom wiemy, ze portfel inwestycyjny trzeba dywersyfikowac, i wiemy,
jak to robic.

Dywersyfikacja portfela polega na doborze papieréw wartosciowych w celu
minimalizacji ryzyka inwestycji. Efekty dywersyfikacji zaleza przede wszyst-
kim od tego, w jaki sposéb zalezg od siebie stopy zwrotu z réznych waloréw.

Dobrze zdywersyfikowany portfel powinien zawiera¢ co najmniej kilkana-
$cie instrumentow finansowych z réznych krajow i sektoréw gospodarki, ktdre
nie sg ze sobg silnie pozytywnie skorelowane. Mozemy dobiera¢ instrumenty
finansowe do portfela intuicyjnie. Jednak najlepiej zrobimy, gdy obliczymy
ich stope zwrotu i ryzyko inwestycyjne oraz sprawdzimy, jak wplyna na stope
zwrotu i ryzyko catego portfela.

Stopa zwrotu to inaczej stopa zysku, czyli miara dochodowosci inwesty-
cji. Dla inwestora wazna jest warto$¢ stopy zwrotu w diugim okresie ustalana
na podstawie relacji koncowej i poczatkowej wartosci kapitatu. W praktyce
jednak analizuje on réwniez ksztaltowanie sie krotkookresowych stép zwrotu
(dziennych, tygodniowych, miesiecznych). Mozna je obliczy¢ na podstawie
nastepujacego wzoru:

R-BBatD
t-1
gdzie:
P, - cenawaloru na koniec danego okresu (na przyktad na koniec danego

tygodnia),
P _, - cenawaloru na poczatku danego okresu (na przyktad cena zamkniecia
sesji konczacej poprzedni tydzien notowan),
D, - dywidenda wyptacona w danym okresie (o ile wystgpita).
Informacje ptynace z analizy krétkookresowych stép zwrotu sg przydat-
ne, aby sprawdzi¢, czy wartos¢ inwestycji wzrasta stabilnie. Odpowiedz na to
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pytanie jest mozliwa po obliczeniu wariancji lub odchylenia standardowego
stop zwrotu. Wariancja i odchylenie standardowe s3 miarami zmiennosci stop
zwrotu, czyli miarami ryzyka inwestycyjnego. Aby oszacowac te miary, wy-
korzystuje si¢ dane historyczne (tj. dane z przeszlosci). Na przyktad oszaco-
waniem oczekiwanej tygodniowej stopy zwrotu jest srednia arytmetyczna z n
zaobserwowanych historycznych tygodniowych stép zwrotu, dana wzorem:
2R,
E(R)£R=+—,
n

za$ ocene¢ odchylenia standardowego mozna ustala¢ nastepujaco:

Daszek nad réwnoscig oznacza, ze otrzymane wyniki sg szacunkami oczeki-
wanej stopy zwrotu i odchylenia standardowego stop zwrotu. Oczywidcie nie jest
pewne, ze stopy zwrotu w przyszlosci beda si¢ ksztalttowac dokladnie tak samo
jak w przeszlosci. Inwestorzy jednak ufaja, ze wlasciwy dobdr akcji do portfela
inwestycyjnego pozwoli im minimalizowac ryzyko osiagniecia rezultatu innego
niz oczekiwany. Cho¢ w praktyce akcje o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu sg
tez obarczone wyzszym ryzykiem, okazuje si¢, ze na ogot istniejg dosy¢ stabil-
ne w czasie zalezno$ci miedzy tym, jak si¢ ksztaltujg stopy zwrotu z réznych
walorow. Mozna zatem dobiera¢ instrumenty finansowe tak, by ewentualne
straty z posiadania jednych waloréw byly cho¢ czgsciowo rekompensowane
przez zyski z posiadania innych, czyli mozna dokona¢ dywersyfikacji portfela.

Stopa zwrotu portfela zalezy od tego, jaka czes¢ kwoty zainwestujemy
w poszczegdlne instrumenty finansowe, oraz od tego, jakie przyniosg one sto-
py zwrotu. Jezeli udzial kwoty zainwestowanej w i-ty walor w facznej wartosci
portfela oznaczymy symbolem w, to stope zwrotu osiggnietg przez portfel
zlozony z k waloréw ustalimy nastepujaco:

k
R,=>'R-w, =R -w +R,-w,+...+ R, -w,.

i=1

Stopa zwrotu z portfela jest wigc srednig wazong ze stop zwrotu poszcze-
golnych waloréw, przy czym wagami sg udzialy poszczegdlnych walorow
w portfelu.
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Ryzyko portfela to suma $redniej wazonej z ryzyka zwigzanego z kazdym
walorem w portfelu oraz korelacji miedzy stopami zwrotu z waloréw w tym
portfelu.

Korelacja oznacza, ze istnieje zwigzek miedzy ksztaltowaniem si¢ cen dwdch
instrumentdw finansowych. Site korelacji mierzy wspoélczynnik korelacji dany

WZorem:
cov(R,, R, )
py=—"
Op;i* aRj

przy tym cov(R, R) to kowariancja ustalana nastgpujaco:

Z(Rw _Ef)'(Rf)f —1?].)

cov(R,R.) = ,
1 ] n

gdzie:

R, , —zaobserwowana w okresie ¢ stopa zwrotu (na przykiad dzienna, tygo-

dniowa) z i-tego waloru,

R - srednia (na przyktad dzienna, tygodniowa) stopa zwrotu z i-tego wa-

loru,

n - liczba okresow, przez ktdre obserwujemy zmieniajgce si¢ stopy zwro-

tu.

Wspolczynnik korelacji przyjmuje wartosci z przedziatu (-1; 1). Korelacja
dodatnia oznacza, ze ceny i stopy zwrotu zmieniajg si¢ w tym samym kierunku
(stopy zwrotu ksztaltuja si¢ jednoczesnie albo powyzej, albo ponizej $redniej).
Korelacja ujemna oznacza, ze wzrostowi cen jednego instrumentu towarzyszy
zwykle spadek cen drugiego (a zatem gdy stopa zwrotu jednego waloru jest
powyzej sredniej, stopa zwrotu drugiego jest zwykle ponizej $redniej). Wartosci
skrajne oznaczaja oczywiscie skrajnie silng ujemng i skrajnie silng dodatnia
korelacje migdzy stopami zwrotu dwdch instrumentéw finansowych. Warto$¢
0 oznacza brak zwigzku miedzy ksztaltowaniem si¢ stop zwrotu obu waloréw.

Przyklad 4.5. Wspolczynnik korelacji a ryzyko portfela

Zat6zmy, ze na podstawie danych historycznych oszacowano podstawowe cechy kwartalnych
stop zwrotu dwoch akeji A i B. Akcja A charakteryzowala si¢ wyzsza $rednig stopa zwrotu
réwna 10%, ale jednoczes$nie wyzszym ryzykiem (mozliwe stopy zwrotu odchylaty si¢ od
éredniej przecietnie o 5 punktéw procentowych). Srednia stopa zwrotu akcji B wynosita 5%
przy odchyleniu standardowym na poziome 3 punktéw procentowych.
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Zalézmy, ze zakupimy akcje A za kwote 2500 zt i akcje B za kwote 7500 zt, a zatem udziat
akcji A wyniesie 2500 z1/(2500 zt + 7500 zt) = 0,25, za$ udziat akcji B wyniesie 0,75. Srednia
stopa zwrotu takiego portfela wynositaby wowczas:

E(R,)=E(R)-w, +E(R,)-w, =0,1-0,25+0,05-0,75 = 0,0625(6,25%).
Jak uksztaltuje sie¢ odchylenie standardowe stop zwrotu takiego portfela? Zalezy ono od
wspolczynnika korelacji migdzy stopami stop zwrotu obu akgji:

= 2 2 2 2 . . . . .
ap_\/wlaRl+W20R2+2 Wi W, Pl,z Opi"Opa-

Jezeli wspotczynnik korelacji wynidstby (-1), to:

7, =40,252-0,05” +0,75>-0,03” +2-0,25-0,75-(~1)-0,05-0,03 = 0,01 (1 p.p.),

a zatem mozliwe kwartalne stopy zwrotu moglyby odchyli¢ sie od sredniej kwartalnej stopy
zwrotu zaledwie o 1 punkt procentowy (nastgpitaby wyrazna redukeja ryzyka):
a) jezeli wspdtczynnik korelacji wynidstby 0, to:

o, =\/o,252 -0,05% +0,75%-0,03* +2-0,25-0,75-0-0,05-0,03 = 0,257 (2,57 p.p.),

a zatem nastapilaby redukeja ryzyka do 2,57 punktéw procentowych;
b) jezeli wspdlczynnik korelacji wynositby 0,4, to:

0,= 0,252 0,05” +0,75” -0,03> +2-0,25-0,75-0,4-0,05-0,03 = 0,0298 (2,98 p.p.),

a zatem wciaz ryzyko portfela byloby nizsze niz ryzyko inwestycji w pojedynczy walor;
¢) jezeli wspdtczynnik korelacji wynositby 1, to:

7, =40,252-0,05” +0,75>-0,03* +2-0,25-0,75-1-0,05-0,03 = 0,035 (3,5 p.p.),

a zatem ryzyko portfela byloby proporcjonalne do udziatu akcji w portfelu, bowiem

0p=0’25'0p+0’75'0p'

Efekt dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, czyli spadek odchylenia
standardowego stop zwrotu, jest tym wiekszy, im nizszy jest wspoiczynnik
korelacji miedzy walorami. Zalezy tez od udzialéw waloréw w portfelu. Rysu-
nek 4.3 przedstawia, jak r6znie mogg si¢ uksztattowac charakterystyki portfela
ztozonego z dwdch akgji A i B, przy réznych warto$ciach wspdtczynnika kore-
lacji i r6znych udziatach tych akeji w portfelu. Jak wida¢, w skrajnym (czysto
teoretycznym) przypadku, gdy wspdtczynnik korelacji réwna sie (1), mozna
znalez¢ takie udzialy waloréw, by ryzyko ograniczy¢ do zera.

W praktyce trudno jest znalez¢ walory, ktére bylyby silnie ujemnie skore-
lowane. Nawet jednak przy umiarkowanych pozytywnych korelacjach mozna
osiagna¢ efekty dywersyfikacji. Warto ustali¢ strukture portfela (czyli udziaty
poszczegdlnych instrumentéw finansowych w portfelu) tak, aby minimalizowa¢
jego odchylenie standardowe. Mozna tez poszukiwac struktury portfela, ktora
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Oczekiwana stopa zwrotu portfela

0 T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6

Odchylenie standardowe stép zwrotu z portfela — sigma

—&— korelacja —1 —&— korelacja -0,5

®— korelacja 0 —— Kkorelacja 0,4 korelacja 1

Rysunek 4.3. Dywersyfikacja ryzyka portfela w zaleznosci od wspolczynnika korelacji
miedzy stopami zwrotu akcji Ai B

Zrédlo: opracowanie wiasne.

pozwoli na maksymalizacj¢ relacji sredniej jego stopy zwrotu do odchylenia
standardowego stop zwrotu. Ta relacja jest jedng z wielu miar stosowanych do
oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych, jakimi sg na przyklad fundusze
inwestycyjne.

Na koniec warto wspomnie¢, ze stopy zwrotu portfeli inwestycyjnych zawsze
s3 powigzane w wigkszym lub mniejszym stopniu z wahaniami koniunktury
(hossa lub bessa gietdowy). Istniejg jednak inwestorzy, ktorzy wierzg, ze mozna
konstruowac portfel papieréw wartosciowych tak, aby pokonywac rynek, czyli
osiggac stopy zwrotu wyzsze niz $rednie na rynku. Stosuja oni wowczas tzw. ak-
tywne strategie zarzadzania portfelem aktywow. Wykorzystujac rézne metody,
probuja przewidywac ruchy cen rynkowych oraz prébujg rozpoznawacd, ktdre
aktywa (gtéwnie akcje) sa w danej chwili niedoszacowane, a ktére przeszaco-
wane, identyfikujac w ten sposob najlepsze momenty kupna lub sprzedazy.
Najbardziej znane metody okresla si¢ mianem metod analizy technicznej lub
analizy fundamentalnej. Analiza techniczna (https://www.edukacjagieldowa.
pl/gieldowe-abc/analiza-techniczna) to zbiér metod wykorzystujacych histo-


https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-techniczna
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-techniczna
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ryczne i krétkoterminowe poziomy cen i wolumenu obrotu do prognozowa-
nia zmian cen w przysztosci. Jej stosowanie jest ulatwione dzigki dostepnosci
odpowiednich aplikacji internetowych (https://www.parkiet.com.pl/). Anali-
za fundamentalna (https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-
-fundamentalna/) wykorzystuje dlugoterminowe dane o sytuacji gospodarczej
krajow, branz i spolek w celu wyceny papieréw wartos$ciowych.


https://www.parkiet.com.pl/
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-fundamentalna/
https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/analiza-fundamentalna/
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10.
11.

12.

13.

14.
15.

16.

. Wyjaénij, na czym polega mobilizacja kapitatu na rynku finansowym.

. Jaka umowna granica czasowa oddziela kapitat krotkoterminowy od dlugoterminowego?
. Co oznacza, ze nadzdr nad rynkiem finansowym jest zintegrowany?

. Na czym polega polityka makroostroznosciowa i dlaczego jest prowadzona?

. Wyjaénij, czym rdzni si¢ sposob zarabiania dealera od brokera.

. Na czym polega rola izb rozliczeniowych w organizowaniu obrotu na rynku finansowym?
. Jakie sg cechy przedsiebiorstw emitujacych krotkoterminowe papiery komercyjne? Dla-

czego tylko takie przedsigbiorstwa sa emitentami tych waloréw?

. Jakie elementy musi zawiera¢ weksel, aby byt pelnoprawnym $rodkiem platniczym?
. Co eksponuje inwestora na wieksze ryzyko: inwestycja w opcje czy w kontrakt terminowy?

Uzasadnij, dlaczego.

Na czym polega mechanizm dzwigni finansowej?

Sprawdz, jak rézne indeksy opisujg zmiany koniunktury na GPW w Warszawie. Mozesz
to zrobic tutaj: https://gpwbenchmark.pl/opisy-indeksow/. Czy juz wiesz, jaka jest réznica
miedzy indeksem WIG20 a indeksem WIG?

Sprawdz i skomentuj, jak w ostatnich dziesieciu latach ksztaltowata si¢ warto$¢ indeksu
WIG na tle na przyklad DJIA czy S&P 500, czyli na tle indekséw najwickszej gieldy na
$wiecie New York Stock Exchange. Mozesz to zrobi¢ na stronie https://stooq.pl/, kwotujac
WIG, DJIi SPX.

U.S. Security and Exchange Commission jest podmiotem, ktéry oprécz nadzoru nad
rynkiem finansowym tworzy regulacje dotyczace rynku papieréw wartosciowych w USA.
Sprawdz, ktore inne instytucje nadzoru na $wiecie maja podobne uprawnienia.

Poszukaj informacji na temat polityki mikro- i makroostrozno$ciowej i poréwnaj je.

W ostatnich latach na GPW w Warszawie notowane sg akcje okoto 450 przedsiebiorstw.
Sprawdz, ile przedsiebiorstw jest notowanych na najwiekszych gietdach $wiata i jak nazywa-
ja si¢ indeksy tych gietd. Ranking takich gield bez trudu znajdziesz na przyklad na stronach
https://www.lynxbroker.pl/edukacja/10-najwiekszych-rynkow-gieldowych-na-swiecie/
oraz https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/forex-basics/najwazniejsze-gieldy-
-papierow-wartosciowych-na-swiecie

Na stronie KNF (https://www.knf.gov.pl/) poszukaj informacji o towarzystwach funduszy
inwestycyjnych (TFI). Pozyteczny moze by¢ tez link: https://www.bankier.pl/fundusze.
Odwiedz strony roznych TFI i poréwnaj Karty produktu i Kluczowe Informacje dla Inwesto-
réw (KIID) funduszy o podobnych nazwach (na przyklad fundusz akeji polskich, fundusz
zréwnowazony, fundusz obligacji korporacyjnych). Co mozesz powiedzie¢ o pobieranych
przez te fundusze oplatach, stopie zwrotu i ich profilu ryzyka?


https://gpwbenchmark.pl/opisy-indeksow/
https://stooq.pl/
https://www.lynxbroker.pl/edukacja/10-najwiekszych-rynkow-gieldowych-na-swiecie/
https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/forex-basics/najwazniejsze-gieldy-papierow-wartosciowych-na-swiecie
https://admiralmarkets.com/pl/education/articles/forex-basics/najwazniejsze-gieldy-papierow-wartosciowych-na-swiecie
https://www.knf.gov.pl/
https://www.bankier.pl/fundusze
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Pytania zamknig¢te

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

Ktére sposrdéd ponizszych dziatan nie zachodzi na rynku kapitalowym

a) kupno akeji spotki gietdowej,

b) emisja obligacji przez spotke gietdows,

¢) wplacenie pieniedzy na dwumiesigczng lokate bankows,

d) nabycie jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym.

Wskaznikiem koniunktury gietdowej jest

a) kapitalizacja gieldy,

b) indeks gieldowy,

¢) wolumen obrotu,

d) Komisja Nadzoru Finansowego.

Uczestnikiem rynku wtérnego papieréw wartosciowych nie jest

a) indywidualny inwestor,

b) emitent papieru warto$ciowego,

¢) dom maklerski,

d) fundusz inwestycyjny.

Ktoére z instrumentdéw sg instrumentami dtuznymi

a) bon skarbowy,

b) akgja,

¢) tytul uczestnictwa,

d) obligacja.

Z ktoérych rad powinien skorzysta¢ inwestor dywersyfikujacy ryzyko portfela

a) kupuj akeje, ktorych stopy zwrotu s silnie pozytywnie skorelowane,

b) kupuj akeje, ktorych stopy zwrotu charakteryzuja si¢ niskim poziomem wspdtczyn-
nika korelacji,

¢) kupuj akcje spotek tej samej branzy,

d) kupuj akcje spotek z réznych branz, ktdre nie s3 wzajemnie powigzane.

Zauwazono, ze kiedy stopy zwrotu jednego instrumentu sg powyzej oczekiwanej stopy

zwrotu, a drugiego instrumentu sg ponizej oczekiwan — co to oznacza

a) wystepuje ujemna korelacja miedzy stopami zwrotu tych instrumentoéw,

b) wystepuje dodatnia korelacja migdzy stopami zwrotu tych instrumentow,

¢) wystepuje brak korelacji miedzy stopami zwrotu tych instrumentdw,

d) nie warto taczy¢ takich instrumentéw w portfelu inwestycyjnym.

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego ma na celu

a) redukcje ryzyka inwestycyjnego portfela,

b) maksymalizacje stopy zwrotu portfela,

¢) osiagniecie wlasciwej relacji miedzy kapitalem wtasnym i obcym,

d) wejscie spotki na gietde.

Préba rozpoznawania powtarzajacych sie formacji na wykresach historycznych notowan

akcji w celu rozpoznania wlasciwego momentu kupna lub sprzedazy to element:

a) analizy fundamentalnej,

b) analizy wskaznikowej,

¢) analizy technicznej,

d) analizy SWOT.
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4.9.

Okresl, czy ponizsze zdania sa prawdziwe, czy falszywe

a) osoba fizyczna moze kupi¢ w PKO BP hurtowe obligacje skarbowe,

b) Rynek Catalyst to rynek, na ktérym notowane sa akcje najwigkszych przedsigbiorstw,

¢) na NewConnect obraca si¢ akcjami matych i §rednich przedsigbiorstw, ktdre z réznych
wzgledow nie moga by¢ notowane na GPW w Warszawie,

d) posiadacz obligacji nie moze ich sprzeda¢ na rynku wtérnym, a na zwrot kapitatu
czeka do dnia wykupu obligacji,

e) najwigkszy efekt dywersyfikacji osiggany jest wowczas, gdy stopy zwrotu papieréw
warto$ciowych sg pozytywnie skorelowane,

f) nabyweca opcji kupna zrealizuje opcje, jezeli cena wykonania opcji jest nizsza niz cena
aktywa bazowego.

Zadania rachunkowe

4.1.

4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

Cena akcji spotki A zmienita si¢ z poziomu 100 do 125 zl, cena akcji B wzrosta z 600
do 630, za$ cena akcji C spadta ze 120 do 96 zl. Jaka jest zatem stopa zwrotu z portfela
zfozonego z tych akgji, jezeli wiadomo, ze udzialy tych akcji w portfelu uksztattowaly
sie na poziomach (odpowiednio): 0,5; 0,25 i 0,257

Miesigczne stopy zwrotu z akeji A odchylaja si¢ od $redniej przecigtnie o 5 punktow
procentowych, za$ miesieczne stopy zwrotu akcji B odchylaja si¢ od $redniej przecigtnie
0 10 punktéw procentowych. Jakie jest odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela
przy zalozeniu, ze inwestor przeznaczyl te same kwoty na zakup obu akcji, a korelacja
miedzy stopami zwrotu tych akcji wynosi 0,2.

Oblicz stope dyskonta i stope zwrotu z inwestycji w bony skarbowe o wartosci nominalnej
10 000 zt i z terminem wykupu za 1 rok. Skarb Panstwa, ktéry potrzebuje gotowki juz
dzis, sprzedaje je za 9500 zt.

Oblicz stope zwrotu z funduszu inwestycyjnego, wiedzac, Ze cena tytulu uczestnictwa
wynosi na poczatku roku 245 z} i na konicu roku spada o 10%. Oplata za nabycie wynosi
1,75% zainwestowanych srodkow, a oplata za zarzadzanie 2,15% wartosci zarzadzanych
aktywow. Inwestor wplaca na poczatku roku 10 000 zt.

Inwestor nabyt za 40 zt prawo kupna za trzy miesiace za 650 zt akeji, ktorych biezacy
kurs wynosi 640 zt. Ile wyniesie zysk/strata inwestora, jezeli kurs akcji w terminie zapa-
dalnosci opcji za trzy miesigce wyniesie 700 z1, a ile gdy bedzie to 600 zI?
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Rozdziat 5

UBEZPIECZENIA GOSPODARCZE

5.1. Zarzadzanie ryzykiem

Ryzyko jest zjawiskiem wystepujacym w codziennosci wszystkich przedsig-
biorstw, gospodarstw domowych, 0séb fizycznych i innych podmiotéw (funda-
cji, stowarzyszen, samorzadow terytorialnych itp.). Jego wystepowanie wptywa
na rodzaj podejmowanych przez te podmioty decyzji i efekty realizowanej przez
nie dziatalnosci. To spowodowalo, ze jest ono od lat przedmiotem badan eko-
nomistéw. Ryzyko jest analizowane przez naukowcéw z punktu widzenia pod-
miotu, wzgledem ktérego moze si¢ zrealizowac (zmaterializowac) — tzw. ryzyko
subiektywne, oraz z punktu widzenia 0sdb trzecich (ekspertéw) - tzw. ryzyko
obiektywne.

Realizacja ryzyka wynika z wystapienia nieoczekiwanych zdarzen (zagro-
zen), ktore prowadza do naruszenia pewnych wartosci (niekoniecznie finan-
sowych) istotnych dla przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowego czy innego
podmiotu. Naruszeniem tym moze by¢ utrata skladnikéw mienia (pozar nie-
ruchomosci, uszkodzenie samochodu), nieoczekiwane obcigzenie majatku
zobowigzaniami, utrata zdrowia, Zycia.

Uwaga badaczy ryzyka koncentruje si¢ badz to na opisie jakosciowym
i ilosciowym tych zdarzen (w szczegoélnosci na ocenie prawdopodobienstwa
ich realizacji), badZ na naruszanych wartosciach (identyfikacji tych wartosci
i okresleniu dotkliwo$ci ich naruszenia).

Poznanie ryzyka przez pryzmat zdarzen (zagrozen) i ciezaru ich konsekwen-
¢ji (rodzaju naruszonych wartosci i dotkliwosci naruszenia) stanowi podstawe
podejmowania dzialan wspierajacych jego kontrole.
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W przypadku gdy myslimy w kategoriach ryzyka (tzn. ze pewne konse-
kwencje naszych dziatan, dziatan innych oséb czy zdarzen moga, ale nie musza
sie przyczyni¢ do zmiany jakichs istotnych dla nas wartosci), mozemy podej-
mowac dzialania, aby do pewnych zmian - negatywnie przez nas ocenianych
i nieakceptowanych - nie dopusci¢. Dzialania te tworza proces, ktory nazywa
sie zarzadzaniem ryzykiem (ang. risk mamagement).

Risk management — zarzadzanie ryzykiem - to proces obejmujacy caloksztatt
dziatan ukierunkowanych na panowanie nad ryzykiem, nastawionych na
zapewnienie bezpieczenstwa dziatalnosci i osigganie celow przy zachowaniu
optymalnego kosztu ryzyka (Kuchlewska, 2003, s. 70).

Proces zarzadzania ryzykiem mozna podzieli¢ na etapy zaprezentowane
na rysunku 5.1.

J!

: .
: ; ”
eemmssseean———— e esme I Administrowanie

Rysunek 5.1. Etapy zarzadzania ryzykiem - uj¢cie syntetyczne

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W praktyce wyksztalcily sie migdzynarodowe standardy zarzadzania ry-
zykiem, ktore w rézny sposéb ujmuja przedstawiony na rysunku 5.1 proces.
W standardach tych przyjmuje si¢ zréznicowane definicje ryzyka, procesu
zarzadzania ryzykiem, wskazuje sie¢ r6zng liczbe etapow i realizuje si¢ je od-
miennymi metodami*.

* Do najbardziej popularnych standardéw naleza: Standard zarzadzania ryzykiem Fe-
deracji Europejskich Stowarzyszen Zarzadzania Ryzykiem (FERMA - Federation of Euro-
pean Risk Management Associations), Zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym - zintegrowa-
na struktura ramowa - standard Komitetu Organizacji Sponsorujacych Komisje Treadwaya
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Zarzadzanie ryzykiem moze stosowa¢ podmiot w Zyciu prywatnym i jest to
wowczas proces nierzadko intuicyjny. W odniesieniu do organizacji zarzadza-
nie odbywa sie czesto w sposob usystematyzowany, zgodnie z wymienionymi
wczesniej standardami i przy pomocy specjalistow z zewnatrz. Punktem wyjscia
jest odpowiedz na pytanie: co chronie? W przypadku organizacji, na przyktad
przedsigbiorstwa, odpowiedz ta powinna by¢ zgodna z celami strategicznymi
tego przedsigbiorstwa, ktéorymi moga by¢ przykladowo zwiekszenie wartos$ci
przedsigbiorstwa, zwigkszenie zyskow, osiggniecie pozycji lidera w danej branzy
itd. Kiedy jest jasno okreslone, czego zarzadzajacy przedsiebiorstwem chce,
moga zosta¢ okreslone te mozliwe stany, ktorych zarzadzajacy nie akceptuje.
W ten sposéb konstruowane jest ryzyko dla danego przedsigbiorstwa. To po-
zwala na zidentyfikowanie zagrozen, czyli bezposrednich przyczyn realizacji
ryzyka*. Zagrozenia moga miec rézne pochodzenie, w tym naturalne (na przy-
ktad powddz), techniczne (na przyktad zmiana technologii), demograficzne (na
przyklad starzenie si¢ spoteczenstwa), gospodarcze (na przykiad niskie stopy
procentowe), ustrojowe (na przyklad zmiany w zakresie systemu politycznego),
ideologiczne (na przyklad wzrost postaw ekstremalnych) itd. Zagrozenia moga
dotyczy¢ réznych obszaréw przedsiebiorstwa: (1) mienia (majatku trwatego
i obrotowego, na przyklad maszyn, materiatéw do produkcji, pétproduktow,
posiadanych systemow zabezpieczen); (2) zasobdéw ludzkich (w podziale na
pracownikéw kluczowych, srednio istotnych i nieistotnych); (3) dostawcow
pozostalych czynnikéw produkcji, cen i poziomu jakosci tych czynnikéw;
(4) odbiorcéw produktow (ilosci, struktury, preferencji itd.); (5) odpowie-
dzialnosci cywilnej, karnej i administracyjnej. Zagrozenia moga by¢ ze soba
powiagzane (wystepuje efekt domina) i nalezy je rozpatrywa¢ w kontekscie kon-
kretnego przedsigbiorstwa, jego lokalizacji i czasu. Identyfikacja zagrozen jest
bardzo istotnym etapem, na ktérym mozna wykorzystywac rézne techniki, na
przyklad burze moézgéw, wywiady czedciowo lub catkowicie ustrukturyzowane,
liste kontrolng, metode delficka, a takze szereg innych metod, ktore s3 pomocne
takze przy realizacji kolejnego etapu, jakim jest analiza ryzyka.

Analiza ryzyka ma umozliwi¢ odpowiedz na pytanie: ktére z szerokiej listy
zidentyfikowanych zagrozen sg najwazniejsze. Pozwala to podja¢ decyzje doty-
czaca tego, ktdrymi zagrozeniami nalezy sie zaja¢ w pierwszej kolejnosci. Kazde
z zagrozen opisuje si¢ na tym etapie za pomocg dwoch charakterystyk: prawdo-

(COSO II - The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission),
Australijskie i nowozelandzkie standardy zarzadzania ryzykiem AS/NZS 4360:2004, Miedzy-
narodowa norma zarzadzania ryzykiem - standard ISO 31000.

* W nomenklaturze czesto uzywa sie zamiast okreslenia ,,zagrozenie” terminu ,,ryzyko”
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podobienstwa realizacji oraz skutkéw. Nalezy pamietad, ze skutki nie ograniczaja
sie jedynie do nastepstw bezposrednich (na przyktad koszt naprawy maszyny),
ale takze po$rednich (na przyklad kary umowne za nieterminowe wywigzanie
sie z dostaw). Opis prawdopodobienstwa i skutkéw moze by¢ jakosciowy lub
ilosciowy, wykorzystuje si¢ w nim szereg réznorodnych metod, w tym miedzy
innymi metodg ,,co, jesli’, analiz¢ scenariuszy czy tworzenie matrycy skutek/
prawdopodobienstwo. Wynik tej ostatniej metody prezentuje rysunek 5.2.

Wysokosé
strat
Bardzo
wysokie
Poziom
nietolerowany
Srednie Poziom
tolerow;
Poziom
akceptowany
Bardzo
niskie
Bardzo Srednie Bardzo Prawdopodobienstwo
niskie wysokie realizacji

Rysunek 5.2. Przykladowa matryca ryzyka

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Polozenie danego zagrozenia na matrycy ryzyka pozwala na: 1) stwier-
dzenie, czy znajduje si¢ ono na poziomie akceptowanym?*, tolerowanym** czy
nietolerowany*** i w konsekwencji czy wzgledem tego zagrozenia powinny
zosta¢ podjete okreslone dziatania oraz 2) jaki — co do zasady — powinien by¢
charakter tych dziatan. Generalnie dazy si¢ do tego, by zagrozenia znalazty

* Nie jest konieczna formalna ingerencja, dodatkowe szczegdlne dzialania.
** Korzysci bilansujg koszty danego zagrozenia, ale konieczna jest jego redukeja.
***Te zagrozenia okresla sie jako powazne lub krytyczne. Nierzadko korzysci nie sg w sta-
nie zbilansowac¢ kosztow, wowczas jedynym rozwigzaniem jest unikanie takiego zagrozenia.
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sie w obszarze akceptowanym. Oznacza to, ze dla zagrozen o nieakceptowa-
nym poziomie prawdopodobienstwa rekomenduje si¢ dzialania zapobiegawcze
(prewencyjne, czyli takie, ktére zmniejszaja prawdopodobienstwo zajscia),
natomiast dla zagrozen o niekceptowanym poziomie strat — dzialania repre-
syjne (zagrozenie wystepuje, ale minimalizuje si¢ jego skutki). Na tym etapie
takze mozna wskazac te zagrozenia, ktore wymagaja dodatkowej, szczegolowej
analizy (poniewaz przykladowo dane, ktérymi dysponujemy w odniesieniu do
ich skutkéw i prawdopodobienstwa zajscia, s3 niepelne lub malo wiarygodne,
a zagrozenia generuja powazne skutki dla organizacji).

Decyzje w zakresie konkretnego postepowania wzgledem zagrozen sg po-
dejmowane na etapie kolejnym, tj. wyboru metody zarzadzania (kontroli).
Schemat dostepnych metod zostal zaprezentowany na rysunku 5.3.

Kontrola Kontrola
fizyczna finansowa
v 4 4
Zaniechanie
dziatalnosci
prowadzacej do
realizacji danego Dziatania organizacyjno- Decyzja Decyzja o transferze
zagrozenia -techniczne i edukacyjne o0 samodzielnym finansowych skutkéw
majace na celu: finansowaniu realizacji na inny
« obnizenie skutkow podmiot:
prawdopodobienstwa «transfer na
realizacji zagrozenia, czyli nieubezpieczyciela
dzialania prewencyjne (outsourcing, umowy

cywilnoprawne)

* minimalizowanie skutkéw
realizacji zagrozenia, czyli * ubezpieczenie
dzialania represyjne

Rysunek 5.3. Metody kontroli

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Poczatkowo nalezy rozwazy¢, czy danego zagrozenia nie mozna uniknaé
(na przykiad czy nie mozna zrezygnowac ze wspoétpracy z odbiorca, ktory nie
wywiazuje si¢ z platnosci w terminie). W przypadku gdy to jest niemozliwe
lub gdy tego nie chcemy (ten odbiorca jest dla przedsiebiorstwa z réznych
wzgledow istotny), rozwaza si¢ zastosowanie dziatan redukcyjnych - zapo-
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biegawczych (na przyklad zwiekszenie
kar umownych) lub represyjnych (na
przykiad wspotprace z windykatorem).
Celem tych dzialan jest zmniejszenie
prawdopodobienstwa lub skutkow re-
alizacji zagrozenia, jednak nie sa one
w stanie ich catkowicie wyeliminowac.
W zwigzku z tym konieczne jest rozwa-
zenie, z jakich $srodkow zostang pokryte
straty, ktdre moga wystapi¢ — wlasnych
czy obcych? Samodzielnie finansowanie

Branza ubezpieczeniowa wspiera swo-
ich klientow w procesie zarzgdzania
ryzykiem. Przykladowo na rynku nie-
mieckim stowarzyszenie niemieckich
ubezpieczycieli jest wlascicielemVdS
Schadenverhiitung GmbH. Jest to uzna-
ny na rynku miedzynarodowym podmiot
wykonujgcy oceng ryzyka, kontrole do-
kumentacji, certyfikujgcy i prowadzqgcy
szeroko zakrojone dziatania edukacyjne.
Na rynku w Polsce spétke takg utworzyta
grupa PZU oraz Ergo Hestia.

skutkow nastepuje najczesciej z wezes-

niej utworzonych na te okolicznos$¢ rezerw (tzw. samoubezpieczenie). W sy-
tuacji gdy skutki finansowe maja zosta¢ pokryte przez podmiot zewnetrzny,
mozna skorzysta¢ z rdznorakich instrumentéw - od stworzonego w tym celu
ubezpieczenia (na przyklad ubezpieczenia kredytu kupieckiego) po inne umowy
cywilnoprawne (na przyktad pozyczki). Kontrole fizyczng i finansowa mozna
taczy¢ w roznorakich konfiguracjach, a dla danego zagrozenia mozna wybraé
po kilka instrumentéw z obu grup.

Ostatnim etapem zarzadzania ryzykiem jest administrowanie. Dokonuje si¢
wowczas dlugookresowego porownania kosztéw, ktore zostaly poniesione na
zarzadzanie ryzykiem, i strat, jakie poniostoby przedsi¢biorstwo, gdyby zarza-
dzania ryzykiem nie prowadzono. Na tej podstawie mozna modyfikowa¢ caly
proces, optymalizujac koszt ryzyka. To optymalizacja bowiem - a nie calkowita
eliminacja ryzyka - jest celem procesu zarzadzania ryzykiem.

5.2. Ubezpieczenie jako urzagdzenie gospodarcze

Ubezpieczenie to ,,ustuga, ktorej zadaniem jest tagodzenie (lub w pelni li-
kwidowanie) negatywnych skutkéw zdarzen losowych przez rozlozenie cig-
zaru tego tagodzenia na wiele jednostek, ktorym takie zdarzenia zagrazajg”
(Sangowski, 2000, s. 45).

Definicja ta wskazuje cel ubezpieczenia dla korzystajacego z ochrony ubez-
pieczeniowej, tj. niwelowanie negatywnych (z punktu widzenia wartosci da-
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nego podmiotu) skutkdéw zdarzen losowych. Zdarzenie losowe jest pojeciem
funkcjonujacym w teorii prawdopodobienstwa. Ma ono jednak takze swoja
definicje prawng. Ustawa o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r., art. 3, ust. 1, pkt 57) okresla je jako ,,nieza-
lezne od woli ubezpieczajacego lub ubezpieczonego zdarzenie przyszle i nie-
pewne, ktorego wystapienie powoduje uszczerbek w dobrach osobistych lub
w dobrach majatkowych albo zwiekszenie potrzeb majatkowych po stronie
ubezpieczajacego lub innej osoby objetej ochrona ubezpieczeniowy” Definicja
ubezpieczenia opisuje ponadto mechanizm ubezpieczania. Chodzi bowiem
o to, ze wiele jednostek narazonych na skutki tego samego zdarzenia losowego
tworzy przez swoje wplaty (skladki) fundusz ubezpieczeniowy umozliwiajacy
$wiadczenie kompensacji niektdrym z nich w sytuacji realizacji tego zdarzenia
(w postaci rzeczowej lub pienig¢znej).

Ubezpieczajacy, placac skladke ubezpieczeniowa, uiszcza cene za ustuge
i zasila fundusz ubezpieczeniowy. Regulacje prawne stanowig, Ze umowa ubez-
pieczenia jest zawsze odplatna (tzn. ze skladka ubezpieczeniowa jest zawsze
wigksza niz 0) oraz ze wysoko$¢ tej sktadki ustala zawsze zaklad ubezpieczen
(a nie przykladowo minister czy jakikolwiek inny podmiot). Nalezy odrézni¢
sktadke ubezpieczeniowg od stawki wyrazonej w procentach lub promilach.
Wysoko$¢ sktadki obliczamy jako iloczyn stawki oraz sumy ubezpieczenia*.
Suma ubezpieczenia wyznacza gorng granice odpowiedzialnosci ubezpieczy-
ciela. Suma ubezpieczenia w ubezpieczeniach majatkowych jest zalezna od
warto$ci ubezpieczanego majatku, natomiast w ubezpieczeniach osobowych,
gdzie wartoéci ubezpieczanego dobra
(na przyklad zycia) nie mozna wycenic,

Na $wiecie funkcjonujq takze nietrady-

cyjne formy ubezpieczenia. Przykladem
jest amerykariski insur-tech Lemonade.
Potencjalny klient rozmawia z Al botem
i personalizuje swoje ubezpieczenie, za-
warcie umowy trwa okolo trzy minuty.
Skladka jest traktowana jako wlasnos¢
ubezpieczajgcego. Na pokrycie kosztow
funkcjonowania jest pobierany staly pro-
cent sktadki miesiecznej, a pozostata kwo-
ta stuzy pokryciu szkéd. To, co pozostanie,
jest przekazywane na cel charytatywny,
ktory wybierze klient.

ma charakter umowny.

Wysokos¢ stawki ubezpieczeniowej
zalezy przede wszystkim od tego, na
ile prawdopodobne jest zajscie zdarze-
nia ubezpieczeniowego (na przyktad
kradziezy samochodu, $mierci ubez-
pieczonego), ktore wiaze sie z wypla-
ta $wiadczenia o okreslonej wielkosci.
Stad przed zawarciem umowy ubezpie-
czenia nalezy odpowiedzie¢ na szereg
pytan dotyczacych na przyklad wieku

* W ubezpieczeniach odpowiedzialnosci cywilnej zamiast sumy ubezpieczenia wyste-

puje suma gwarancyjna.
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samochodu, stanu technicznego, zabez-
pieczen antykradziezowych czy - wod-
niesieniu do ubezpieczenia na wypadek
$mierci — wieku ubezpieczonego, jego
stanu zdrowia, rodzaju wykonywanej
pracy itp. Z tego powodu nie ma jed-
nej stalej ceny dla wszystkich za dane
ubezpieczenie. Drugim bardzo istotnym
czynnikiem wplywajacym na wysokos¢
sktadki ubezpieczeniowej jest przyjeta
przez ubezpieczyciela w kalkulacjach
stopa procentowa. Stopa ta odzwier-
ciedla tempo, w jakim ubezpieczyciel
zaklada, ze jest w stanie w ciggu roku
powiekszy¢ otrzymane srodki. Ubezpie-
czyciel bowiem inwestuje $rodki otrzy-
mane od ubezpieczajacych. Im wyzsza

Do oceny ryzyka w ubezpieczeniach ko-
munikacyjnych mozna stosowac teleme-
trig, ktora pozwala na zdalng rejestracje
danych samochodu w czasie rzeczywi-
stym, w tym jego predkos¢, przyspieszenie,
obroty silnika, site hamowania. UmoZzli-
wia to oceng stylu jazdy kierowcy i po-
ziomu bezpieczeristwa, co si¢ przektada
na prawdopodobieristwo spowodowania
zdarzenia drogowego. Takie rozwigzania
w Polsce jako pierwsza zastosowata Ergo
Hestia i Yanosik, tworzgc produkt YU!
(https://payhowyudrive.pl/).

Na swiecie coraz wigkszg popularnosé
zdobywajg tez ubezpieczenia, ktorych
sktadka, np. za ubezpieczenie samochodu
czy roweru, jest pobierana w zaleznosci
od przejechanych kilometrow lub czasu
uzytkowania

(zob. np. https://www.slice.is/).

stope procentowa przyjmie ubezpieczy-
ciel, tym nizszg skladke ubezpieczenio-
wa moze pobrac. Stopa procentowa odgrywa istotng role w ubezpieczeniach
diugoterminowych.

Tworzenie funduszu ubezpieczeniowego przez lub na rzecz ubezpieczonych
narazonych na to samo ryzyko, a takze przeznaczanie tego funduszu na kom-
pensacje (Swiadczenia finansowe lub rzeczowe) dla podmiotéw, wzgledem kto-
rych ryzyko si¢ zrealizowalo, jest charakterystyczne zaréwno dla ubezpieczen
gospodarczych, jak i spolecznych. Pozostale elementy funkcjonowania ubez-
pieczen spotecznych i gospodarczych sg jednak zasadniczo rozne (tabela 5.1).

Ubezpieczenia spoleczne sg instrumentem stosowanym w ramach zabez-
pieczenia spotecznego i pokrywaja ryzyko spoleczne (socjalne), na przyktad
dozycie wieku emerytalnego, trwalg lub okresowg niezdolnos¢ do pracy, Smier¢
zywiciela, wypadek przy pracy lub chorobe zawodowa, chorobe, bezrobocie.
To panstwo jest odpowiedzialne za stworzenie ram organizacyjnych, instytu-
cjonalnych i prawnych funkcjonowania ubezpieczen spotecznych. W Polsce
instytucjami, ktére zajmuja si¢ organizacja ubezpieczen spotecznych, s Zaktad
Ubezpieczen Spolecznych (ZUS) oraz Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecz-
nego (KRUS). Jednocze$nie stosowany jest przymus ubezpieczeniowy, ktérego
skutkiem jest wysoka powszechnos¢ ubezpieczen spotecznych. W celu objecia
ubezpieczeniem spotecznym podmiot nie zawiera umowy cywilnoprawnej
z ZUS lub KRUS, ale wystarczy jego zgloszenie do ZUS lub KRUS.
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Tabela 5.1. Ubezpieczenia spoleczne (publiczne) a ubezpieczenia gospodarcze
(prywatne) - roznice

Ubezpieczenia spoleczne Ubezpieczenia gospodarcze

Sfera publiczna (zabezpieczenie spoleczne) Sfera prywatna (gospodarowanie)

Panstwo jako podmiot odpowiedzialny za orga- | Podmiot zagrozony odpowiada za ,,dzialania ubez-
nizacje pieczeniowe”

Notyfikacja uprawnien (zgloszenie do ubezpie- | Nawigzywanie stosunku cywilnoprawnego (umo-
czenia) wa ubezpieczenia)

Wkiad pieni¢zny = wielko$¢ uzalezniona od do- | Sktadka ubezpieczeniowa (ang. premium)
chodu z pracy (ang. payroll tax)

Stawka oplaty (w %) — przede wszystkim efekt kon- | Stawka (w %) - zmienna, zalezna od czynnikow

sensusu politycznego indywidualnych, ustalana przez ubezpieczyciela
Pozyskane $rodki to pienigdze publiczne Niewykluczone subsydiowanie ze srodkéw pub-
licznych

Przyktad: publiczne ubezpieczenie zdrowotne, | Przyktad: ubezpieczenie OC kierowcy, ubezpie-
ubezpieczenie emerytalne w ZUS czenie od kradziezy z wlamaniem, ubezpieczenie
przerw w dzialalno$ci

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Ubezpieczenia gospodarcze pokrywajg skutki realizacji zagrozen doty-
czacych zaréwno dobr osobistych (na przyklad zdrowie, zycie, zdolnos¢ do
pracy), jak i majatkowych. Z reguly majg charakter dobrowolny i to podmiot
samodzielnie decyduje, czy i w jakim zakresie skorzysta z ochrony ubezpiecze-
niowej. Jest ona §wiadczona przez zaklady ubezpieczen (na przyktad PZU SA,
Generali Zycie T.U. S.A., Pocztowe TUW) i bezwzglednie konieczne jest zawar-
cie umowy ubezpieczenia, aby mdc by¢ objetym ochrong. W ubezpieczeniach
spolecznych stawka nie jest uzalezniona od czynnikéw indywidualnych (jak
w ubezpieczeniach gospodarczych), ale jest rodzajem konsensusu politycznego,
uwzgledniajacego wysoko$¢ kosztéw pracy, dochodéw uczestnikéw systemu
i przewidywanego poziomu wydatkéw. Wysokos¢ sktadki (ptaconej przez ubez-
pieczonego, jego pracodawce lub panstwo, bowiem dopuszczone sg wszelkiego
rodzaju doptaty do funduszu) zalezy zatem od (jednolitej) stawki i wielko-
$ci zarobkéw ubezpieczonego*. W ubezpieczeniach gospodarczych stawki sg
zroznicowane indywidualnie, a sktadka jest iloczynem stawki i przyjetej sumy
ubezpieczenia lub sumy gwarancyjnej. Pozyskane ze sktadek na ubezpieczenia
spoteczne $rodki to srodki publiczne. Z kolei $rodki ze skladek na ubezpie-
czenia gospodarcze sg wlasnoscig zaktadu ubezpieczen, cho¢ nie wyklucza to
mozliwosci doptat przez panstwo do tych srodkéw lub wsparcia ubezpieczycieli

* W przypadku braku dochodéw z pracy przyjmuje sie na przyktad minimalng wielko$§¢
wynagrodzenia.
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w inny sposob*. Wyplata swiadczenia z ubezpieczen spolecznych nastepuje po
realizacji ryzyka (na przyklad przejscia na emeryture) i dodatkowo jest zalezna
od warunkéw okreslonych w odpowiedniej ustawie. Z kolei w ubezpieczeniach
gospodarczych $wiadczenie lub odszkodowanie jest nalezne w przypadku re-
alizacji wypadku ubezpieczeniowego, a jego wysokos¢ wynika z umowy po-
miedzy zakladem ubezpieczen a ubezpieczajacym (o ile postanowienia nie sg
sprzeczne z bezwzglednie obowigzujacymi przepisami prawa). Z uwagi na tak
liczne réznice pomiedzy ubezpieczeniami spotecznymi i gospodarczymi dalsza
cze$¢ opracowania dotyczy tylko ubezpieczen gospodarczych. Warto jednak
dodag, ze te dwie sfery moga si¢ bardzo dobrze uzupetnia¢, czego przykltadem
jest trzeci filar zabezpieczenia spotecznego.

Wisrod funkcji petnionych przez ubezpieczenia gospodarcze wymienia si¢
najczesciej trzy podstawowe, tj. funkcje ochrony ubezpieczeniowej, prewen-
cyjna oraz akumulacji kapitalowej. Maja one charakter obiektywny, tzn. ich
realizacja jest niezalezna od warunkéw ekonomicznych oraz politycznych.

Pierwsza z nich jest uwazana za absolutnie nadrzedna. Zaklad ubezpieczen,
swiadczac ustuge ubezpieczenia, $wiadczy ochrone ubezpieczeniowa. Ochrona
ubezpieczeniowa oznacza gotowos¢ ubezpieczyciela do przejecia materialnych
i niematerialnych skutkoéw realizacji ryzyka na warunkach i w wysokosci okre-
$lonej w umowie ubezpieczenia. Ewentualna kompensacja szkoéd (na przyktad
wyplata odszkodowania) jest konsekwencja wczesniejszej ochrony ubezpie-
czeniowej, co oznacza, ze kompensacja szkod jest wtorna wzgledem ochrony
ubezpieczeniowej.

Funkcja prewencyjna polega na podejmowaniu dziatan, ktére maja na
celu zmniejszenie skutkdw realizacji ryzyka — ograniczenie ich rozmiaréw lub
zmniejszenie prawdopodobienstwa realizacji ryzyka. Dzialania te dzieli si¢
na prewencj¢ ogolna (legislacyjna, niematerialng) oraz prewencje w postaci
dziatania gospodarczego (materialng). Pierwsza — prewencje ogolna — stanowia
normy, ktérych celem jest naklanianie podmiotéw do zapobiegania mozliwym
do przewidzenia zdarzeniom losowym oraz do zmniejszania szkdd. Przykla-
dem sg normy prawne, w tym istnienie regresu ubezpieczeniowego, obowigzek
zapobiegania przez ubezpieczajacego lub ubezpieczonego wystapieniu szkody
oraz jej zwigkszeniu z sankcjg utraty swiadczenia (w przypadku razacego nie-
dbalstwa lub winy umyslnej). Do grupy tej nalezg takze obowiazki stanowione
w ramach ogdlnych warunkdéw ubezpieczenia, na przyktad obowiagzki w mo-

* Jak to ma miejsce w ubezpieczeniach upraw i zwierzat gospodarskich, gdzie doptata
do skfadki wynosi 65%, a oprocz tego panstwo oferuje dodatkowe wsparcie dla zaktadow
ubezpieczen przy nadmiernych szkodach z tytutu suszy.
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mencie powstania szkody czy stosowanie znizek za dodatkowe zabezpieczenia
mienia (w przypadku ubezpieczen kradziezowych). Na prewencje¢ materialng
sktadaja si¢ konkretne dziatania zakladéw ubezpieczen. Przykladem moga by¢
akcje finansowania sprzetu i kurséw doszkalajgcych dla strazy pozarnej, GOPR
czy WOPR. W obliczu COVID-19 zaklady ubezpieczen podjely ponadto sze-
reg inicjatyw edukacyjnych oraz wspierajacych ubezpieczonych (na przyktad
darmowe konsultacje medyczne).

Funkcja akumulacji kapitalu jest funkcja finansowg i polega na generowaniu
i inwestowaniu tzw. pozytywnych oszczednosci. Ubezpieczenia (w szczegdlno-
$ci dlugoterminowe) umozliwiajg przesuniecie momentu konsumpcji srodkow
(sktadka placona jest dzisiaj, wyplata swiadczenia w przyszlosci) oraz zmia-
ne charakteru tej konsumpcji. Ubezpieczyciele, inwestujac $rodki funduszu
ubezpieczeniowego tworzonego z wplacanych sktadek ubezpieczeniowych,
w wysokim stopniu uczestniczg w finansowaniu potrzeb panstwa, tzn. nabywaja
emitowane przez nie papiery wartosciowe, a takze — z uwagi na dtugoterminowy
charakter czesci umoéw (ubezpieczenia na zycie) — finansujg rozciggniete inwe-
stycje w sferze realnej gospodarki (na przyktad poprzez obligacje korporacyjne).
Wskazuje si¢ ponadto na realiza-
Branza ubezpieczeniowa jest obecnie naj- cje przez ubezpieczenia szeregu in-
wigkszym inwestorem instytucjonalnym | nych funkcji, w tym stabilizacji dziatan
w Europi.e.. WZQI8 r. catkowita wartos¢ przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
inwestycji wyniosta ponad 10 186 bln . . .
euro, co stanowito 58% PKB Unii Euro- WYCh’. wsparcia w zakresie Zarzadzanla
pejskiej. 43% aktywdéw stanowity obliga- ryzykiem czy wsp dMfinansowania syste-
cje (Insurance Europe 2020, s. 41, 42). mow ZabeZPieczenia Spolecznego (eme-
rytalnego i zdrowotnego)*.

Realizacja funkeji ochrony ubezpieczeniowej, ale takze czesciowo pozosta-
tych funkcji, jest $cisle powigzana z trzema zasadami ubezpieczen: realnosci,
pelnosci i powszechnosci. Zasady te oznaczaja wymagania, jakie sa stawiane
ustugom ubezpieczeniowym, i zostaly krétko scharakteryzowane na rysun-
ku 5.4. Zasada realno$ci jest zasadg bezwzglednie obowigzujaca, tzn. musi by¢
zawsze i w calo$ci przestrzegana. Jezeli ubezpieczenia nie sg realne, to auto-
matycznie nie spetniajg celu przed nim stawianego, pozostaja ubezpieczeniami
tylko z nazwy. Dlatego realnos¢ ochrony ubezpieczeniowej jest warunkiem
koniecznym istnienia ubezpieczen w ogdle. W celu zapewnienia tej realno-
$ci wprowadzane sg gwarancje ekonomiczne i prawne. Pierwsze z nich maja
zapewnic, ze zaklad ubezpieczen jest w kazdym momencie gotowy do wyplaty

* Zobacz na przyktad raport opisujacy wplyw branzy ubezpieczeniowej na zycie czto-
wieka, gospodarke i przedsiebiorstwa w Polsce (PIU 2017).
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$wiadczenia w wysoko$ci wynikajacej z umowy ubezpieczenia. W tym celu za-
ktad musi bezwzglednie przestrzega¢ zasad rzadzacych gospodarka finansowa.
Gwarancje prawne majg z kolei zabezpiecza¢ uprawnionych przed nieuzasad-
niong odmowa wyplaty odszkodowania lub §wiadczenia, zwloka w wyplacie
czy ustaleniem kwoty odszkodowania/$wiadczenia na niewlasciwym (zbyt ni-
skim) poziomie. Przykladem gwarancji prawnych jest ustalenie maksymalnego
terminu na likwidacje szkody czy istnienie instytucji Rzecznika Finansowego.
Oba typy gwarancji — ekonomicznych i prawnych - musza istnie¢ jednocze$nie,
aby zapewnic realnos$¢ ochrony. Inaczej bowiem albo bedzie mozna skutecznie
prawnie dochodzi¢ roszczen, ale dtuznik (ubezpieczyciel) bedzie niewyplacalny,
albo dluznik jest w stanie zaspokoi¢ roszczenie, ale nie mozna go skutecznie
prawnie do tego zmusic.

Zasada pelnosci ochrony ubezpieczeniowej odnosi sie do tego, aby od-
szkodowanie ubezpieczeniowe w pelni pokrywalo poniesiong szkodg. Jednak
w praktyce wystepuja liczne odstepstwa od tej zasady (jest to zasada wzgled-
nie obowigzujaca). Ubezpieczajacy rezygnuje z petnosci, poniewaz woéwczas
ubezpieczenie jest tansze, a zaklad ubezpieczen ogranicza swoja odpowie-

Zasada

realnosci

. . powszechnosci
(pewnosci)

Rysunek 5.4. Zasady ubezpieczen gospodarczych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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dzialnoé¢ i nie pokrywa w calosci szkody, gdyz to skfania ubezpieczajacego
i ubezpieczonego do wigkszej dbalosci o przedmiot ubezpieczenia (dziala
prewencyjnie) i — co tez nie jest bez znaczenia — obniza koszt $wiadczenia
ochrony ubezpieczeniowej (przez co cena za nie jest nizsza). Istniejg rézne
sposoby ograniczenia odpowiedzialnosci zaktadu ubezpieczen. Do sposo-
béw techniczno-ubezpieczeniowych mozna zaliczy¢: (1) stosowany system
odpowiedzialnosci (proporcjonalnej lub na pierwsze ryzyko), (2) niedou-
bezpieczenie (czyli sytuacje, gdy suma ubezpieczenia jest nizsza od warto-
$ci ubezpieczanego mienia) oraz (3) stosowanie udzialu wtasnego, franszyz
(redukcyjnej oraz integralnej) czy limitow odpowiedzialnosci. O zasadzie
pelnosci mozna méwic tylko w odniesieniu do ubezpieczen majatkowych,
gdyz tylko w tym przypadku mozna wycenic¢ wielko$¢ szkody i tym samym
oceni¢, czy otrzymane odszkodowanie ja pokryto.

Zasada powszechnosci dotyczy tego, ze kazdy (powszechno$¢ podmiotowa)
moze ubezpieczy¢ wszystko (powszechnos¢ przedmiotowa) od wszystkiego
(powszechnos$¢ w zakresie zagrozen), o ile ochrona taka jest spolecznie lub
gospodarczo uzasadniona. Chodzi zatem o to, by - po pierwsze - ten, kto
poszukuje ochrony ubezpieczeniowej, mogt ja rzeczywiscie znalez¢, oraz — po
drugie - by skloni¢ niektére podmioty do zawierania odpowiednich ubezpie-
czen. Powszechnos¢ ubezpieczen zalezy bezposrednio od stopnia swiadomosci
ubezpieczeniowej spoleczenstwa, a panstwo w ramach prowadzonej polityki
ubezpieczeniowej moze uznac przestanki do wprowadzenia niektérych ubez-
pieczen jako obowigzkowych. Niebagatelng role w kreowaniu popytu na ubez-
pieczenia odgrywaja tez zaktady ubezpieczen.

5.3. Umowa ubezpieczenia

Nie ma ubezpieczenia gospodarczego bez umowy (zasada ubezpieczenn umow-
nych). Dopiero zawarcie umowy ubezpieczenia pozwala na wykorzystanie
ubezpieczenia w procesie finansowej kontroli ryzyka. Umowa ubezpieczenia
jest umowg nazwang i opisang w XXVII ksiedze Kodeksu cywilnego.

Umowa ubezpieczenia to zgodne o$wiadczenie woli stron, tj. zakladu ubez-
pieczen (inaczej: ubezpieczyciela, towarzystwa ubezpieczeniowego, asekura-
tora) i ubezpieczajacego. Umowa ubezpieczenia jest umowg jednostronnie
kwalifikowana.
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Oznacza to, Ze jedng ze stron umowy nie moze by¢ dowolny podmiot,
lecz taki, ktory — poprzez otrzymanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci
ubezpieczeniowej — uzyskat status zakladu ubezpieczen.

Zezwolenie na prowadzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowej jest wydawane
przez organ nadzoru, tj. w Polsce Komisj¢ Nadzoru Finansowego, na wniosek
jego zalozycieli (zasada koncesjonowania dzialalnosci ubezpieczeniowe;j).

KNF wydaje zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w okreslonym dziale
i okreslonej grupie lub kilku grupach ubezpieczen wskazanych we wniosku.
Ubezpieczenia gospodarcze zostaly podzielone w ustawie o dziatalnosci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej na dzialy (dzial I i dzial IT). Dzial I — ubezpieczenia
na zycie — obejmuje pie¢ grup ubezpieczen, a dziat I - ubezpieczenia majatkowe
i pozostale osobowe - zawiera osiemnascie grup ubezpieczen (tabela 5.2).

Tabela 5.2. Ustawowy podzial ubezpieczen

Dzial II. Ubezpieczenia majatkowe i pozostale

Dzial I. Ubezpieczenia na zycie
osobowe

. Ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci
. Ubezpieczenia na zycie, jezeli s3 zwigzane
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalo-
wym, a takze ubezpieczenia na zycie, w ktorych
$wiadczenie zakladu ubezpieczen jest ustalane
na podstawie okreslonych indeksow lub innych
wartosci bazowych

. Ubezpieczenia rentowe

. Ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe, jezeli
s uzupelnieniem ubezpieczenn wymienionych
w grupach 1-4

1. Ubezpieczenia na zycie 1.

10.

11.

12.
13.

14.
15.

16

Ubezpieczenia wypadku (w tym wypadku przy
pracy i choroby zawodowej)

Ubezpieczenia choroby

Ubezpieczenia casco pojazdéow ladowych
(z wyjatkiem pojazdéw szynowych)
Ubezpieczenie casco pojazdéw szynowych
Ubezpieczenia casco statkéw powietrznych
Ubezpieczenia zeglugi morskiej i rodladowej
casco statkow

Ubezpieczenia przedmiotéw w transporcie
Ubezpieczenia szkdd spowodowanych zywio-
tami

Ubezpieczenia pozostalych szkod rzeczowych
Ubezpieczenia odpowiedzialnoséci cywilnej
z tytulu posiadania i uzytkowania pojazdéw
ladowych

Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej
z tytutu posiadania i uzytkowania statkéw po-
wietrznych

Ubezpieczenia odpowiedzialnoéci cywilnej za
zegluge morska i srodladowa

Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej
ogolnej

Ubezpieczenia kredytu

Gwarancja ubezpieczeniowa

. Ubezpieczenia ryzyka finansowego
17.
18.

Ubezpieczenia ochrony prawnej
Ubezpieczenia §wiadczenia pomocy

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Ustawa z dnia 11 wrzes$nia 2015 r.).
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Zaklad ubezpieczen nie moze prowadzi¢ dziatalnosci jednoczesnie w 11w II
dziale ubezpieczen (zasada branzowosci). Nie moze tez prowadzi¢ innej dzia-
talnosci niz dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa z wyjatkiem dziatalnosci reasekura-
cyjnej, posrednictwa przy wykonywaniu czynnosci bankowych, posrednictwa
w obrocie jednostkami uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, akwizycji na
rzecz dobrowolnych funduszy emerytalnych i ustug zwigzanych z zabezpiecze-
niem dokumentéw w postaci elektronicznej (zasada ograniczenia dzialalnosci
pozaubezpieczeniowej).

Kazdy zaklad ubezpieczen prowadzi dzialalnos¢ w jednej z trzech dostepnych
form prawnych (zasada ograniczonej formy prawnej). Ubezpieczyciele moga
funkcjonowa¢ w formie spotki akcyjnej, spotki europejskiej lub — w stuzacej
wylacznie ubezpieczeniom gospodarczym - formie towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych. Dzialalno$¢ ubezpieczeniowa w formie spotki akcyjnej lub spotki
europejskiej ma charakter komercyjny. Jest nastawiona na realizacje korzysci eko-
nomicznych wlascicieli zakladu ubezpieczen (tj. zysk, warto$¢ przedsigbiorstwa).
Towarzystwo ubezpieczen wzajemnych (TUW) - jako niekomercyjna forma
prawna dzialalnosci ubezpieczeniowej — koncentruje sie z kolei na zaspokojeniu
potrzeb swoich czlonkéw dotyczacych ochrony ubezpieczeniowej. W TUW te
same podmioty s3 jednoczesnie cztonkami (wlascicielami) i ubezpieczonymi.

Przez caly okres prowadzenia dzialalno$ci ubezpieczeniowej zakltad ubez-
pieczen pozostaje pod nadzorem organu, ktéry wydat zezwolenie na prowa-
dzenie dzialalno$ci ubezpieczeniowej, tj. KNE Nadrzednym celem nadzoru jest
ochrona intereséw nabywcéw i beneficjentéw ochrony ubezpieczeniowej. Za-
pewnienie zgodnosci dzialalnosci ubezpieczycieli i innych podmiotéw nadzo-
rowanych (na przyktad posrednikow ubezpieczeniowych) z przepisami prawa,
kontrola dzialalno$ci ubezpieczycieli i ich stanu majatkowego czy zapewnienie
stabilnosci rynku finansowego stanowia grupe celow podporzadkowanych
koniecznos$ci ochrony nabywcow i beneficjentow ochrony ubezpieczeniowej
(Masniak, 2020, s. 69).

W regulacjach prawnych przewiduje si¢ trzy rodzaje zabezpieczen interesow
nabywcow i beneficjentow ochrony ubezpieczeniowej, ktore sg kontrolowane
przez KNF (rysunek 5.5).

Pierwszy dotyczy procesu kalkulacji sktadki. Prawidlowo skalkulowana
sktadka, uwzgledniajaca rzetelne dane statystyczne lub prognostyczne, zebrana
od wszystkich ubezpieczonych buduje fundusz ubezpieczeniowy, ktory powi-
nien wystarczy¢ na pokrycie zobowigzan ubezpieczyciela z tytulu wszystkich
zawartych przez niego uméw ubezpieczenia.

Drugi wynika z odroczenia momentu wyplat §wiadczen ubezpieczeniowych
wzgledem czasu oplacenia sktadki. Odroczenie to powoduje, ze kazdy zaklad
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Rysunek 5.5. Podstawowe obszary nadzoru ubezpieczeniowego

Zrédlo: opracowanie wiasne.

ubezpieczen tworzy po stronie pasywow swojego bilansu kategorig¢ rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, ktéra odpowiada oszacowanej wartosci przy-
sztych zobowigzan ubezpieczyciela. Zeby zapewnié gotowoéé ubezpieczyciela do
wyplaty odszkodowan i §$wiadczen, rezerwy te (zobowigzania) maja swdj odpo-
wiednik po stronie aktywéw bilansu zakladu ubezpieczen (tabela 5.3). Aktywa
te sa uplynniane w razie koniecznosci wyplat $wiadczen ubezpieczeniowych.
Sposob kalkulacji wysokosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, a takze
jako$¢ aktywow ubezpieczyciela (to, czy sg bezpieczne, rentowne i plynne)
pozostaja pod kontrolg organu nadzoru.

Tabela 5.3. Bilans zakladu ubezpieczen

Aktywa Pasywa
Aktywa stanowiace pokrycie kapitatow wlasnych | Kapitaly wlasne (w tym kapitaly w wysokos¢ SCR)

Aktywa stanowiace pokrycie rezerw techniczno- | Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe
-ubezpieczeniowych

Inne Inne

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.).

Trzecie zabezpieczenie zostaje uruchomione tylko wéwczas, gdy rezerwy
zostaly skalkulowane na zbyt niskim poziomie lub aktywa stanowiace ich odpo-
wiednik okazaly si¢ niewystarczajace. Buforem bezpieczenistwa w takiej sytuacji
s utrzymywane przez ubezpieczyciela aktywa odpowiadajace kapitalowemu
wymogowi wyplacalnosci (solvency capital requirement (SCR)). Wysoko$¢ wy-
mogu wyplacalnosci jest kalkulowana dynamicznie, indywidualnie dla kazdego
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ubezpieczyciela, na podstawie wielkosci ryzyka zwigzanego z prowadzong przez
niego dziatalnoscig*.

Katalog podmiotéw, ktére moga by¢ drugg strong umowy ubezpieczenia, jest
ograniczony jedynie wymaganiem posiadania przez ubezpieczajacego pelnej
zdolnosci do czynnosci prawnych. Ubezpieczenie jest bowiem umowg (czyn-
noscig prawnag), a jej zawarcie wymaga o$wiadczenia woli obu stron, ktére
skutkuje nabyciem praw i zobowiazan przez ubezpieczajacego i ubezpieczyciela.
Zdolnos$¢ do czynnosci prawnych ma kazda pelnoletnia osoba fizyczna (pod
warunkiem, Ze nie zostala ubezwlasnowolniona), osoby prawne, a takze grupa
jednostek nieposiadajacych osobowosci prawnej (na przyklad spétki Kodeksu
spolek handlowych). Dla celéw biznesowych ubezpieczajacy sa przyporzad-
kowani przez zaklady ubezpieczen najczgsciej do dwdch segmentéw: klienci
indywidualni oraz klienci instytucjonalni (biznesowi).

Zawarcie umowy ubezpieczenia
skutkuje powstaniem prawnego sto-
sunku ubezpieczenia. Tres¢ tego sto-
sunku (m.in. zakres praw i obowiaz-
kow stron umowy) jest ksztaltowana
przez cztery podstawowe elementy,
ktorych hierarchi¢ przedstawiono
na rysunku 5.6. Podrzedne kategorie
czynnikow ksztaltujacych stosunek
prawny ubezpieczenia nie mogg mo-
dyfikowa¢ regulacji kategorii nad-
rzednych.

Imperatywne przepisy prawa to
regulacje m.in. kodeksu cywilnego
czy ustawy o dzialalnos$ci ubezpie-
czeniowej i reasekuracyjnej, ktérych

Rysunek 5.6. Czynniki ksztaltujace tres¢ postanowienia nie mogg by¢ zmie-
stosunku prawnego ubezpieczenia nione decyzja stron umowy ubezpie-
Zrddlo: opracowanie wlasne. czenia. Zmiany s3 natomiast mozliwe

w przypadku regulacji dyspozytyw-
nych. Sg one dokonywane albo poprzez tres¢ samej umowy ubezpieczenia,
tzn. postanowienia indywidualnie ustalone przez ubezpieczajacego i ubez-

*Wymagane kapitaly nie moga by¢ jednak nigdy nizsze niz dolny prég minimalnego wy-
mogu kapitalowego oznaczony w art. 272 ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reaseku-
racyjne;j.
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pieczyciela (zgodne o$wiadczenia woli
stron) lub tez poprzez ogélne warunki
ubezpieczenia. Indywidualnie usta-
lone postanowienia umowy powinny
by¢ stwierdzone dokumentem ubez-
pieczenia (polisg), ale istnienie tego
dokumentu nie jest warunkiem waz-
nosci umowy ubezpieczenia. Oznacza

Regulacja dyspozytywna - przyklad
art. 814 k.c.

Jezeli nie umowiono si¢ inaczej, odpo-
wiedzialnosé ubezpieczyciela rozpoczy-
na si¢ od dnia nastepnego po zawarciu
umowy, nie wczesniej jednak niz od dnia
nastgpnego po zaptaceniu sktadki lub jej
pierwszej raty.

to, ze umowe ubezpieczenia mozna zawrze¢ nawet ustnie*. Ogélne warunki
ubezpieczenia to z kolei wzorzec umowy, tj. klauzule ustalone jednostronnie
przez zaklad ubezpieczen. Obowigzujg one ubezpieczajacego, jesli zostaly mu
doreczone przed zawarciem umowy ubezpieczenia (w przypadku gdy ubez-
pieczajacy jest konsumentem**) lub zapewniono mozliwos$¢ zapoznania sie¢
z ich trescig (w przypadku kazdego innego klienta).

Poprzez wprowadzenie zasad inter-

pretacji ogélnych warunkow ubezpie-
czenia (na przyklad art. 385 § 2 k.c.),
a takze zasad ochrony przed niedozwo-
long trescig ich klauzul (na przyktad

Regulacja imperatywna - przyklad
art. 817 k.c.
Ubezpieczyciel obowigzany jest spetnié
Swiadczenie w terminie trzydziestu dni,

liczgc od daty otrzymania zawiadomie-

art. 385' k.c.), ustawodawca roztacza .
nia o wypadku.

ochrone nad konsumentem przed nad-
uzyciami ze strony zaktadu ubezpieczen.

Zawarcie umowy ubezpieczenia przez ubezpieczajacego i zaktad ubezpie-
czen rodzi konsekwencje prawne rowniez dla innych podmiotéw. Kryterium
uczestnictwa tych podmiotéw w stosunku prawnym ubezpieczenia pozwala na
wyrdznienie trzech rodzajéw uméw ubezpieczenia: ubezpieczenia na wlasny
rachunek, ubezpieczenia na cudzy rachunek oraz ubezpieczenia na rzecz osoby
trzeciej. W ubezpieczeniu na wlasny rachunek ubezpieczajacy (strona umowy
ubezpieczenia) jest jednoczesnie ubezpieczonym (podmiotem, ktdrego inte-
resu majatkowego lub dobra osobistego dotyczy ochrona ubezpieczeniowa).
W ubezpieczeniu na cudzy rachunek ubezpieczajacy i ubezpieczony to odrebne
podmioty. Przykladem tej ostatniej niech bedzie umowa ubezpieczenia cho-
robowego zawarta przez ojca (ubezpieczajacego) na rachunek syna (ubezpie-
czonego). W przypadku takiej umowy zachorowanie syna stanowi wypadek

* To wychodzi naprzeciw wykorzystaniu nowych technologii i zawieraniu umowy ubez-
pieczenia na odleglo$¢, na przyklad przy wykorzystaniu internetu czy call center.
** Za konsumenta uwaza si¢ osobe fizyczng dokonujaca z przedsigbiorca czynnosci
prawnej niezwigzanej bezposrednio z jej dziatalno$cig gospodarcza lub zawodows (art. 22
kodeksu cywilnego).
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ubezpieczeniowy i jest podstawg wyplaty §wiadczenia ubezpieczeniowego.
W ubezpieczeniu na rzecz osoby trzeciej beneficjentem ubezpieczenia, a wiec
podmiotem, ktéry bedzie uprawniony do otrzymania sumy ubezpieczenia,
nie jest nigdy sam ubezpieczony. Ubezpieczeniami na rzecz osoby trzeciej sg
umowy, w ktérych wypadkiem ubezpieczeniowym jest Smier¢ ubezpieczo-
nego. Suma ubezpieczenia jest wowczas wyplacana wskazanemu w umowie
uprawnionemu (uposazonemu). W podziale uméw ubezpieczenia wedtug kry-
terium podmiotowego wyrdznia si¢ jeszcze ubezpieczenia odpowiedzialnosci
cywilnej, w ktérych $§wiadczenie ubezpieczeniowe moze by¢ wyptacone badz
to ubezpieczonemu (sprawcy szkody zobowigzanemu do jej naprawy wobec
poszkodowanego), badz bezposrednio poszkodowanemu (uprawnionemu do
odszkodowania). Uprawnienie poszkodowanego do bezposredniego roszczenia
o wyplate $wiadczenia wobec ubezpieczyciela nosi nazwe actio directa.

Przed zawarciem umowy oraz w trakcie jej trwania podmioty stosunku
ubezpieczenia powinny si¢ wywigza¢ z okreslonych powinnosci. Zostaly one
syntetycznie przedstawione w tabeli 5.4. Ich nieprzestrzeganie przez ubezpie-
czajacego lub ubezpieczonego, o ile wynika z winy umyslnej lub razacego nie-

Tabela 5.4. Wybrane prawa i powinnosci podmiotow stosunku prawnego ubezpieczenia

Etap w procesie Podmiot
ko:lz)};szt;;:;:l;f)}::jny ubezpieczajacy/ubezpieczony zaklad ubezpieczen
Przed zawarciem umowy | - udzielenie informacji dotycza- |- zbadanie potrzeb ubezpiecza-
ubezpieczenia cych przedmiotu ubezpieczenia jacego lub ubezpieczonego
oraz innych, o ktdre pyta ubez- i dopasowanie do tych potrzeb
pieczyciel (na przyklad zwigk- produktu

szajacych prawdopodobienstwo
zajécia wypadku ubezpiecze-

niowego)
W trakcie trwania umowy |- zaplata skfadki - wydanie dokumentu potwier-
(niezaleznie od wystapienia | - prawo odstapienia od umowy dzajacego zawarcie ubezpie-
szkody) w terminie 30 dni (przedsie- czenia

biorca 7 dni), jezeli umowa
zawarta jest na okres diuzszy
niz 6 miesiecy

- mozliwoé¢ nalozenia przez - informowanie o wysokosci
zaklad ubezpieczen obowiagzku $wiadczen, warto$ci wyku-
zglaszania, w trakcie trwania pu lub sumie ubezpieczenia
umowy, zmian okolicznosci, (w produktach z dziatu I gru-
o ktére ubezpieczyciel pytat pa3)

przed zawarciem umowy; doty-
czy ubezpieczen innych, niz na
zycie
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zgloszenie zmiany wlaciciela
przedmiotu ubezpieczenia
dbato$¢ o przedmiot ubez-
pieczenia (umy$lnos¢ i razace
niedbalstwo ograniczaja zakres
ochrony ubezpieczeniowej,

w ubezpieczeniach na zycie -
dotyczy takze uposazonego)

Wystapienie szkody

powiadomienie o zajsciu wy-
padku w formie i terminie,
ktory przewiduje OWU

zakaz dokonywania jakich-
kolwiek zmian w stanie rzeczy
wywolanych wypadkiem, chy-
ba ze zmiana byla niezbedna
w celu zabezpieczenia mienia
pozostatego po szkodzie lub
zmniejszenia szkody
umozliwienie zaktadowi
ubezpieczen zapoznania si¢ ze
stanem rzeczy spowodowanym
wypadkiem (ogledziny, doku-
menty, wyjasnienia itd.)

uzycie dostepnych $rodkow
w celu zapobiezenia szkodzie
lub zmniejszenia jej rozmiaréw

mozliwos¢ wgladu do akt szko-
dowych

- poinformowanie ubezpie-

czajacego i ubezpieczonego
o otrzymaniu zawiadomienia
o wypadku oraz o tym, jakie
dokumenty sa potrzebne do
ustalenia odszkodowania

likwidacja szkody w czasie
wskazanym w ustawie — czg$¢
bezsporna - w ciggu maksy-
malnie 30 dni od momentu
otrzymania zawiadomienia

o wypadku; cze$¢ sporna —

w ciggu 14 dni od dnia, w kt6-
rym przy zachowaniu nalezytej
staranno$ci wyjasnienie spor-
nych okolicznosci byto mozliwe
(inne regulacje w ubezpiecze-
niach obowigzkowych)

zwrot kosztow zapobiegania/
zmniejszania szkody, jesli byly
celowe, co najmniej w grani-
cach sumy ubezpieczenia

prawo regresu do sprawcy szko-
dy do wysokosci wyptaconego
odszkodowania

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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dbalstwa, moze skutkowa¢ brakiem §wiadczenia ze strony zakladu ubezpieczen
lub jego obnizeniem. Z kolei niewypelnienie obowigzkow przez zaktad ubez-
pieczen wiaze si¢ z réznymi sankcjami przewidzianymi w kodeksie cywilnym
lub innych ustawach.

Ochrona interesu spotecznego (na przyktad ochrona ofiar wypadkoéw dro-
gowych), a takze dobro podmiotow, ktérych szkody moga nie by¢ skompenso-
wane na skutek niewyplacalnosci sprawcéw (na przyktad klientéw okreslonych
grup zawodowych), sa przyczynami, dla ktérych ustawodawca wprowadzit do
systemu ubezpieczen gospodarczych ubezpieczenia obowigzkowe i przymusowe
(Masniak, 2020, s. 55) (rysunek 5.7).

Przymus
ubezpieczenia

Ubezp_ieczenia Ubezpieczenia
obowigzkowe przymusowe

Rysunek 5.7. Przymus ubezpieczenia

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Stosunek ubezpieczenia obowigzkowego i przymusowego powstaje na skutek
zawarcia umowy ubezpieczenia. Tre$¢ tego stosunku determinujg — w duzo szer-
szym zakresie niz w ubezpieczeniach dobrowolnych - regulacje prawne. Moga
one stanowi¢ m.in. o zakresie odpowiedzialnosci ubezpieczyciela, zasadach
zglaszania wypadku ubezpieczeniowego, terminie realizacji §wiadczen ubez-
pieczeniowych, sumie gwarancyjnej/sumie ubezpieczenia. Jedynie do kategorii
ubezpieczen obowigzkowych stosuje si¢ przepisy ustawy z dnia 22 maja 2003 r.
o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyj-
nym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (Orlicki, 2011, s. 124).
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5.4. Struktura produktowa polskiego rynku
ubezpieczen

Zakres produktowy polskiego rynku ubezpieczen nieustannie si¢ zmienia.
Poza powszechnymi produktami ubezpieczen (tj. na przyklad ubezpieczenia
OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych, autocasco, ubezpieczenia mieszka-
nia, klasyczne ubezpieczenia na zycie) powstaja wciaz nowe, odpowiadajace
na specyficzne potrzeby nabywcéw ochrony. Udzial w rynku poszczegdlnych
rodzajow produktéw ubezpieczeniowych jest jednym ze wskaznikow stopnia
rozwoju rynku.

Kreowanie produktéw ubezpieczeniowych jest ograniczone regulacjami
i »technologiy” ubezpieczeniowa rozumiang jako sposéb prowadzenia dzia-
talnos$ci ubezpieczeniowe;j.

Bariery prawne budowania produktéw ubezpieczeniowych sa pochodna
regulacyjnej definicji przedmiotu ubezpieczenia. W ubezpieczeniach majat-
kowych przedmiotem tym moze by¢ kazdy interes majatkowy. Moze on by¢
zwigzany z mieniem (na przykiad samochodem, domem jednorodzinnym,
infrastrukturg drogows), ale niekoniecznie z jego wlasnoscia. Dom jedno-
rodzinny moze ubezpieczy¢ zaréwno jego wlasciciel, jak i na przyklad spad-
kobiercy wlasciciela, ktérzy majg interes majatkowy w zachowaniu wartosci
tej nieruchomosci. Interes majatkowy moze tez dotyczy¢ innych niz mienie
elementéw majatku ubezpieczonego. Ochrong ubezpieczeniowa moze bo-
wiem by¢ objete na przyklad przyszle powstanie odpowiedzialnosci cywil-
nej deliktowej ubezpieczonego wyniklej z wyrzadzenia przez niego czynu
niedozwolonego, na skutek ktérego powstala szkoda u osoby trzeciej (na
przyklad szkoda wynikla z potracenia

pieszego przez uzytkownika hulajno- Czy jest mozliwe ubezpieczenie od
gi elektrycznej, ktorej konsekwencje | uszkodzenia komina na skutek prze-
finansowe obejmuja koszty leczenia, | ciskania si¢ przez niego §w. Mikotaja?

rehabilitacji, utraconych korzysci wy- | Analiza tradycyjnych barier ubezpie-

niklych z niemoznoséci wykonywania czalnosci kaze odpowiedzieé¢ na to py-
‘s L . tanie negatywnie. Taki produkt pojawit

pracy, zados¢uczynienia). Ubezpie- o iodnak s .

/ o o or sig jednak w ofercie swigtecznej jednego
czenie 0(.1p0w1edz1alnosc1‘ MOZE TOW= | 2 amerykarskich ubezpieczycieli. Pod
niez obejmowac powstanie odpowie- | plaszczem ubezpieczeri byla realizowana
dzialno$ci cywilnej kontraktowej (na | akcja promocyjna polgczona z dziatal-
przyktad powstanie odpowiedzialnosci | 1oscig dobroczynng. Calos¢ sktadki z tego
ubezpieczonego dostawcy kakao, ktory produktu zostata przeznaczona na cele

nie wywiazal si¢ z kontraktu o dostar- charytatywne.
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czenie surowca do fabryki czekolady w terminie, na skutek czego fabryka
nie zdazyla wyprodukowa¢ oferty swigtecznej czekolad i nie zrealizowata

planowanych zyskow).

Ubezpieczalny jest kazdy interes majatkowy zgodny z prawem, ktéry da
sie wyrazi¢ w pieniagdzu. Nie mozna zatem ubezpieczy¢ na przyktad utraco-
nych zyskow wyniktych z nieudanej transakeji prania brudnych pieniedzy,

Czy dane statystyczne sa niezbedne
do przygotowania oferty
ubezpieczeniowej?
Zdarzenia losowe cechujg si¢ masowym
wystepowaniem podlegajgcym statystycz-
nym prawidlowosciom i mieszczq sig
w zakresie tradycyjnej oferty ubezpiecze-
niowej. Rozwdj narzedzi prognostycznych
umozliwia jednak réwniez obejmowanie
ochrong ryzyka nieopisanego statystycz-
nie, np. ryzyka zwigzanego z rozwojem
nowych technologii, ryzyka satelitarnego
czy ryzyka katastrof naturalnych, ktére
- na skutek zmian klimatycznych - rea-
lizuje sig obecnie czesciej i z wigkszg silg

niz w przesztosci.

czy zniszczenia elementéw niezbednych
do rozwoju nowej technologii, ktorej
potencjal do generowania zyskow jest
jeszcze nieznany. Dla odmiany mozliwe
jest ubezpieczenie utraconych zyskow
producenta samochodéw (ubezpiecze-
nie Business Interruption BI) na skutek
utraty ciagtosci dostaw komponentéw
motoryzacyjnych, czy ubezpieczenie ko-
niecznosci pokrycia kosztéw wynajecia
zastepczej hali magazynowej na skutek
pozaru dotychczasowe;j.

Przedmiotem ubezpieczenia osobo-
wego s3 z kolei wybrane dobra osobiste.
Regulacje pozwalajg na objecie ochrong
réwniez zycia i zdrowia, ktérego naru-

szenie nastepuje poprzez zachorowanie
lub nieszczgsliwy wypadek.

Ochrona ubezpieczeniowa dla regulacyjnie dopuszczonych przedmiotéw
ubezpieczenia jest mozliwa, o ile zdarzenia je naruszajace nosza znamiona
zdarzen losowych, tzn. sg niepewne (co do faktu ich wystgpienia lub skutkow
lub tez czasu realizacji), niezamierzone, nadzwyczajne, niezalezne od woli
ubezpieczajacego (ubezpieczonego).

Polski rynek ubezpieczen dziatu I (ubezpieczenia na zycie) jest zdomino-
wany przez trzy grupy ubezpieczen: ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia na
zycie z funduszem kapitalowym oraz ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe
(rysunek 5.8). Ubezpieczenia posagowe i rentowe reprezentuja jedynie margi-
nalny udzial w rynku pod wzgledem przypisu sktadki ubezpieczeniowe;.

W obszarze ubezpieczen dziatu II (ubezpieczenia majatkowe i pozostate
osobowe - rysunek 5.9) 38% skfadki pochodzi z umoéw ubezpieczenia odpo-
wiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw ladowych (z wyjatkiem pojazdow
szynowych). Ubezpieczenia casco pojazdéow ladowych stanowig drugg co do
wielkosci przypisu skladki grupe na polskim rynku ubezpieczeniowym.



Grupa 5:
Ubezpieczenia

wypadkowe
i chorobowe Grupa 1:
30% Ubezpieczenia
na zycie
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Ubezpieczenia
rentowe
10/W Grupa 2:
° Grupa 3: Ubezpieczenia
Ubezpieczenia posagowe,
z funduszem zaopatrzenia
kapitatowym dzieci
32% 0%
Rysunek 5.8. Struktura polskiego rynku ubezpieczen na zycie
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Komisja Nadzoru Finansowego, 2020).
Inne (grupy: 1, 2,4,5,6,7,
11,12,14,15,16,17,18
dziatu I1)
16%
Grupa 10:
Grupa 13: OC posiadaczy
OC ogolne pojazdéw lgdowych
6% 38%
Grupa 8:
Ubezpieczenia
szkod
spowodowanych
zywiotami
9%
Grupa 9:

Grupa 3:

Ubezpieczenia Ubezpieczenia

pozostatych szkéd casco pojazdéw
rzeczowych ladowych

9% 22%

Rysunek 5.9. Struktura polskiego rynku ubezpieczen majatkowych i pozostalych
osobowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Komisja Nadzoru Finansowego, 2020).
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5.5. Otoczenie instytucjonalne polskiego rynku
ubezpieczen

Sprawne i stabilne funkcjonowanie rynku ubezpieczen jest wspierane dziatal-
noscig szeregu instytucji i podmiotéw posredniczacych w procesie §wiadczenia
ustug. Uczestnictwo w jednolitym rynku ubezpieczeniowym Unii Europejskiej
kaze rowniez instytucje na szczeblu unijnym zaliczy¢ do otoczenia instytucjo-
nalnego polskiego rynku ubezpieczen.

Realno$¢ ochrony ubezpieczeniowej jest gwarantowana przede wszystkim
przez system nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym wspdttworzony przez
instytucje polskie (glownie KNF) i zagraniczne (Europejska Rade ds. Ryzyka Sy-
stemowego, EIOPA, organy nadzoru innych niz Polska panstw cztonkowskich).

Ubezpieczeniowy Fundusz
Gwarancyjny jako Osrodek
Informacji
Obok petnienia funkcji gwarancyjnych,
UFG prowadzi bazy danych dotyczgce
zawartych umow ubezpieczenia komu-
nikacyjnego OC i autocasco (AC), zda-
rze# drogowych skutkujgcych odpowie-
dzialnoscig zaktadow ubezpieczen oraz
odszkodowa# wyplaconych z tytutu za-
wartych umow ubezpieczen komunika-
cyjnych. Bazy danych UFG sq powigzane
z bazg Centralnej Ewidencji Pojazdéw
(CEP). Dane sq udostepniane m.in. ubez-
pieczycielom oraz wlascicielom pojazdow.
Pozwalajg zaktadom na dostosowanie
wysokosci sktadki ubezpieczeniowej do
profilu ryzyka posiadacza pojazdu me-
chanicznego (okreslonego na podstawie
szkod, ktore wyrzqgdzit w przeszlosci) oraz
wykrywanie przestepstw ubezpieczenio-
wych. Trwajg prace nad utworzeniem
takich baz takze dla innych rodzajow
ubezpieczen. UFG udostepnia takze bez-
ptatng aplikacje mobilng ,,Na wypadek”,
ktéra jest pomocna bezposrednio po ko-
lizji drogowej — krok po kroku pomaga

udokumentowac zdarzenie.

Do kompetencji Komisji Nadzoru Fi-
nansowego nalezy m.in.: wydawanie
i cofanie zezwolenia na wykonywanie
dzialalnosci ubezpieczeniowej, nadzo-
rowanie biezacej dzialalnos$ci ubezpie-
czycieli, przede wszystkim w zakresie
gospodarki finansowej, wyznaczanie
kar pieni¢znych dla zakladéw ubezpie-
czen i posrednikéw ubezpieczeniowych.
Aktywno$¢ na rynku polskim organéw
nadzoru z innych panstw Unii Euro-
pejskiej dotyczy przede wszystkim
biezacego nadzoru nad dzialalnoscia
zagranicznych zakladow ubezpieczen
swiadczgcych ochrone ubezpieczeniowa
w Polsce poprzez swobode $wiadczenia
ustug, a takze ubezpieczycieli z Unii Eu-
ropejskiej, ktorzy na terytoriom Polski
funkcjonuja w formie oddzialu. EIOPA
z kolei jest wyposazona m.in. w kompe-
tencje podejmowania wigzacych decyzji
w sytuacjach przewidzianych w aktach
prawnych wobec zakladow ubezpieczen
dziatajgcych w grupach kapitalowych
(tj. wobec krajowych zakladow ubez-
pieczen, ktére sg filiami - spotkami cor-
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kami - ubezpieczycieli z Unii Europejskiej). Nadzor makroostrozno$ciowy na
jednolitym rynku ubezpieczeniowym Unii Europejskiej jest prowadzony przez
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego. Instytucja ta podejmuje dziatania
na rzecz zapobiegania i ograniczania ryzyka systemowego dla stabilnosci fi-
nansowej rynku unijnego.

Ekonomiczne gwarancje realnosci ochrony ubezpieczeniowej wspiera row-
niez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG). Do zadan funduszu
nalezy m.in. wyplata §wiadczen z tytutu obowigzkowych ubezpieczen OC po-
siadaczy pojazdéw mechanicznych (OC ppm), gdy sprawca szkody pozostaje
nieznany, z tytulu ubezpieczen OC ppm i OC rolnikéw, gdy sprawca szkody
jest znany, ale nie dopelnit obowigzku zawarcia umowy ubezpieczenia, wyplata
$wiadczen z tytulu ubezpieczen obowiazkowych i ubezpieczen na zycie w przy-
padku upadlosci lub likwidacji przymusowej zakladu ubezpieczen (w zakresie
przewidzianym ustawg).

Instytucje rynku ubezpieczeniowego — obok zapewnienia gwarancji eko-
nomicznych - usprawniajg proces wyplaty swiadczen ubezpieczeniowych.
Polskie Biuro Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (PBUK) obstuguje w tym
zakresie ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych w ruchu mie-
dzynarodowym. Do naczelnych zadan PBUK nalezy petnienie funkeji osrodka
informacji o zagranicznych zaktadach ubezpieczen, w ktérych byt ubezpieczony
sprawca wypadku, oraz o ich reprezentantach do spraw roszczen w Polsce*.
PBUK obstuguje takze migdzynarodowy system Zielonej Karty**.

Instytucje rynku ubezpieczeniowego to takze formy reprezentacji intereséw
poszczegolnych grup na rynku. Polska Izba Ubezpieczen (PIU) jest obo-
wigzkowym zrzeszeniem ubezpieczycieli. Do jej licznych zadan nalezy m.in.
wspieranie ustawodawcy w zakresie ksztaltowania prawa ubezpieczeniowego
ze szczeg6lnym uwzglednieniem interesow asekuratoréw, rozwigzywanie bieza-
cych probleméw rynku, wymiana informacji i kreowanie platformy wspoétpracy
miedzy ubezpieczycielami, wspdlpraca z organem nadzoru i innymi instytucja-
mi rynku ubezpieczeniowego. PIU opracowuje takze raporty dotyczace rynku
ubezpieczen (zob. na przyktad PIU 2019).

* Reprezentant do spraw roszczen to petnomocnik zagranicznego zaktadu ubezpieczen
z UE uprawniony do podejmowania w Polsce czynnoéci niezbednych do wyplaty swiadczen
w imieniu tego zakladu ubezpieczen. Wyszukiwarka reprezentantow jest publicznie dostepna
na stronie PBUK (https://www.pbuk.pl/lista-reprezentantow).
** Wiecej o systemie Zielonej Karty: https://www.pbuk.pl/system-zielonej-karty. Na
stronie PBUK dostepna jest mapa panstw, w ktorych obowigzuje posiadanie Zielonej Karty
(https://www.pbuk.pl/system-zielonej-karty/mapa-systemu).
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Klienci ubezpieczeniowi w procesie zaku-
pu ubezpieczenia korzystajg na poszcze-
golnych etapach zakupu ubezpieczenia
z roznych kanatéow - posrednikéw, call
center, placowek offline, social mediow,
internetu, kanatow mobilnych. Sq zmien-
ni i niezbyt lojalni. Integracja kanatow
stanowi duze wyzwanie dla zakladow,
a caly proces nazywa si¢ zarzgdzaniem
wielokanatowym. Jest on wspierany przez
szereg nowoczesnych technologii i syste-
mow.

Interesy strony popytowej rynku,
tj. ubezpieczajacych, ubezpieczonych,
uposazonych i poszkodowanych, beda-
cych osobami fizycznymi, reprezentuje
Rzecznik Finansowy. Obok rozpa-
trywania indywidualnych wnioskow
klientow zakltadow ubezpieczen Rzecz-
nik Finansowy opiniuje akty prawne,
zglasza propozycje zmian obowiazuja-
cych regulacji, zleca badania aktualnej
sytuacji rynkowej w kontekscie ochrony
intereséw klientéw rynku finansowego,

organizuje mozliwo$¢ pozasadowego rozwigzywania konfliktéw miedzy pod-
miotami rynku finansowego a ich klientami.

Rynek ubezpieczen wspoltworzg rowniez podmioty ustugowe, w tym przede
wszystkim posrednicy ubezpieczeniowi. Polskie ustawodawstwo sankcjonuje

Coraz powszechniejsze jest wykorzystanie
innowacyjnych rozwigzan technologicz-
nych w procesie likwidacji szkody. PZU
ocenia szkody komunikacyjne, korzysta-
jac z technologii rozpoznawania obra-
zow. Sztuczna inteligencja pozwala na
wykorzystanie algorytmow uczenia ma-
szynowego. Na podstawie milionow zdje¢
i decyzji dotyczgcych napraw z wezesniej-
szych wypadkow przygotowuje sig proces
likwidacji szkody. Niektore insur-techy,
jak Insoore, gromadzq cyfrowg dokumen-
tacje szkod dzigki zdjeciom 0sob, ktore
dobrowolnie zarejestrowaly si¢ w ich ba-
zie i ktére w razie potrzeby fotografujg
szkode, ktora zaszta w poblizu ich pobytu.

dwie kategorie posrednikéw ubezpie-
czeniowych: agentéw ubezpieczenio-
wych i brokeréw ubezpieczeniowych.
Posrednicy ubezpieczeniowi zajmuja si¢
wykonywaniem czynnosci faktycznych
lub prawnych zwigzanych z zawieraniem
i wykonywaniem uméw ubezpieczenia.
Agent ubezpieczeniowy jest wpisanym
do rejestru przy KNF reprezentantem
ubezpieczyciela. Posredniczy przy za-
wieraniu uméw ubezpieczenia z oferty
produktowej ubezpieczyciela/ubezpie-
czycieli, z ktérymi podpisal umowe
agencyjng. Broker ubezpieczeniowy
reprezentuje interesy ubezpieczajgce-
go podczas zawierania i wykonywania

umowy ubezpieczenia. Jest zwigzany umowg brokerska z ubezpieczajacym.
Wykonywanie zadan posrednictwa ubezpieczeniowego przez brokera moze
prowadzi¢ do zawarcia umowy ubezpieczenia z dowolnym ubezpieczycielem
aktywnym na rynku, wybieranym wedtug kryterium $wiadczenia ochrony
ubezpieczeniowej najlepiej dopasowanej do potrzeb klienta. Broker ubezpiecze-
niowy jest wpisany do rejestru KNE Nie moze pozostawa¢ w zadnej formie po-
rozumienia z ubezpieczycielami (poza porozumieniami dotyczacymi rozliczen
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Rysunek 5.10. Struktura polskiego rynku ubezpieczen

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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finansowych), poniewaz mogtoby to niekorzystnie wptywa¢ na rekomendacje
klientowi najlepszej oferty ubezpieczeniowej na rynku.

Wsrod podmiotow ustugowych rynku ubezpieczeniowego wystepuja aktu-
ariusze (specjalisci z zakresu matematyki i statystyki ubezpieczeniowej) i biura
likwidacji szkéd (organizacje zajmujace si¢ ustalaniem podstaw odpowie-
dzialno$ci ubezpieczyciela oraz szacowaniem wysoko$ci naleznych §wiadczen
ubezpieczeniowych), ktérzy wykonuja czynnosci na zlecenie zaktadéw ubez-
pieczen (rysunek 5.10).



Pytania i zadania otwarte

1. Wymien i krotko scharakteryzuj cel i etapy zarzadzania ryzykiem.

2. Opisz mechanizm ubezpieczeniowy. Wyjasnij roznice pomiedzy ubezpieczeniami gospo-
darczymi i spotecznymi.

3. Ktéra z funkecji ubezpieczen jest najwazniejsza? Jakie zasady muszg by¢ przestrzegane, aby
byta ona realizowana?

4. Jakie sg strony umowy ubezpieczenia? Jakie s3 obowiazki i powinnosci stron umowy
ubezpieczenia?

5. Dopasuj nazwy instytucji rynku ubezpieczeniowego: (a) Komisja Nadzoru Finansowego,
(b) Rzecznik Finansowy, (c) Polskie Biuro Ubezpieczycieli Komunikacyjnych, (d) Polska
Izba Ubezpieczen, (e) Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny), do wymienionych ponizej
zadan przez nie wykonywanych:

a) wyplata §wiadczen z tytulu ubezpieczenia OC rolnikéw, gdy sprawca nie wywigzal sie
z obowigzku ubezpieczenia,

b) kontrola procesu szacowania rezerw techniczno-ubezpieczeniowych przez ubezpie-
czyciela,

¢) reprezentacja intereséw ubezpieczycieli na rynku ubezpieczeniowym,

d) organizacja pozasagdowego rozwigzywania konfliktéw pomiedzy podmiotami rynku
ubezpieczeniowego,

e) usprawnienie procesu wyplaty $wiadczen w zwigzku ze szkodami powstatymi na skutek
miedzynarodowego ruchu pojazdéw.

6. Zalézmy, ze jeste$ posiadaczem roweru o sporej wartosci (8000 zt) i chciatby$ ubezpie-
czy¢ sie w zwigzku z ryzykiem zwigzanym z jego uzytkowaniem. Sprawdz, na przykltad na
stronie https://cuk.pl/, jakie s dostepne rodzaje ubezpieczen, ktére moga tworzy¢ pakiet
dla rowerzysty. W ktérym rodzaju ubezpieczenia warto$¢ roweru jest istotnym elementem
kalkulacji sktadki? Uzyj kalkulatora sktadki ubezpieczeniowej dostepnego na tej stronie
www i sprawdz, jak zmienia si¢ koszt ubezpieczenia w zaleznosci od tego, czy chcesz si¢
ubezpieczy¢ na wypadek kradziezy lub zniszczenia Twojego roweru, czy nie”

Pytania zamkniete

5.1. Aktuariusz to inaczej

a) agent ubezpieczeniowy,

b) likwidator szkdd ubezpieczeniowych,

¢) posrednik ubezpieczeniowy,

d) specjalista z zakresu matematyki i statystyki ubezpieczeniowe;j.
5.2. Przedmiotem ubezpieczenia majatkowego nie moga by¢

a) odpowiedzialno$¢ cywilna kontraktowa,

b) odpowiedzialnos¢ cywilna deliktowa,


https://cuk.pl
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¢) odpowiedzialno$¢ karna,
d) utracone zyski spowodowane utratg ciggtosci dostaw.
5.3. W strukturze sktadki polskiego rynku ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobo-
wych dominuja
a) ubezpieczenia mienia od ognia i innych zdarzen losowych,
b) ubezpieczenia kredytu,
¢) ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdéw mechanicznych,
d) ubezpieczenia OC rolnikéw.
5.4. Ktdre z ponizszych zadan jest wykonywane przez Komisje Nadzoru Finansowego
a) wyplata $wiadczen z tytulu ubezpieczenia OC rolnikéw, gdy sprawca nie wywigzal
sie z obowigzku ubezpieczenia,
b) wydawanie zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej lub reasekura-
cyinej,
¢) reprezentacja interesow ubezpieczycieli na rynku ubezpieczeniowym,
d) usprawnienie procesu wyplaty $wiadczen w zwiazku ze szkodami powstalymi na
skutek miedzynarodowego ruchu pojazdéw.
5.5. Najwiekszy udzial w rynku ubezpieczen majgtkowych w Polsce ma
a) PZUS.A,
b) WARTA S.A,,
c) GeneraliS.A.,
d) Uniqa TU S.A.
5.6. Wskaz, ktére z ponizszych rodzajéw ubezpieczen nalezg do kategorii ubezpieczen obo-
wiazkowych (mozna wskaza¢ wiecej niz jeden wariant)
a) ubezpieczenie NNW zawodnika uczestniczacego we wspolzawodnictwie organizo-
wanym przez polski zwigzek sportowy,
b) ubezpieczenie OC rolnikow,
¢) ubezpieczenie upraw od ryzyka wystapienia skutkéw zdarzen losowych w rolnictwie,
d) ubezpieczenie NNW wolontariusza,
e) ubezpieczenie budynkéw gospodarstwa rolnego,
f) ubezpieczenie OC brokera ubezpieczeniowego.
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Rozdziat 6

FINANSE PRZEDSIEBIORSTW

6.1. Przedsiebiorczos¢ i formy prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej

Przedsi¢ebiorstwo to podstawowa jednostka gospodarki wyodrebniona pod
wzgledem organizacyjnym, ekonomicznym i prawnym, dazaca do osiagnigcia
okreslonych celow i realizujgca zasade maksymalnej efektywnosci gospodarowa-
nia. Przedsigbiorstwo to podmiot prowadzacy na wlasny rachunek dziatalnos¢
gospodarczg, ktorg jest zorganizowana dziatalno$¢ zarobkowa wykonywana we
wlasnym imieniu i w sposéb ciagly. Cechami przedsiebiorstwa s3: odrebnos¢
organizacyjna, odrebnos¢ terytorialna, odrebnos¢ techniczno-produkeyjna,
odrebno$¢ ekonomiczna i odrebno$¢ prawna. Natomiast gospodarno$é, przed-
siebiorczo$¢, rentownos¢ i rachunek ekonomiczny to gtéwne zasady dzialania
przedsigbiorstwa (Caban, 2001, s. 122-125).

Ogolnie rzecz ujmujac, gtéwnym celem istnienia przedsigbiorstwa jest jego
dziatalno$¢ zarobkowa, w wyniku ktérej dochodzi do maksymalizacji jego
wartosci, co w konsekwencji prowadzi do maksymalizacji wartosci aktywow
jego wlascicieli (tzw. koncepcja shareholders). Warto$¢ przedsigbiorstwa to nie
tylko ksiegowa wycena jego majatku, lecz rowniez takie elementy, jak pozycja
na rynku, mozliwosci pozyskiwania kapitalu, opinia w bankach i wéréd kon-
trahentow itp. Cele szczegdtowe przedsigbiorstwa i sposoby ich realizacji moga
sie r6zni¢ miedzy sobag w poszczegoélnych podmiotach w zaleznosci od takich
czynnikow, jak forma prawna przedsigbiorstwa, etap rozwoju przedsigbiorstwa,

.....

a z czasem ulegac zmianie.
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Forma prawna przedsigbiorstwa w istotny sposéb wplywa na zakres oraz
sposdb zarzadzania finansowego. Ze wzgledu na forme organizacyjno-prawna
mozna wyroznic: przedsiebiorstwa nieposiadajace osobowosci prawnej (osoba
fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza, spétka cywilna, spotka jaw-
na, spolka partnerska, spotka komandytowa, spotka komandytowo-akcyjna)
i przedsiebiorstwa posiadajace osobowos¢ prawna (spotka z ograniczong od-
powiedzialnoscia, spdtka akcyjna, przedsiebiorstwo panstwowe, spotdzielnia*).
Spotki natomiast mozna grupowac:

- ze wzgledu na podstawe ekonomiczng utworzenia i zwigzanego z nig za-
kresu odpowiedzialno$ci wspolnikow za zobowigzania — na spotki osobowe

i spotki kapitatowe,

- ze wzgledu na zrédlo prawa regulujace powstanie i funkcjonowanie pod-

miotu - na spotki cywilne i spotki handlowe (rysunek 6.1).

Rodzaje spoétek

Osobowe Kapitatowe

kodeks spoétek
handlowych

kodeks cywilny

Rysunek 6.1. Rodzaje spolek funkcjonujacych w Polsce

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najczgsciej wykorzystywang forma prowadzenia przedsigbiorstwa, szcze-
gélnie na pierwszym etapie jego rozwoju, jest dziatalnos¢ gospodarcza osoby
fizycznej. Rozpoczecie dziatalnosci w tej wlasnie formie jest fatwe i nie pociaga
za sobg specjalnych optat zwigzanych z rejestracja przedsigbiorstwa. Przed-
siebiorca posiada aktywa, ktdre stanowia jego wlasnos¢ (nie ma formalnego
rozdzialu migdzy majatkiem prywatnym a majatkiem przedsigbiorstwa osoby

* Oprécz wymienionych trzeba pamieta¢ réwniez o organizacjach non profit, na przy-
kfad stowarzyszeniach i fundacjach.
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fizycznej) i ma prawo do catosci zyskow, ale jest takze osobiscie odpowiedzialny
za zaciaggniete zobowigzania calym swoim majatkiem.

Spotki osobowe charakteryzujg si¢ tym, zZe nie maja osobowosci prawnej
mimo wystepowania w obrocie jako wyodrebniony podmiot pod wlasng firma.
W spoétkach osobowych istotny dla powodzenia przedsi¢biorstwa jest udzial
okreslonych dwdch lub wigcej osob, najczesciej znajacych si¢ i majacych do
siebie zaufanie. Wspolnicy moga wnosi¢ do takiej spoiki nie tylko kapital, ale
takze wlasng prace. Uzgadniaja migdzy sobg zasady wspolpracy, wspdlnie maja
tytut do aktywow przedsigbiorstwa i dzielg si¢ zyskami. W spétkach tego typu
za zobowigzania przedsiebiorstwa wspolnicy zwykle odpowiadajg solidarnie
i nieograniczenie. Oznacza to, ze odpowiedzialnos¢ ta nie ogranicza si¢ tylko
do udzialu wniesionego do spoéiki, ale rozcigga si¢ na caly majatek osobisty
tych oséb. Bankructwo przedsigbiorstwa moze pociggac za sobg utrate calego
posiadanego majatku wspolnikéw spotki. Wyjatkiem sg spotki komandytowe,
w ktdérych przynajmniej jeden ze wspdlnikow odpowiada za zobowiazania
przedsigbiorstwa tylko do wysokosci ustalonej w umowie, w zwigzku z czym
jego prawa jako wspodlnika sg ograniczone, a odpowiedzialno$¢ pozostatych
wspolnikéw jest nieograniczona.

Wigkszo$¢ duzych organizacji wybiera spotke kapitalows jako prawng pod-
stawe swojego funkcjonowania. Spotki kapitalowe, w przeciwienstwie do spotek
osobowych, opieraja swéj byt na wyodrebnionym majatku, bedacym wkiadem
wspolnikéw. Majatek ten staje sie wlasnoscig spoiki, i to nim odpowiada spotka
za swe zobowigzania. Wkladem nie moze by¢ jednak osobista praca wspélni-
ka na rzecz spotki. Prowadzenie spraw spoétki lub nadzoér nad nig moze by¢
powierzone wspdlnikom, jednak zadania te wykonuja nie jako wspdlnicy, ale
jako czlonkowie zarzadu lub rady nadzorczej spotki bedacej osobg prawna.
Jest to regula gtéwnie w mniejszych przedsigbiorstwach, natomiast w spétkach
wiekszych, w szczegdlnosci publicznych, zadania te powierzane s3 menedzerom
dajacym rekojmie efektywnego gospodarowania.

Kapital zakladowy jest podzielony na udzialy lub akcje (w zaleznosci od
formy prawnej spolki), przewaznie na okaziciela, stanowigce przedmiot swo-
bodnego obrotu. Obok akcji zwyklych moga by¢ emitowane akcje uprzywilejo-
wane. Uprzywilejowanie to moze si¢ wyraza¢ w pierwszenstwie do dywidendy,
wigkszej sile glosu (na przyktad jednak akcja réwna si¢ dwém glosom) itp.

Najwazniejszym organem przedsigbiorstwa zorganizowanego w postaci
spotki kapitalowej jest walne zgromadzenie udzialowcow lub akcjonariuszy. Na
tym zgromadzeniu o sile glosu danego wspoélnika decyduje liczba posiadanych
udzialdéw czy akcji. Decyzje s zwykle podejmowane wigkszo$cia gloséw. Spra-
wy spotki kapitalowej prowadzi zarzad powotany przez walne zgromadzenie.
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Ogniwem posrednim miedzy walnym zgromadzeniem akcjonariuszy a ope-
ratywnym zarzadem jest rada nadzorcza zwana tez rada dyrektoréow. Upraw-
nienia formalne rady sg duze. W praktyce dyrektorzy akceptuja propozycje
przygotowane przez zarzad.

Z roku na rok ubywa w Polsce przedsiebiorstw funkcjonujacych w formie
spotdzielni czy przedsiebiorstwa panstwowego, ktére dominowaty w polskiej
gospodarce do 1989 roku. Wiele przedsigbiorstw prowadzi swoja dziatalnos¢,
majac coraz bardziej rozbudowane struktury organizacyjne o zasiggu krajowym
i miedzynarodowym. Warto wiec w tym miejscu wspomnie¢ takze o takich
formach koncentracji kapitalu i integracji organizacyjnej, jak: spétka joint
venture, koncern, holding, kartel, syndykat, trust czy konsorcjum. Strukture
podmiotowg gospodarki narodowej w Polsce wedlug stanu na 31.12.2019 r.
przedstawia rysunek 6.2.

EPrzedsiebiorstwa pafstwowe i 11527; 0% 10021:0% 35229;1%
spotdzielnie

Espdtki akeyjne 429136;10%

@ESpotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia
Spotki jawne 146877;

W spotki komandytowe

[ Pozostate spotki handlowe
(partneskie i SKA)

B Spotki cywilne
@ Fundacje, stowarzyszenia i
organizacje spoteczne

W Osoby fizyczne prowadzace
dziafalnos¢ gospodarcza

Rysunek 6.2. Struktura podmiotowa gospodarki narodowej w Polsce 31.12.2019 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (GUS, 2020).

6.2. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa

Przedmiotem zarzadzania finansami sg strategiczne i operacyjne decyzje in-
westycyjne oraz decyzje o sposobie finansowania przedsiebiorstwa. Decyzje te
moga zatem dotyczy¢ dlugiego lub krétkiego okresu funkcjonowania przedsie-
biorstwa. Biorac to pod uwage, mozna wskaza¢ trzy podstawowe grupy decyzji
finansowych:
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- decyzje dotyczace dzialalnosci operacyjnej,
- decyzje inwestycyjne,
- decyzje o sposobie finansowania.

Do grona decyzji dotyczacych dziatalnosci operacyjnej zalicza si¢ decyzje
okreslajace wielkos¢ i strukture zapasdw, ustalanie zasad udzielania kredytu
kupieckiego, wskazywanie sposobu krétkoterminowego lokowania nadwyzek
srodkéw pienieznych, okreslanie strategii zakupu na kredyt kupiecki i zacia-
gania innych zobowigzan operacyjnych. Decyzje te s3 podejmowane zgodnie
z dwoma kryteriami — ptynnosci finansowej oraz rentownosci. Od wynikow
uzyskiwanych w sferze operacyjnej w duzej mierze zalezy mozliwos¢ kreowania
wartosci przedsigbiorstwa. Jednak podejmujac decyzje stuzace zwigkszaniu
rentownosci, nalezy mie¢ na uwadze ich konsekwencje w odniesieniu do po-
ziomu plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Uzyskanie wyzszej stopy zwrotu
wymaga bowiem akceptacji wyzszego ryzyka utraty ptynnosci.

Decyzje dotyczace dlugoterminowych inwestycji dotycza zaréwno lokowa-
nia srodkéw w aktywa rzeczowe, niematerialne, jak i w papiery warto$ciowe
(inwestycje kapitalowe). Finanse przedsiebiorstwa umozliwiaja za pomoca
odpowiednich narzedzi dokonanie oceny optacalnosci tych inwestycji. Decyzje
w tym obszarze wymagajg zatem posiadania bardzo szerokich kompetencji.
Konieczna jest doskonata znajomos¢ technik preliminowania efektywnosci
inwestycji materialnych oraz metod podejmowania decyzji o lokowaniu kapitatu
na rynku pienieznym i kapitalowym. Takie decyzje s3 podejmowane zgodnie
z kryterium stopy zwrotu oraz ryzyka jej uzyskania. Szczegélnym rodzajem
inwestycji s fuzje i przejecia, ktére dla wielu korporacji s3 metoda zwigkszania
skali dziatalno$ci i wartosci. Fuzje i przejecia to bardzo dynamicznie rozwijajacy
sie obszar finanséw przedsiebiorstw. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych
wymaga od oséb zarzadzajacych finansami posiadania umiejetnosci wyceny
aktywow.

Decyzje o sposobie finansowania stuza okresleniu optymalnej dla danego
przedsigbiorstwa struktury kapitatu. Na ich podstawie dokonuje si¢ wyboru
pomiedzy:

- finansowaniem wewnetrznym a zewnetrznym,
— okresleniem relacji dlugu do kapitatu wlasnego,
- finansowaniem dlugoterminowym a krétkoterminowym.

Wybdr pomiedzy finansowaniem wewnetrznym a zewnetrznym dotyczy
m.in. kwestii podzialu zysku — a zatem polityki dywidend*. Drugie podstawowe

* Problematyka polityki dywidend jest niekiedy rozpatrywana jako osobna grupa decy-
zji finansowych.
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zagadnienie dotyczace ksztaltowania struktury kapitatu to okreslenie zakresu
wykorzystania dZzwigni finansowe;j.

Stosowanie dzwigni finansowej polega na powiekszaniu udzialu dlugu w ca-
tym kapitale jednostki w celu zwiekszenia poziomu dochodowosci (stopy
zwrotu) z kapitatu wlasnego. Wykorzystanie kapitaléw obcych pozwala na
zwigkszenie przychodow ze sprzedazy w stosunku do tych, ktére mozna
osiagnia¢, finansujac dzialalnos¢ jedynie srodkami wtasnymi.

Teoria struktury kapitalu wskazuje na szereg determinant wplywajacych
na optymalny poziom zadluzenia przedsiebiorstwa, ktdry zalezy takze od cech
charakterystycznych poszczegélnych przedsigbiorstw. Decyzje o sposobie finan-
sowania dotycza rowniez okreslenia relacji pomiedzy wykorzystaniem dlugu
krétkoterminowego a dlugoterminowego. Uzycie do finansowania kapitatu
krétkoterminowego wigze sie z wiekszym ryzykiem zwigzanym z koniecznoscig
czestego jego odnawiania.

Decyzje, o ktérych byta wczesniej mowa, majg swoje odzwierciedlenie w ma-
jatku przedsigbiorstwa (aktywach) i zrédtach ich finansowania (pasywach).
Zestawienie tych dwdch kategorii, ktdre sg sobie rowne, nastepuje w bilansie
przedsigbiorstwa, co zostalo zaprezentowane w tabeli 6.1.

Bilans stanowi obowigzkowy element sprawozdania finansowego. Przed-
stawia on skladniki majatkowe przedsiebiorstwa (aktywa) i zrodta ich fi-
nansowania (pasywa) na okreslony dzien, przy czym obydwie kategorie sa
sobie réwne.

Rozwinigciem analitycznym wyniku finansowego jest zestawienie przycho-
dow i kosztow zaprezentowane z rachunku zyskéw i strat. Rachunek ten jest
sporzadzany w jednym z dwdch wariantéw: porownawczym lub kalkulacyj-
nym, ktére r6éznig sie sposobem prezentacji kosztow dzialalnosci operacyjnej
(tabela 6.2).

Rachunek zyskow i strat (RZiS), zwany réwniez rachunkiem wynikéw, to
jeden z podstawowych i obligatoryjnych elementéw sprawozdania finanso-
wego jednostki. Informuje on, jaka jest efektywno$¢ poszczegoélnych rodza-
jow dzialalnosci oraz jaki jest ogolny wynik finansowy przedsiebiorstwa.
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Tabela 6.1. Podstawowy schemat bilansu przedsiebiorstwa

(danc jednostki)

BILANS

sporzadzony na dzien:

Jjednostka obliczeniowa:

Stan na dzien konczacy

Stan na dzien konczacy

AKTYWA rok biezacy | rok poprzedni PASYWA rok biezacy rok poprzedni
A | Aktywa trwale A | Kapital (fundusz) wlasny
1 iv:]:::t‘::;l iy I | Kapital (fundusz) podstawowy
I Rzeczowe aktywa trwale, w I Kapital (fundusz) zapasowy,
tym: w tym:
— nadwyzka wartosci sprzedazy
e . (wartosci emisyjnej) nad
srodki trwale warto$cig nominalng udzialow
(akeji)
_ érodki trwale w budowic e Kapital (fundusz) z aktualizacji
wyceny, w tym:
III | Nalezno$ci dlugoterminowe 7 ty?th gkrualnzac; e
godziwej
v Inwestycje dlugoterminowe, v P le kapitaly (fund )
w tym: rezerwowe
— nieruchomosci V | Zysk (strata) z lat ubieglych
E:;gggi:gmmowe aktywa VI | Zysk (strata) netto
q n . Odpisy z zysku netto w ciagu
v zliu‘gi:teorl:]: :;3::: puzliczenis VII | roku obrotowego
cdzy (wielko$¢ ujemna)
B | Aktywa obrotowe B ZObOV\tlQZan’la irezerwy na
zobowiazania
1 | zapas I Rezerwy na zobowigzania,
pasy w tym:
I Naleznosci krétkoterminowe, — rezerwa na $wiadczenia
w tym: emerytalne i podobne
a) | z tytutu dostaw i ustug, w tym: 1 o opazaniald iz b r I N )
w tym:
—do 12 miesigcy — z tytutu kredytow i pozyczek
L. . Zobowiazania
~ powyzej 12 miesioey o krétkoterminowe, w tym:
I :n:vye:lt'yc]e HICLCILIITORE) a) | z tytutu kredytow i pozyczek
a) l;r[:);l;:)(iivr;nlaot\;/;?ktywa b) | z tytutu dostaw 1 ustug, w tym:
— $rodki pienigzne w kasie i na L
rachunkafh ¢ —do 12 miesigcy
Krétkoterminowe rozliczenia .. .
v miedzyokresowe — powyzej 12 miesigcy
Nalezne wplaty na kapital N
(fundusz) podstawowy ©) [ fundusze specjalne
Udzialy (akcje) wlasne IV | Rozliczenia miedzyokresowe

AKTYWA razem
(sumapoz. AiBiCiD)

PASYWA razem
(suma poz. A i B)

Zrédlo: (Ustawa z dnia 29.09.1994 r., zal. 1).
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Tabela 6.2. Rachunek zyskow i strat w wariancie poroéwnawczym
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
sporzadzony zaokres ...
(dane jednosti) (wariant porownawczy) jednostka obliczeniowa: .
Dane za
Wiersz Wyszczegélnienie rok biezacy rok poprzedni
A Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:
— od jednostek powigzanych
I Przychody netto ze sprzedazy produktéw
I Zmiana stanu produktow (zwigkszenie — warto$¢ dodatnia,
zmniejszenie — warto$¢ ujemna)
111 Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki
v Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow
B Koszty dzialalnosci operacyjnej
I Amortyzacja
11 Zuzycie materialow i energii
111 Ustugi obce
1\ Podatki i oplaty, w tym:
— podatek akcyzowy
\Y Wynagrodzenia
VI Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia, w tym:
— emerytalne
VII Pozostate koszty rodzajowe
VIII | Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow
C Zysk (strata) ze sprzedazy (A — B)
D Pozostale przychody operacyjne
1 Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych
I Dotacje
11 Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
v Inne przychody operacyjne
E Pozostale koszty operacyjne
I Strata z tytuhu rozchodu niefinansowych aktywéw trwatych
11 Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
111 Inne koszty operacyjne
F Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (C + D — E)
G Przychody finansowe
1 Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym:
a) od jednostek powigzanych, w tym:
— w ktdrych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
b) od jednostek pozostatych, w tym:
— w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale
11 Odsetki, w tym:
— od jednostek powigzanych
11 Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym:
— w jednostkach powigzanych
v Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych
\Y Inne
H Koszty finansowe
1 Odsetki, w tym:
—dla jednostek powigzanych
I Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym:
— w jednostkach powigzanych
111 Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych
1V Inne
1 Zysk (strata) brutto (F + G — H)
J Podatek dochodowy
K Pozostale obowiazkowe zmniej ia zysku (zwiekszenia straty)
L Zysk (strata) netto (I — J — K)

Zrédlo: (Ustawa z dnia 29.09.1994 1., zal. 1).
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Tabela 6.3. Rachunek zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

sporzadzony za okres

(wariant kalkulacyjny)

(dane jednostki)

Jjednostka obliczeniowa:

Wiersz

Wyszczegolnienie

Dane za

rok biezacy

rok poprzedni

A

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialéw, w tym:

— od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy produktéw

Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatdw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw, w tym:

— jednostkom powigzanym

Koszt wytworzenia sprzedanych produktow

Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A — B)

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Zysk (strata) ze sprzedazy (C — D — E)

Pozostale przychody operacyjne

Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych

Dotacje

Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych

Inne przychody operacyjne

Pozostale koszty operacyjne

Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow trwaltych

Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych

Inne koszty operacyjne

Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej (F + G — H)

Przychody finansowe

— =

Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym:

a) od jednostek powigzanych, w tym:

— w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

b) od jednostek pozostatych, w tym:

— w ktorych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale

Odsetki, w tym:

— od jednostek powigzanych

Zysk z tytulu rozchodu aktywow finansowych, w tym:

— w jednostkach powigzanych

Aktualizacja wartosci aktywow finansowych

Inne

Koszty finansowe

Odsetki, w tym:

—dla jednostek powigzanych

Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych, w tym:

— w jednostkach powigzanych

Aktualizacja wartoéci aktywow finansowych

Inne

Zysk (strata) brutto (I+J-K)

Podatek dochodowy

Pozostale obowiazkowe iej ia zysku (zwiekszenia straty)

Zysk (strata) netto (L-M-N)

Zrédto: (Ustawa z dnia 29.09.1994 r., zal. 1).
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6.3. Zarzadzanie kapitatem obrotowym
przedsiebiorstwa

Kapital obrotowy brutto to $rodki obrotowe zaangazowane w biezaca dzia-
talno$¢ przedsiebiorstwa. Kapital obrotowy netto (KON) to srodki obrotowe
pomniejszone o zobowigzania biezace (krétkoterminowe). Inaczej mdwiac,
jest to ta czgs$¢ aktywow obrotowych przedsigbiorstwa, ktora jest finansowana
kapitalem wlasnym i zobowigzaniami dlugoterminowymi (rysunek 6.3).

KON=MO-Z,,=KD-MTIubKON=Z+N +IK-2Z,,

kapitat dlugoterminowy
majatek trwaty (MT) ()
kapitaty wiasne +
+ zobowigzania
dtugoterminowe

majatek obrotowy (MO)

zapasy (Z) +
+ naleznosci (N) + zobowigzania
+ inwestycje krétkoterminowe krotkoterminowe (Z
(IK)

KR)

Rysunek 6.3. Kapital obrotowy netto

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Glowne cele, jakie przy$wiecaja zarzadzaniu kapitalem obrotowym, to:

— zapewnienie utrzymania plynnosci finansowej,

- dazenie do optymalizacji wielkosci i struktury aktywdéw biezacych z punktu
widzenia minimalizacji kosztéw utrzymywania tych aktywow,

- zmierzanie do ksztaltowania struktury zrédel finansowania aktywow bie-
zacych sprzyjajacej minimalizacji kosztow ich finansowania.

Strategia zarzadzania kapitalem obrotowym jest wynikiem polityki ksztatto-
wania przez przedsigbiorstwo z jednej strony majatku obrotowego, a z drugiej
zrodel finansowania dziatalnosci. W obu tych politykach mozna przedstawi¢
dwa modelowe (skrajne) warianty: konserwatywny i agresywny (rysunek 6.4).
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Strategie zarzgdzania aktywami

konserwatywna agresywna

umiarkowane wysokie

ryzyko i zysk ryzyko i zysk
niskie umiarkowane

ryzyko i zysk ryzyko i zysk

Rysunek 6.4. Ryzyko i zysk w roznych kombinacjach strategii zarzadzania kapitalem
obrotowym

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Cykl konwersji gotowki (CKG) (rysunek 6.5), zwany takze cyklem kapi-
tatlu obrotowego netto badz cyklem srodkow pienieznych, to czas, jaki uptywa
od momentu odptywu gotéwki przeznaczonej na zakup czynnikéw produkcji
(moment splaty zobowigzan) do momentu wplywu srodkéw pienieznych z ty-
tulu uregulowania naleznosci przez kontrahentéw (Brigham i Houston, 2005):

Zakup Sprzedaz Zaptata

L|A
L §

Okres utrzymywania zapasow Okres sptywu naleznosci

A

A 4

A
A 4

Cykl operacyjny

Cykl finansowy

A

\ 4

Okres regulowania zobowigzan OKG

».d
1 Bl

A

A 4

Zaptata za dostawy

Rysunek 6.5. Schemat cyklu konwersji gotowki

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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CKG = OUZ + OSN - ORZo,

gdzie:
OUZ - okres utrzymywania zapasow,
OSN - okres sptywu naleznosci,
ORZo - okres regulowania zobowigzan*.

Przyklad 6.1. Sposob obliczania ORZo przy zalozeniu, ze CKG = 0

1. Pan Stanistaw postanowit otworzy¢ sklep spozywczy. Ustalil, Ze powinien utrzymywac zapas
towar6w przecietnie na 4 dni. Aby nie musiat finansowac kapitatu obrotowego z wlasnych
$rodkéw (czyli aby KON = 0), powinien wynegocjowa¢ z dostawcami co najmniej 4-dniowy
termin platnosci, gdyz w sklepie OSN = 0 (ptatnos¢ gotowka).

2. Pewne przedsiebiorstwo osigga rocznie sprzedaz w wysokosci 2,5 mln zi. Koszty surow-
cow 1 materialéw wynosza 1,5 mln zf rocznie, zapasy stanowig 10% kosztéw surowcéow
i materialéw. Okres sptywu nalezno$ci wynosi 20 dni. Jaki musi by¢ minimalny okres
regulowania zobowigzan, aby przedsiebiorstwo nie musiato szuka¢ innych zrédet finan-
sowania aktywow biezacych?

Rozwigzanie:
warto$¢ zapasow = 1,5 mln - 10% = 150 000 zi,

OUZ = 150000/1500000 - 360 dni = 36 dni,

ORZo = 20 dni (OSN) + 36 dni (OUZ) = 56 dni.

Zapasy sg skladnikami majatku stanowigcymi surowce, materialy, produk-
cje w toku, poétfabrykaty, wyroby gotowe oraz towary. W przedsiebiorstwach
produkcyjnych moga wystepowac wszystkie wymienione rodzaje z wyjatkiem
towarow, gdyz istotg ich dzialania jest wytwarzanie z surowcow i materiatow
wyrobow gotowych, przy czym przy bardziej w zlozonym procesie wytwor-
czym moze wystapi¢ etap posredni, ktorego efektem beda pdtprodukty czy
produkcja w toku. Natomiast towary beda wystepowac w przedsiebiorstwach
handlowych, gdyz sa to dobra materialne zakupione w celu dalszej odsprzedazy,
bez ich przetwarzania.

Zapasy s3 niezbedne do prowadzenia dziatalnosci biezacej zapewniajacej
$rodki do dalszego funkcjonowania przedsigbiorstw produkcyjnych, handlo-
wych i po czedci ustugowych. Poziom i struktura zapaséw beda okreslaty moz-
liwosci uzyskania okreslonych przychodéw. Znaczy to, ze che¢¢ zwigkszenia
sprzedazy bedzie si¢ wigza¢ z koniecznos$cig wzrostu stanu wyrobdow, towarow
i pozostatych rzeczowych skladnikéw majatku obrotowego. To z kolei podnosi

* Wskazniki te zostang opisane w dalszej czesci rozdziatu dotyczacej analizy finansowe;j.
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koszty zwigzane z utrzymaniem zapasow i ryzyko ztego ulokowania kapitatu.
Dochodzi tu do konfliktu pomi¢dzy dazeniem do wzrostu obrotéw przez pod-
niesienie jakosci obstugi klienta (poszerzenie asortymentu, polepszenie jakosci
towardw, zapewnienie systematycznosci dostaw) a kosztami zapasow, ktore
powinny by¢ minimalizowane w celu podniesienia ich rentownosci.

Mozna wigc wyr6zni¢ dwa podejscia do ksztaltowania poziomu zapasow.
Pierwsze z nich postuluje minimalizacje kosztow zwigzanych z zapasami, czyli
przechowywanie tylko takiego poziomu zapasow, jaki jest niezbedny do biezacej
dzialalno$ci. W drugim podejsciu zwraca si¢ z kolei uwage na fakt, ze przedsie-
biorstwo, dzialajac w warunkach niepewnosci oraz niemoznosci bezblednego
przewidywania, powinno utrzymywa¢ odpowiednio wysoki poziom zapaséw.
Bedzie to bowiem przeciwdziala¢ niedoborom doprowadzajacym do zmniej-
szenia obrotow biezacych i przysztych.

Naleznosci sa to wynikle z przesztych zdarzen uprawnienia podmiotu do
otrzymania okreslonego $wiadczenia pieni¢znego lub rzeczowego od innych
podmiotéw. Mozna je podzieli¢ na dlugo- i krotkoterminowe. Do tych ostatnich
nalezy wigkszo$¢ naleznosci generowanych przez przedsiebiorstwo podczas
dzialalno$ci operacyjnej. Podstawowa pozycja beda tu naleznosci handlowe.
Powstajg one w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo dokonuje sprzedazy z odroczo-
nym terminem platnosci (wydaje dobra klientowi oraz wystawia mu fakture,
ustalajac termin platnosci po uptywie na przyktad 14 czy 30 dni). Do momentu
zaplaty w bilansie przedsigbiorstwa wystepuje naleznos¢ od klienta w wysoko-
$ci, jaka jest on zobowiazany zaplaci¢ za wydane mu dobra. Przedsigbiorstwo
nabywajace towary i ustugi z odroczonym terminem platno$ci wykazuje w swo-
im bilansie zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, korzystajac z tzw. kredytu
kupieckiego. Oznacza to, ze te same wartosci pojawiaja si¢ po obu stronach
operacji gospodarczej — u sprzedawcy jako naleznosci w aktywach (a konkretnie
w majatku obrotowym), a u nabywcy w zobowigzaniach krétkoterminowych,
stanowigcych czgs¢ pasywow (rysunek 6.3).

Gdyby nie dochodzito do Zadnych zakldcen w zarzadzaniu zapasami, nalez-
no$ciami i zobowigzaniami, nie byloby potrzeby utrzymywania w przedsiebior-
stwie §Srodkéw pienieznych w kasie czy na rachunkach bankowych. Poniewaz
jednak nie istnieja idealne warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
wiekszos$¢ przedsigbiorstw utrzymuje pewne rezerwy gotowki. Wsrdd naj-
czgsciej wskazywanych motywdw utrzymywania srodkéw pienigznych mozna
wymienic:

- motyw transakcyjny (regulowanie zobowigzan),
- motyw przezornosci (przeciwdzialanie skutkom braku ptynnosci),
- motyw spekulacyjny (mozliwos¢ dokonania zakupdw po okazyjnej cenie).
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6.4. Decyzje inwestycyjne i miary ich
efektywnosci

Jednym z najwazniejszych dltugofalowych probleméw w funkcjonowaniu i roz-
woju przedsiebiorstw w gospodarce rynkowej jest wybdr optymalnych warian-
tow inwestowania. Od trafnosci decyzji inwestycyjnych zalezy konkurencyjnos¢
przedsigbiorstwa, jego udzial w rynku oraz mozliwo$¢ generowania zyskow.
Z pojeciem inwestycji nierozerwalnie wigzg si¢ dwa elementy: wydatkowanie
srodkéw finansowych oraz oczekiwanie okreslonych korzysci. Z punktu wi-
dzenia przedsiebiorstw najwazniejsza grupe stanowig inwestycje rzeczowe,
ktdre dotycza nabycia roznych sktadnikéw rzeczowych aktywdw, na przyktad
budynkéw, budowli, maszyn, urzadzen czy zapaséw materialéw. Inwestycje
o charakterze rzeczowym maja na celu przede wszystkim obnizke kosztow,
wzrost wydajnosci pracy, poprawe bezpieczenstwa i higieny pracy oraz ochrone
srodowiska naturalnego.

Chcac precyzyjnie zdefiniowa¢ inwestycje rzeczowe, nalezy okresli¢ cechy
charakterystyczne, ktére pozwolg je wyr6zni¢ sposréd innych dzialan przed-
siebiorstwa i rodzajow inwestycji. Uniwersalnymi cechami inwestycji rzeczo-

ch sa:

- naklad (alokacja kapitatu — wlasnego i obcego realizowanego poprzez na-
ktady inwestycyjne w aktywa),

— korzys¢ (oczekiwany efekt z realizacji inwestycji),

- czas (okres zaangazowania kapitalu oraz uzyskiwania korzysci),

- ryzyko (mozliwos$¢ wystapienia odchylen od wartosci planowanych nakta-
dow, korzysci z okresu zaangazowania kapitatu).

W wyborze optymalnych inwestycji przedsigbiorstwo powinno si¢ kie-
rowa¢ wynikami ocen efektywnosci ekonomicznej, pokazujacej rentownos¢
inwestycji ustalong na podstawie przewidywanych naktadéw i osiagnietych
po czasie efektow. Ocena taka jest trudna, a w prezentowanych w literaturze
i stosowanych w praktyce metodach czesto przyjmuje sie rozbiezne zalozenia
oraz kryteria oceny.

Najbardziej podstawowa metoda oceny efektywnosci inwestycji jest stopa
zwrotu, ktéra okresla wyrazony w procencie poziom dochodu, jaki inwestor
otrzymal lub otrzyma w przyszlosci w zamian za wykorzystanie zasobow kapi-
talowych, ktérymi dysponuje (czyli nakladéw inwestycyjnych) na rzecz przy-
sztych korzysci finansowych. Stopa zwrotu w ogélnym sensie definicyjnym
okresla zatem dochod, jaki przypada na jednostke zainwestowanego kapitatu.
Oblicza si¢ ja wedtug wzoru:
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gdzie:

R - stopa zwrotu,

D. - i-ty rodzaj dochodu,

N, - i-ty rodzaj poniesionych naktadow.

Tak zdefiniowana stopa zwrotu zasadniczo ma charakter oceny wstecznej,
ex post, albowiem a priori zaklada sie, ze poziom dochodu jest znany i wyno-
si D. Jednak z punktu widzenia analizy inwestycyjnej podstawowe znaczenie
ma rachunek ex ante, w ktorym szacuje sie oczekiwany poziom efektywnosci
inwestycji, a sama stopa zwrotu jest wartoscig prognostyczna.

Bardziej zaawansowang metodg okreslenia efektywnosci inwestycji jest
wartos¢ zaktualizowana netto (ang. net present value - NPV). Jest ona zaliczana
do podstawowych kryteriéw wykorzystywanych przy podejmowaniu decyzji
o przyjeciu badz odrzuceniu projektu inwestycyjnego. Nalezy ona do metod
dyskontowych, czyli uwzglednia zmiane wartosci pieniagdza w czasie. Rachunek
NPV ma odpowiedzie¢ na pytanie, czy stopa zwrotu zaangazowanego kapitalu
pokryje koszt jego pozyskania. NPV definiuje si¢ jako obecng warto$¢ wszyst-
kich wptywoéw i wydatkéw zwigzanych z realizacja projektu. Matematycznie
jest ona réznicg migdzy zdyskontowanymi wptywami z inwestycji a wartoscia
biezacg dokonywanych wydatkéw (Hawawini i Viallet, 2007). Jezeli przyjmiemy;,
ze d bedzie nominalng, roczng stopa dyskontowq zwigzang z danym projektem
inwestycyjnym?*, to warto$¢ zaktualizowang netto mozna zapisa¢ wzorem:

n CP;

NPV: [_I())
= (1+4d)

gdzie:

NPV - warto$¢ zaktualizowana netto,

CF, - przeptywy pieniezne w okresie t,

I, - naktady inwestycyjne,

t-1,2,3,..,n

W przypadku wyboru tej metody podjecie wlasciwej decyzji zalezy od war-
tosci NPV. W sytuacji gdy:

* Stopa dyskontowa jest wypadkowa kilku czynnikéw. Czgsto jest to po prostu koszt
kapitatu. Moze tez odzwierciedla¢ wymagana stopg zwrotu, ktéra z kolei zalezy od rynkowych
stop procentowych.
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- NPV >0 - projekt mozna zrealizowac,
- NPV <0 - projekt nalezy odrzucic,
- NPV =0 - podjecie decyzji o realizacji powinno zaleze¢ od innych czyn-
nikéw.
W momencie kiedy projekty charakteryzuja si¢ dodatnim NPV, ale wzajem-
ne sie wykluczaja, nalezy przyjac¢ projekt z wyzsza wartoscig NPV.

Przyklad 6.2. Obliczenie NPV

Przedsiebiorstwo KRZAK rozwaza zakup nowej maszyny do produkeji gwozdzi. Ma do wy-
boru maszyne A oraz maszyne B. Naklady sa ponoszone jednorazowo na poczatek inwestycji,
przy czym bylyby one nieco wyzsze w przypadku zakupu maszyny B. Ponadto wiadomo, ze
wymagana stopa zwrotu z inwestycji wynosi 14%, a zatem przedsiebiorstwo zastosuje taka
stope dyskontowg. Przeplywy netto zwiazane z inwestycja wynosza (w zt):

Lata 0 1 2 3 4
Maszyna A -60 000 30 000 20 000 30 000 20 000
Maszyna B -65 000 25 000 22 000 20 000 25 000

Ktéra maszyne powinno wybra¢ przedsiebiorstwo?
30000 20000 30000 20000
+ 2 + 3 + 4
(1+0,14) (1+0,14)° (1+40,14)° (1+0,14)
25000 N 22000 N 20000 N 25000
(1+0,14) (1+0,14) (1+0,14)° (1+0,14)*

NPV, =-60000 + =13795,9 z,

NPV, =-65000+ =2159,5zL

W zwigzku z tym, Ze wyzsze jest NPV w przypadku pierwszym, nalezy wybra¢ maszyne A.

Innym miernikiem pozwalajacym oceni¢ efektywnos¢ inwestycji jest IRR
(ang. internal rate of return), czyli wewnetrzna stopa zwrotu. Wartos$¢ IRR jest to
stopa dyskontowa, przy ktérej suma biezacej wartosci przeptywow pienigznych
jest rdwna zero, co mozna zapisac:

NPV = iL
(1+IRR)"’

t=0

NPV = Zi =0.
(1+IRR)’

t=0

Poréwnujac powyzsza formule z formulg wykorzystywana do obliczenia
NPV, mozna zauwazy¢, ze nastepuje tutaj zamiana danych i niewiadomych, tj.
stopa dyskontowa, ktéra wczesniej byta dana, tutaj jest wielko$cia poszukiwa-
na i analogicznie: warto$¢ NPV, ktéra wczesniej byla wartoscia poszukiwana,
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tutaj jest podana i wynosi zero. Stopa IRR jest okredlana jako rentownos¢
przedsiewziecia, ktdrg poréwnuje si¢ z kosztem kapitalu (tj. stopa dyskon-
towa). Do realizacji przyjmuje si¢ zatem te projekty, ktérych rentownos¢
(IRR) jest co najmniej rowna kosztowi kapitalu. Obliczenie wartosci IRR
jest dosy¢ klopotliwe, jesli nie ma mozliwosci postuzenia si¢ kalkulatorem
finansowym lub arkuszem kalkulacyjnym Excel, niemniej jednak wydaje sig,
ze kryterium IRR powinno by¢ bardziej obiektywne anizeli NPV. Powodem
takiego stwierdzenia jest fakt, Ze do obliczenia IRR wystarczy oszacowanie
warto$ci przeplywow pienigznych, podczas gdy wyznaczenie NPV wymaga
jeszcze dodatkowo ustalenia stopy dyskontowej. W wiekszos$ci przypadkéw,
jesli rozpatrywany projekt jest optacalny wedtug kryterium NPV, wtedy kry-
terium IRR potwierdza ten fakt.

Przyklad 6.3. Ocena inwestycji za pomoca NPV i IRR

Koszt kapitatu dla projektu A oszacowano na poziomie 6%, za$ przeplywy pieni¢zne gene-
rowane przez ten projekt sa nastepujace:

t t t t

(1] 1 2 3

-1000 100 500 800

Przy stopie dyskontowej 6% warto$¢ NPV wynosi 211,03 zl. Wzrost stopy dyskontowej do
poziomu 18% zmniejszy wartos¢ NPV do —69,26 zl, co jest oczywiscie jednoznaczne z odrzu-
ceniem projektu. Stopa dyskontowa (IRR), przy ktorej NPV jest rdwne zero wynosi 14,577%.

6.5. Pojecie kapitatu i zrédta finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa

Pojecie kapitalu jest bardzo szerokie. Wedlug ekonomistéw oznacza ono dobra,
ktdre nie zuzywaja si¢ w calosci w ciggu jednego cyklu produkcyjnego. Moga
go stanowi¢ na przyklad maszyny produkcyjne, ktére stuza firmie przez wiele
lat, czyli kapital rzeczowy. Ponadto istnieje tzw. kapital finansowy, na ktérym
skupimy wieksza uwage. Jest to pienigdz, ktéry jest srodkiem przechowywania
wartosci, gdyz mozna go wykorzysta¢ w przysztosci do dokonywania zakupow.
W dzisiejszym $wiecie zadna firma nie mogtaby funkcjonowa¢ bez kapitatu
czy to w postaci maszyn, pienigdza, czy tez wiedzy i umiejetnosci. Patrzac na
to z innej strony, kazda firma prowadzaca dzialalno$¢ powinna zgromadzi¢
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odpowiedni majatek (aktywa), ktérego zakup lub wytworzenie muszg zosta¢
sfinansowane (pasywa). Kapital jest niezbedny do funkcjonowania firmy i go-
spodarki jako catosci.

Na mozliwo$¢ pozyskania kapitalu wplywaja przede wszystkim: forma
organizacyjno-prawna, sytuacja finansowa, stan gospodarki, w ktdrej funk-
cjonuje przedsiebiorstwo, oraz przewidywane trendy i kondycja rynku finan-
sowego. Z punktu widzenia rozwoju przedsigbiorstwa mozna wyrdzni¢ podziat
ze wzgledu na status prawny dawcy kapitatu (finansowanie wlasne czy finan-
sowanie obce), dlugos¢ okresu, na jaki udostepniany jest przedsigbiorstwu
kapital (bezterminowy, dtugookresowy, sredniookresowy, krotkookresowy),
czestotliwo$¢ udostepniania kapitatu (finansowanie biezace, czyli powtarzalne,
oraz jednorazowe z tytulu realizowania duzych inwestycji, zakladania przed-
siebiorstwa, jego restrukturyzacji itp.). W bilansie stosuje si¢ zazwyczaj dwa
kryteria podziatu zrédet finansowania. Wedlug kryterium zrédta pochodze-
nia kapital dzieli si¢ na kapital wlasny i obcy. Z kolei kapital obcy dzieli na
krotkookresowy i dtugookresowy (w zaleznosci od tego, na jak diugo zostal
udostepniony przedsigbiorstwu).

Kapital wlasny moze pochodzi¢ ze zrodet wewnetrznych i zewnetrznych,
natomiast obcy ma zawsze charakter zewnetrzny. Powszechnie uwaza sig, ze
podstawg finansowania funkcjonowania przedsigbiorstwa powinien by¢ kapitat
wlasny, gdyz nie jest okreslony termin, w jakim mozna z niego korzysta¢ (ma on
charakter bezterminowy). Przedsi¢biorstwo ma takze duzg swobode w kwestii
przeznaczenia tych $rodkéw i sg one obarczone mniejszym ryzykiem z punktu
widzenia przedsigbiorstwa. Niestety, korzystanie ze srodkéw wlasnych, zwlaszcza
zewnetrznych (wnoszonych przez jego wlascicieli), czesto wigze sie ze znacznymi
kosztami, ktdre moga by¢ wieksze niz w przypadku kapitatu obcego (wymagana
przez akcjonariuszy czy udzialowcow stopa zwrotu moze by¢ wysoka).

W poczatkowej fazie prowadzenia dzialalnosci, czyli w momencie jej uru-
chomienia, finansowanie jest uzaleznione od takich zrédel, jak:
osobiste oszczednosci i linie kredytowe,
pozyczki od przyjaciot i krewnych,
kredyt handlowy uzyskiwany od dostawcow,
kredyt bankowy.

Generalng zasada prowadzenia gospodarki finansowej jest finansowanie
majatku obrotowego ze zrodel krotkoterminowych, a majatku trwatego - ze
zrodet dlugoterminowych lub wlasnych. Zasady gospodarki finansowej wy-
nikajg z podstawowych celow kazdej dziatalnosci gospodarczej, do ktoérych
naleza: utrzymanie jednostki na rynku, wzrost jej warto$ci, maksymalizacja
zysku i jej rozwoju. Do podstawowych zasad gospodarki finansowej zalicza sie:
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- zasad¢ samodzielnosci, ktora polega na tym, ze przedsigbiorca sam decy-
duje o ksztaltowaniu cen sprzedazy, wyborze dostawcow, ksztaltowaniu
rozmiaréw produkgji i jej rodzaju, ksztaltowaniu struktury finansowania
dziatalnosci;

- zasade¢ samofinansowania, ktéra polega na tym, ze koszty powinny by¢
pokryte przychodami osigganymi ze swojej dzialalnosci;

- zasade racjonalnej gospodarki, ktora polega na tym, ze decyzje gospodarcze
wymagaja jak najmniejszego zuzycia zasobow ekonomicznych, a posiadane
zasoby sa wykorzystywane tak, aby przyniosly jak najlepsze efekty; rozwija-
jace si¢ jednostki gospodarcze na ogoét korzystaja z potaczenia finansowania
dzialalnosci ze Zrédel wewnetrznych z finansowaniem zewnetrznym.

Jak juz wczedniej wspomniano, kapital wlasny moze mie¢ réznorodne po-
chodzenie, tzn. jego zrédla moga mie¢ charakter zaréwno zewnetrzny, jak
i wewnetrzny. Tym samym mozna wyrdznic:

— kapitaly wlasne wniesione - utozsamiane z finansowaniem zewnetrznym (na
przyktad: emisja akcji, doplaty wspdlnikéw/akcjonariuszy, wzrost udziatow);

- kapitaly wlasne wytworzone - okreslane jako samofinansowanie (na przy-
klad zysk zatrzymany, odpisy amortyzacyjne, zbycie zbednych aktywow
trwalych, przyspieszenie obrotu kapitatu).

Dwojakie pochodzenie kapitalu wlasnego wynika z faktu, ze srodki pie-
niezne wygospodarowane przez samo przedsigbiorstwo mogga si¢ okaza¢ nie-
wystarczajace. W takim przypadku istnieje mozliwos¢ zwiekszenia kapitatu
poprzez zebranie srodkéw od inwestoréw, na przyktad w formie emisji akeji.
Zwigkszony w ten sposob kapital wlasny poprawia wiarygodnos¢ finansowa
przedsiebiorstwa, ulatwia przezwyciezenie ewentualnych trudnosci pfatniczych
oraz zwigksza szanse na pozyskanie kapitaléw obcych w przysziosci.

Wirod form kapitatu obcego (dtugo- i krétkoterminowego) nalezy wy-
mieni¢ przede wszystkim kredyty i pozyczki (cechy i réznice tych dwoch
instrumentdw zostaly zaprezentowane w rozdziale 3). Druga popularng me-
toda finansowania dziatalnosci sg zobowigzania handlowe, inaczej nazywane
kredytem kupieckim (o ktérym juz byta mowa).

Inna popularng forma finansowania dziatalnosci jest leasing. Leasingobiorca
to podmiot, ktory w wyniku umowy bedzie mogt korzystac ze srodka trwalego,
na przyktad samochodu czy maszyny bedacej jej przedmiotem. Druga strona
umowy to leasingodawca, czyli podmiot, ktéry udostepnia ten $rodek trwaly
leasingobiorcy, pobierajac w zamian opfate. Istotng cechg leasingu jest to, ze
pomimo, Ze leasingodawca nie korzysta bezposrednio z danego sktadnika ma-
jatku, to jest jego wiascicielem. Leasing jest wiec umowa, na podstawie ktdrej
leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawo do odptatnego uzytkowania
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danego $rodka trwalego przez okreslony w umowie czas. Taka forme finanso-
wania stosuje si¢, gdy dostep do kredytu jest ograniczony z powodu na przyklad
braku odpowiednich zabezpieczen, braku historii kredytowej, braku mozliwosci
udokumentowania dziatalnosci sprawozdaniami finansowymi, bo na przyktad
firma zbyt krétko dziala na rynku. Leasing jest tez oplacalng formg finanso-
wania inwestycji ze wzgledu na korzysci podatkowe wynikajace z mozliwosci
specyficznego rozliczania inwestycji pozyskanych ta droga.

Kolejna forma pozyskania kapitalu zyskujaca na znaczeniu jest faktoring.
Jest to umowa zawarta pomiedzy dostawcg (zwanym faktorantem) a faktorem
(zazwyczaj jest to bank), w ktdrej dostawca przenosi na faktora wtasnos¢ wie-
rzytelno$ci (na przyktad nieoptaconych faktur) wynikajacej z umowy dotycza-
cej sprzedazy dobr przez sprzedawce klientom (dtuznikom). Faktor finansuje
dostawce, na przyklad w formie zaliczek i pozyczek, oraz prowadzi rozliczenia
zwigzane z wierzytelnosciami (na przykfad oplaca faktury).

Ciekawa forma pozyskania kapitalu jest takze emisja krotkoterminowych
papierow dluznych - to forma diugu, ktdéry zaciaga firma (emitent) u nabywcy
papieréow (inwestora). Emitent potwierdza zaciagniecie pozyczki i podpisuje
zobowigzanie do jej zwrotu w ustalonym terminie (nie dtuzszym niz jeden rok)
oraz do zaplaty umdéwionych odsetek. Papiery te moga by¢ emitowane w for-
mie: obligacji, weksli czy bondéw komercyjnych (skryptéow dluznych) zgodnie
z ustawg o obligacjach, prawem wekslowym i kodeksem cywilnym.

Popularng formg pozyskania kapitatu jest tez franczyza. Jest to sposob roz-
wijania dzialalno$ci przez przedsigbiorstwa, ktore nie posiadajg dostatecznego
kapitalu wlasnego, ale maja dobre pomysty, technologie lub specjalistyczna
wiedze, zwlaszcza z zakresu zarzadzania jaka$ branza. W praktyce polega naj-
czg$ciej na tworzeniu sieci sklepéw, hoteli lub innych placoéwek nalezacych
do réznych wiascicieli, ale funkcjonujacych pod wspélng nazwa i stosujacych
jednolite zasady prowadzenia dziatalnos$ci. Organizacja zawierajaca z nimi
umowy o wspolprace zapewnia szkolenie, promocje¢, wiedze o zarzadzaniu,
specjalistyczne doradztwo, reklame, zaopatrywanie w produkty. W zamian
zyskuje prawo kontroli dziatalnosci (na przyklad okresowego weryfikowania
jakosci produktéw) i udzial w zyskach lub prowizje. Przyktadowe firmy, ktére
dzialaja poprzez rozbudowywanie sieci franczyzobiorcow, to: sieci restauracji
McDonald’s i KFC czy sie¢ sklepéw Zabka.

Pozostala jeszcze jedna forma pozyskania kapitalu obcego jest venture capi-
tal. Moze to by¢ kapital w roznych postaciach, ktéry wyspecjalizowane fundusze
inwestujg w przedsiewzigcia inwestycyjne obarczone ryzykiem wigkszym od
przecietnego wystepujacego na rynku. W zwigzku z tym oczekuje si¢ od niego
ponadprzecigtnego zysku. Obszarami, w jakich najczesciej dziataja fundusze
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venture capital, to: innowacyjne technologie, srodowisko naturalne i niekon-
wencjonalne zZrédla energii. Gtéwnym zrédtem zysku dla funduszy venture
capital jest roznica wynikajgca z przyrostu wartosci akcji przedsigbiorstwa
(réznica pomiedzy ceng nabycia akeji a ceng sprzedazy). Fundusze te zakltadaja,
ze nie beda inwestorem bezterminowym, lecz po osiagnieciu okreslonej stopy
zwrotu (zysku) z inwestycji lub po uptywie okreslonego okresu wycofajg swoj
kapital. W zwigzku z podwyzszonym ryzykiem jest to jedna z najdrozszych
form pozyskiwania kapitalu, jednak tatwiejsza do przeprowadzenia dla nowo
powstajacych firm.

Podsumowujac przedstawione mozliwosci pozyskania kapitatu wlasnego
badz obcego, warto wskaza¢ na ich gléwne wady oraz zalety. Niewatpliwie do
zalet finansowania dziatalnosci kapitalem wlasnym naleza:

- brak koniecznosci zwrotu kapitatu,
- ograniczenie ryzyka dzialalno$ci inwestycyjnej i finansowej,
— brak obowigzkowych platnosci okresowych
- stabilizacja sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
Wadami tego rodzaju finansowania sg:
- wysokie koszty pozyskania tego zrodta finansowania,
- relatywnie ograniczone zasoby dawcy kapitatu,
— brak mozliwosci rozwoju na szeroka skale.

W przypadku kapitalu obcego istniejg nastepujace zalety finansowania
dziatalnosci z tego zrédla:

- procedury jego pozyskania sg prostsze niz w przypadku kapitalu wtasnego,

- wierzyciele nie biorg udzialu w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem,

- wierzyciele z géry okreslaja poziom zysku z kapitatu, jaki chca osiagnaé -
kapitaly obce sa relatywnie tansze od kapitalu wlasnego — o czym wigcej

w czgsci dotyczacej kosztu kapitatu.

Do gléwnych wad finansowania kapitalem obcym nalezg z kolei:

- wzrost ryzyka funkcjonowania przedsiebiorstwa,

- konieczno$¢ ustanowienia szeregu zabezpieczen dla pozyskiwanego kapi-
talu,

— zawarte z dawcg kapitalu umowy moga ograniczac¢ swobode wykorzystania
kapitatu,

- kapital jest udostepniony na okreslony czas, po czym musi by¢ zwrdcony,

- wprzypadku niepowodzenia inwestycji przedsiebiorstwo moze odpowiada¢
swoim majatkiem.
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6.6. Struktura i koszt kapitatu
w przedsiebiorstwie

Struktura kapitalu w przedsiebiorstwie nie zostala do tej pory precyzyjnie
zdefiniowana. Okreslajac strukture kapitatu, mozna w zasadzie wyrdznic trzy
podejscia.

Najogdlniej strukture kapitalu mozna zdefiniowac jako proporcje udziatu
kapitalu wlasnego do kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Wielu autoréw uznaje jednak, ze relacja taka charakteryzuje struk-
ture finansowania. Struktura kapitalu definiowana jest rowniez jako relacja
wartosci zadluzenia dtugoterminowego do kapitatéw wlasnych wykorzysty-
wanych do finansowania przedsigbiorstwa. W dluzszym okresie o wielkosci
kapitalu w przedsiebiorstwie decyduje kapital dlugoterminowy, gdyz kapitat
krotkoterminowy zaangazowany w przedsigbiorstwie ulega ciagtym zmianom.
W innym podejsciu okreslenia struktury kapitalu zwrécono uwage na to, ze
struktura kapitatu to struktura papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
przedsiebiorstwo w podziale na papiery diuzne (na przyklad bony i obligacje)
oraz papiery wlascicielskie (udziatowe) - tj. akcje zwykte i uprzywilejowane.

Takie podejscie jest bliskie rozwazaniom F. Modiglianiego* i M.H. Millera**
na temat relacji migedzy diugiem a kapitalem wlasnym w przedsigbiorstwie.
Wedtug tych autoréw najistotniejsza cechg dlugu jako elementu struktury
kapitalu jest zwigzana z zaciggnietymi zobowigzaniami platnos¢ oprocento-
wana od wyemitowanych papieréw dltuznych lub odsetek od otrzymanego
kredytu. Odsetki od kredytu, obligacji lub bonéw to koszty finansowe, ktdre
zmniejszajg podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Finansowa-
nie dziatalnosci dlugiem daje zatem przedsiebiorstwu korzysci podatkowe.
Zatem przez kapital zainwestowany nalezy uwaza¢ w przedsigbiorstwie kapitat
wlasny oraz zobowigzania, od ktorych ptacone jest oprocentowane. Zgodnie
z tg definicja struktura kapitalu rézni si¢ od struktury pasywow, a zainwe-
stowany kapital jest r6zny od sumy bilansowej (czyli od catkowitej wartosci
aktywow lub pasywow). W toku dalszego rozumowania struktura kapitatlu
przedsigbiorstwa bedzie rozumiana jako struktura kapitaléw odsetkowych,

* Franco Modigliani (1918-2003) - amerykanski ekonomista pochodzenia wloskiego,
ktorego dorobek naukowy zostat uhonorowany Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie Ekonomii w 1985 r.

** Merton Howard Miller (1923-2000) - amerykanski ekonomista, laureat Nagrody
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie Ekonomii w 1990 r.



168 6. Finanse przedsiebiorstw

a kapital zainwestowany bedzie obliczany jako pasywa ogélem pomniejszone

0 zobowigzania nieodsetkowe.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze badajac strukture kapitatu, nie bierze si¢ pod
uwage na przyklad zobowigzan wobec dostawcow czy zobowigzan z tytulu
wynagrodzen. Fakt, ze przedsigbiorstwo nie ptaci odsetek od zobowigzan han-
dlowych, nie oznacza wcale, ze kredyt kupiecki nie pociaga za sobg zadnych
kosztow. Koszty te nie sg po prostu mierzone stopg procentowg, a sprowadzaja
sie do utraconego rabatu gotdwkowego. Wielko$¢ kredytu kupieckiego wigze si¢
przede wszystkim z praktyka handlowa, a nie ze strategia przedsigbiorstwa w za-
kresie ksztaltowania struktury kapitatu. Jak wspomniano wcze$niej, ustalajac
strukture kapitalu ksztaltuje si¢ proporcje finansowania dzialalnosci kapitatem
wlasnym i obcym. Oprocz kosztu kapitalu do czynnikow, ktére wptywaja na
strukture kapitalu w przedsiebiorstwie, mozna zaliczy¢:

- ryzyko dzialalno$ci gospodarczej — dotyczy potencjalnych zyskow z akty-
wow lub kapitatu wlasnego, gdy przedsiebiorstwo nie korzysta z kapitatu
obcego,

- stosunek kierownictwa do ryzyka,

- obcigzenia podatkowe — odsetki od dlugu zmniejszaja efektywny koszt
zadluzenia,

— charakter sprzedazy i zwigzanych z nig przychodéw (bardziej pozadane sg
przedsigbiorstwa o strukturze przychodoéw, ktora nie jest sezonowa),

- rentownos¢ sprzedazy, ktora wplywa na mozliwo$¢ reinwestowania zyskow,

— strukture aktywow, ktéra daje mozliwos¢ zabezpieczenia zacigganych zo-
bowigzan,

- stabilno$¢ rynku kapitalowego, od ktdrej zaleza warunki pozyskania kapi-
taléw obcych.

stopa zwrotu okresla jednocze$nie koszt kapitatu wykorzystywanego w przed-

siebiorstwie. Kalkulacja kosztu kapitalu polega na oszacowaniu za pomoca do-

stepnych metod oddzielnie kosztu kapitalu wtasnego i kosztu dtugu, a nastgpnie
wyliczeniu $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC - weighted average cost
of capital), w ktérym struktura kapitatu przedsigbiorstwa bedzie okreslata wagi
przypisane do kapitalu wlasnego i obcego. Warto jednak pamietac, ze mozliwe
jest jedynie oszacowanie, a nie dokladne wyliczenie kosztu kapitatu. Faktycznie
osiggana przez inwestoréw stopa zwrotu zalezy od rzeczywistej rentownosci
przedsigbiorstwa oraz od biezacych cen akcji i obligacji na rynku kapitalowym.

Koszt kapitalu wtasnego w przedsigbiorstwach publicznych, a wigc notowa-
nych na gietdach papieréw wartos$ciowych, jest najczesciej szacowany dwiema
podstawowymi metodami: za pomocg modelu wyceny aktywéw kapitatlowych



6.6. Struktura i koszt kapitalu w przedsigbiorstwie 169

(CAPM) oraz modelu zdyskontowanych dywidend. Trzecig metode szacowania
kosztu kapitalu wlasnego wymieniajg m.in. Tomasz Jachna i Maria Sierpinska —
polega ona na szacowaniu stopy dochodu z obligacji z premia za ryzyko (bond
yield plus risk premium). Szacowanie kosztu kapitatu w spétkach niepublicznych
i w firmach prywatnych moze si¢ odbywac¢ na podstawie modyfikacji wymie-
nionych wyzej metod. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze zaréwno w krajach
o ugruntowanej gospodarce rynkowej, jak i w krajach o stabiej rozwinietych
rynkach kapitalowych najpopularniejsza koncepcja wykorzystywana do osza-
cowania kosztu kapitalu wlasnego jest model wyceny aktywéw kapitalowych
CAPM.

W krajach o bardzo dobrze rozwinietym rynku kapitalowym zaciaganie
dlugu przez przedsiebiorstwa dokonuje si¢ przede wszystkim poprzez emisje
obligacji srednio- i dtugoterminowych, duzo rzadziej poprzez zaciaganie kredy-
tu bankowego. W przypadku kredytu bankowego koszt kapitatu okresla si¢ przy
pomocy efektywnej stopy oprocentowania kredytu. W przypadku sprzedazy
papierow diuznych koszt kapitatu zalezy od ich rentownosci. Nalezy pamietac,
ze faktyczny koszt dtugu (k) jest mniejszy od realizowanej przez inwestoréw
stopy zwrotu (r,) ze wzgledu na korzysci wynikajace ze zmniejszenia obcigzen
podatkowych przedsigbiorstwa. Oprocentowanie dtugu stanowi bowiem koszt
uzyskania przychodéw, czyli zmniejsza podstawe do opodatkowania (zjawisko
to jest nazywane tarcza podatkowa na odsetkach), a zatem:

k=r-(1-1),

gdzie:

T - stawka podatku dochodowego.

Po oszacowaniu kosztu kapitalu wlasnego oraz kosztu dtugu mozna przy-
stapi¢ do ustalenia kosztu kapitalu ogélem, a wigc sredniowazonego kosztu
kapitatu*, ktdry jest obliczany wedlug nastepujacej formuly:

WACC=ke-we+kd-wd,

gdzie:
k, - koszt kapitatu wtasnego,
w_— udziat kapitalu wlasnego w kapitale przedsigbiorstwa,
k, - koszt kapitatu obcego,
w, — udzial kapitatu obcego w kapitale przedsigbiorstwa.

* Sredniowazony koszt kapitatu jest czgsto wykorzystywany jako stopa dyskontowa do
obliczania NPV lub poréwnania z wynikiem IRR.
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Warto$¢, jaka przyjmuje WACC, bedzie zalezata od ogdlnych warunkéw na
rynku, ale takze od przekonania rynku co do poziomu ryzyka funkcjonowania
danego przedsigbiorstwa. Przy wyznaczaniu kosztu kapitatu przedsigbiorstwo
moze postugiwac si¢ kilkoma zrédtami danych. Obliczajac WACC, przedsie-
biorstwa maja szczego6lny problem z precyzyjnym okresleniem kosztu kapitatu
wlasnego. Jest to spowodowane gléwnie tym, ze bardzo trudno jest znalez¢
wlasciwy punkt odniesienia dla stopy zwrotu z inwestycji w akcje. Mozna
stwierdzi¢, ze ze wzgledu na wyzsze ryzyko inwestowania w kapitat wlasny niz
w kapital obcy oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu jest wyzsza w przy-
padku kapitatu wlasnego nawet przed uwzglednieniem korzysci podatkowych
zwigzanych z oprocentowaniem dlugu. Zadluzenie jest zatem preferowanym
zrédlem finansowania. Rozwazania dotyczace wlasciwej struktury kapitatlu
polegaja zatem na znalezieniu kompromisu w proporcjach miedzy kapitatem
wlasnym a kapitalem obcym.

6.7. Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest przedmiotem zainteresowania wie-
lu podmiotéw. Chca ja znac jej wiasciciele i menedzerowie, aby podejmowac
wlasciwe decyzje operacyjne i inwestycyjne. Interesujg sie nig inwestorzy zain-
teresowani kupnem akeji danego przedsigbiorstwa na gietdzie. Jest ona réwniez
kluczowa dla kontrahentéw, ktérzy chcg mie¢ pewno$¢, ze warunki zawieranych
umow handlowych zostang dotrzymane. Z1a sytuacja finansowa przedsigbior-
stwa moze bowiem doprowadzi¢ do jego niewyptacalnosci i upadlosci.

Podstawowe zrédlo informacji niezbednych do oceny sytuacji finansowej
stanowig: bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacja dodatkowa, ktore sa
obowigzkowo sporzadzane przez przedsigbiorstwa prowadzace ksiegi rachun-
kowe. Wigksze podmioty sa rdwniez zobowigzane do publikowania sprawo-
zdania z przeplywoéw pienieznych. Réznego rodzaju pozycje tych sprawozdan
s podstawa do ustalenia ré6znorodnych wskaznikéw finansowych. Wskazniki
finansowe sg konstruowane tak, by mozna byto poréwnywac sytuacje przedsig-
biorstwa w roznych okresach, a takze by mozliwe byto poréwnywanie sytuacji
finansowej roznych przedsigbiorstw (Jachna i Sierpinska, 2004).

Kondycja finansowa jest w rzeczywistosci zjawiskiem zlozonym. Liczne
wskazniki finansowe dzieli si¢ najogolniej na grupy w zaleznosci od tego, jaki
aspekt kondycji finansowej mierza. Do najbardziej znanych naleza: wskazni-
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ki rentownosci (zyskownosci), ptynnosci finansowej, zadluzenia, sprawnosci
dziafania. Istnieja réwniez mierniki wykorzystywane do oceny efektywnosci
inwestycji (takie jak opisane wczesniej NPV czy IRR), a takze wskazniki pozycji
rynkowej, ktdre maja wyrazié, jak warto$¢ spotki jest postrzegana przez gietde.

Wskazniki rentownosci

Punktem wyjscia do oceny rentownosci jest ustalenie zysku — brutto i netto.
Zysk brutto jest ustalany nastepujaco:

zysk brutto = przychody ogétem - koszty uzyskania przychodu.

Oczywiscie kiedy réznica miedzy przychodami a kosztami jest ujemna, wy-
stepuje strata, ktora pomniejsza warto$¢ kapitaléw wlasnych przedsiebiorstwa.
W przypadku gdy firma wypracuje zysk, zysk brutto podlega pomniejszeniu
o podatki, tworzac zysk netto:

zysk netto = zysk brutto - nalezne podatki.

Zysk netto moze by¢ wyplacony w formie dywidendy akcjonariuszom lub
(co czeste) zostaje zatrzymany, zwiekszajac wartos¢ kapitatéw wlasnych. Zysk
zatrzymany moze by¢ wykorzystany do dalszego rozwoju firmy (na przyktad
na inwestycje). Najbardziej znane wskazniki zyskownosci to:

- - . zysk netto
— wskaznik rentownosci sprzedazy (return on sales, ROS) = 2YSE nerto

b
sprzedaz

zysk netto
— wskaznik zwrotu z aktywow (return on assets, ROA) = __2psknetto

aktywa ogétem’

— wskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego (return on equity, ROE) = zysk netto

kapital wlasny’

Wszystkie wymienione wskazniki sg stymulantami, co oznacza, ze im wyz-
szy ich poziom, tym lepiej powinna by¢ oceniona sytuacja finansowa firmy.
W przypadku gdy przedsiebiorstwo osiaga strate, wartosci wskaznikow sa
ujemne.

Wskazniki ptynnosci

Wskazniki plynnosci finansowej dostarczaja informacji, czy dzigki odpowied-
niej strukturze aktywdw i pasywow firma jest zdolna do regulowania krét-
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koterminowych zobowigzan za pomoca biezgcych aktywow. Do najbardziej
znanych nalezy:

aktywa biezgce (obrotowe)

wskaznik biezgcej ptynnosci (current ratio) = ,
zobowigzania biezgce (obrotowe)

przy czym na aktywa biezace skladajg si¢ $rodki pieniezne, krétkoterminowe
lokaty, krétkoterminowe papiery wartosciowe, naleznosci i zapasy. Im wyzsza
wartosc¢ tego wskaznika, tym wyzsza plynnos¢, co jednak nie znaczy, ze bardzo
wysokie warto$ci wskaznika sg zalecane. W rzeczywistosci wskaznik ten jest
tzw. nominantg, czyli powinien przyjmowac wartosci z zalecanego przedziatu.
Najczesciej zaleca si¢ przedzial od 1,2 do 2. Wartos$¢ ponizej 1 zawsze powinna
by¢ Zle oceniana, gdyz oznacza utrate plynnosci. Wartosci powyzej 2 oznaczajg
tzw. nadplynnos¢ - zbyt duza cze$¢ aktywow nie zarabia (jest nieefektywnie
wykorzystywana), przez co obniza si¢ rentownos¢. Oczywiscie lepsza jest nad-
plynno$¢ niz brak ptynnosci.

W konstrukeji powyzej opisanego wskaznika uwzglednia si¢ zapasy. Zapasy
jednak w praktyce nie muszg by¢ aktywem latwo zamienianym na gotéwke.
Dlatego w praktyce stosowany jest rowniez m.in. nastepujacy wskaznik:

wskaznik szybki ptynnosci (quick ratio) = aktywa biezqce - zapasy .

zobowigzania biezgce

Jego warto$¢ jest zawsze nie wyzsza niz warto$¢ current ratio i powinna by¢
bliska 1. Jednoczesnie zbyt wysokie wartosci (powyzej 1,5) moga $wiadczy¢
o tym, ze wystepuje nadplynnos¢.

Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadluzenia informuja o strukturze finansowania dziatalno$ci firmy
(czy dzialalno$¢ finansowana jest kapitatem wlasnym, czy obcym). Najbardziej
znany jest:

zobowigzania ogotem

wskaznik ogélnego zadtuzenia (debt ratio) = : .
aktywa ogotem (suma bilansowa)

Oczywiscie im wyzszy poziom tego wskaznika, tym bardziej przedsigbior-
stwo korzysta z zewnetrznych Zrédet finansowania swojej dzialalnoséci. Mniej
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oczywiste jest, na jakim poziomie powinien uksztaltowa¢ si¢ ten wskaznik,
by strukture finansowania uzna¢ za wlasciwg. W obecnych czasach wiekszo$¢
przedsigbiorstw korzysta z zewnetrznych zrodel finansowania, dzigki czemu
zwiegksza si¢ wskaznik rentownosci kapitatéw wlasnych. Bez zaciggania diu-
gookresowych zobowigzan czesto niemozliwe byloby zrealizowanie waznych
projektow inwestycyjnych. Trzeba jednak pamietac, ze z zacigganiem zobowig-
zan wigze sie ryzyko ich niesplacenia w sytuacji niepowodzenia. Warto zatem
$ledzi¢ zmiany tego wskaznika w przedsiebiorstwie i jednoczesnie analizowac
cele, na jakie zobowigzania sg zaciggane. Szczegdlnie niebezpieczna jest sytu-
acja, gdy warto$¢ wskaznika przekracza 1 - jest to mozliwe w sytuacji, gdy na
skutek ponoszonych strat finansowych kapitaly wlasne firmy staja si¢ ujemne.
W tym momencie pojawia si¢ problem niewyplacalnosci, poniewaz majatek
dluznika nie wystarcza na splate zaciggnietych zobowigzan - jest to przestanka
do ogloszenia upadtosci.

Istniejg przedsiebiorstwa, ktére podlegaja szczegélnemu nadzorowi pod
kontem wiasciwej struktury kapitatow. Sg to banki i zaklady ubezpieczeniowe.
Aby zapobiega¢ ich niewyplacalnosci, a zatem aby zapewni¢ bezpieczenstwo
finansowe klientéw tych instytucji, opracowano systemy wyplacalnosci, w ra-
mach ktérych okresla si¢ minimalne wymogi kapitalowe (minimalna wielkos¢
kapitatéw wlasnych). System wyptacalnosci opracowany dla zakladow ubezpie-
czeniowych jest okreslany jako Solvency II. Kolejne regulacje dotyczace bankow
byty okreslane jako Bazylea I, I1, ..., IV. Wymagana wielkos$¢ kapitalu wtasnego
zalezy najogoélniej od ryzyka, jakie te podmioty podejmuja.

Wskazniki sprawnosci dziatania

Wskazniki tej grupy, zwane tez wskaznikami aktywnosci lub sprawnosci zarza-
dzania, stuzg ocenie przedsiebiorstwa pod kontem wykorzystania i zarzadzania
posiadanymi sktadnikami majatku oraz zobowigzaniami. Do oceny zarzadzania
zapasami stosuje sie:

koszt danych bo
1. Wskaznik ogélnego zadtuzenia (debt ratio) = 05zl spreedanyc ,wy rooow.
stan zapasow

ktéry informuje o tym, ile razy wciggu badanego okresu przedsigbiorstwo od-
nawia zapasy. Przedmiotem zainteresowania powinny by¢ przede wszystkim
zmiany warto$ci wskaznika dla danej firmy. Wysokie wartosci wskaznika wska-
zuj3 na to, ze zapasy nie zalegaja dlugo w magazynie. Spadek wartosci moze
oznaczac, ze przedsigbiorstwo ma coraz wigkszy problem ze zbytem wlasnych
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wyrobow albo stan zapasu surowcow i materialéw roénie, a zatem obserwuje
sie zamrozenie srodkow pienieznych w zapasach, co ocenia si¢ negatywnie,
gdyz moze doprowadzi¢ do spadku ptynnosci.

Wskaznik rotacji zapasow _ stan zapasow - liczba dni w okresie

ouz),
(w dniach) koszt sprzedanych wyrobéw ( )

ktéry informuje o dtugosci cyklu zapasow, czyli o tym, jak diugo gotowka zo-
staje zamrozona w zakupionych surowcach, materiatach i wyrobach gotowych.
Im kroétszy jest to okres, tym generalnie lepiej, pod warunkiem Ze zbyt mala
wielkos¢ zapasow nie powoduje problemdw z przebiegiem produkgji i nie ogra-
nicza dostepnosci wyrobow gotowych dla potencjalnych kupujacych. Liczba dni
w okresie ustalana jest na poziomie 360 lub 365 w przypadku analizy danych
rocznych lub 90 w przypadku danych kwartalnych.

Ze wzgledu na r6zng nature poréwnywanych kategorii (stan zapasow jest
ustalany na okreslony dzien, zas koszty dotycza catego okresu sprawozdaw-
czego) postuluje sig, by ,,stan zapaséw” byt ustalany na poziomie przecigtnym.
Przecigtny stan zapaséw to $rednia ze stanu zapasu na poczatku i na koncu
roku (lub kwartalu) - ta metoda ustalania wskaznika bedzie dalej preferowana
i zastosowana.

Jedna ze znanych praktyk jest udzielanie kredytu kupieckiego kontrahentom,
ktorzy otrzymuja odroczony termin zaplaty za zakupione produkty. Odroczenie
platnosci oznacza powstanie naleznosci z tytutu dostaw i ustug ujmowanych
w bilansie przedsigbiorstwa udzielajacego kredytu kupieckiego. Do oceny za-
rzadzanie nalezno$ciami stosuje si¢*:

Wskaznik rotacji naleznosci _ przychody ze sprzedazy

(receive turnover ratio) naleznosci

ktéry informuje, jak czesto odtwarzane sg naleznosci handlowe przedsiebior-
stwa w danych okresie (na przyklad w roku obrotowym), czyli ile razy nastepuje
splyw naleznosci.
naleznosci - liczba dni w okresie
Wskaznik cyklu naleznosci (np. 360 lub 90)

(OSN),
(w dniach) przychody ze sprzedazy

* Najlepiej by bylo do wzoru podstawia¢ przychody ze sprzedazy na kredyt, jednak, cze-
sto nie wiemy, jaka cze$¢ sprzedazy jest realizowana za gotowke, a jaka na kredyt kupiecki.
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ktéry informuje o tym, ile dni mija od wystawienia faktury do jej optacenia
przez kontrahenta. Wzrost wskaznika cyklu naleznosci (czyli spadek wskaz-
nika rotacji naleznosci w dniach) moze wskazywac na rosngce problemy ze
$cigganiem naleznosci i mozliwo$¢ powstania zatoréw platniczych, co nalezy
ocenia¢ negatywnie.

Przy kalkulacji wskaznikéw zwigzanych z rotacjg naleznosci réwniez pre-
feruje si¢ praktyke poréwnywania przychodéw ze sprzedazy z przecietnym
stanem nalezno$ci ustalonym jako $rednia z nalezno$ci wykazanych w bilansie
na poczatku i na koncu badanego okresu (roku lub kwartatu).

Przedsigbiorstwo nie tylko udziela kredytu kupieckiego. Moze réwniez samo
korzystac z odroczonych ptatnosci. Kolejny aspekt oceny sprawnosci dzialania
dotyczy wlasnie zarzadzania zobowigzaniami biezagcymi. Przedmiotem szcze-
gdlnego zainteresowania jest tutaj zdolno$¢ przedsiebiorstwa do uzyskiwania
przychodéw, z ktérych moze regulowac te zobowiazania. Do oceny tego aspektu
stosuje sie:

Wskaznik rotacji zobowigzann  przychody ze sprzedazy

(payables turnover ratio)  zobowigzania krétkoterminowe

ktéry informuje, ile razy w ciggu badanego okresu przedsigbiorstwo mogto
splaci¢ zobowigzania krotkoterminowe — im wyzsza jego warto$¢, tym teo-
retycznie krétszy czas realizacji zobowigzan krotkoterminowych, gdyz dzieki
uzyskiwaniu wysokich przychodoéw ze sprzedazy przedsigbiorstwo pozyskuje
s$rodki na splate tych zobowigzan.

zobowigzania krétkoterminowe -

5 Wskaznik cyklu zobowigzan _ - liczba dni w okresie

, (ORZo),
(w dniach) przychody ze sprzedazy

ktéry informuje, jaka jest dlugo$¢ (w dniach) $redniego cyklu regulowania
zobowigzan krétkoterminowych, czyli po ilu dniach sg sptacane zobowigzania
wobec na przyklad dostawcéw. Z pewnoscig systematycznie i wyraznie wzrasta-
jaca warto$¢ tego wskaznika moze oznaczac problemy z ptynnoscia finansowa.
Moze tez oznaczaé, ze przedsigbiorstwo coraz bardziej wspomaga si¢ kredytem
kupieckim, a trzeba pamietac, ze kredyt kupiecki kosztuje. Z drugiej jednak
strony warto$¢ tego wskaznika nie musi by¢ bardzo mata, bowiem mozliwos¢
odroczonego w czasie regulowania zobowigzan moze by¢ przejawem zaufania
kontrahentéw do danego podmiotu.



176 6. Finanse przedsiebiorstw

W przypadku kalkulacji wartos$ci tych wskaznikéw czesto, podobnie jak
w przypadku tych wcze$niej opisanych, uwzglednia si¢ sredni stan zobowigzan
krotkoterminowych, a nie tylko jego warto$¢ na koniec okresu.

Wskazniki pozycji rynkowej

Wskazniki pozycji rynkowej zalezg od ceny rynkowej, czyli ceny notowanej
na gieldzie papieréw warto$ciowych. Relatywnie wysoki poziom cen oznacza
bowiem, ze akcje danej spdtki sa postrzegane na rynku jako atrakcyjna forma
lokowania kapitalu. Do najbardziej znanych wskaznikéw naleza:

L Cena (P/E) = cena rynkowa c‘zkc]z
zysk zysk na akcje

ktory informuje, ile inwestorzy s sklonni zaptacic za jednostke zysku. Oznacza
réwniez, po ilu latach inwestor otrzymatby zwrot z zainwestowanego kapitatu,
zaktadajac, ze stabilny zysk spotki w calosci bylby przeznaczany na dywidendy.
Oczywiscie im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym lepsza ocena sytuacji spotki
przez inwestoréw. Jednakze bardzo wysokie wartosci wskaznika (wyzsze niz
$rednia dla rynku lub branzy) moga réwniez oznaczac, ze ceny akeji na gieldzie
sg przeszacowane. Srednia warto$¢ wskaznika dla akacji notowanych na GPW
w Warszawie wynosita 15,8 na koniec 2017 r., 13,8 na koniec 2018 r. i 15,4
na koniec 2019 r. Bardzo niska warto$¢ wskaznika jest czesto obserwowana
w przypadku spolek o zlej kondycji finansowej, zagrozonych niewyplacalnoscia.
Wartosci ponizej sredniej moga oznacza¢ niedoszacowanie ceny rynkowe;j.

cena rynkowa akcji

2. MV/BV = >
wartos¢ ksiggowa akcji

ktéry informuje, ile inwestorzy placa za jednostke kapitatu wlasnego przypa-
dajacego na jedna akcje. Wartos¢ wskaznika czgsto oscyluje wokot 1. Wartosci
powyzej 1 oznaczajg, ze spotka ma bardzo dobra pozycje rynkows. Jednak bar-
dzo wysokie wartosci tego wskaznika mogg réwniez oznaczad, ze akcje spotki
sg przeszacowane. Wskaznik powinien by¢ poréwnywany ze srednig rynkowa
lub érednia dla branzy. Srednia warto$¢ tego wskaznika dla akcji notowanych
na GPW w Warszawie wynosifa 1,38 na koniec 2017 r., 1,14 na koniec 2018 r.
i 1,04 na koniec 2019 r.
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Przyklad 6.4. Analiza wskaznikowa CD PROJEKT SA

Malo kto nie styszal o sukcesach polskiej firmy CD PROJEKT SA, kojarzonej z gra kompu-
terowa ,Wiedzmin” czy ,,Cyberpunk 2077”. Spotka jest notowana na gietdzie. Cena jej akeji
osiggalta poziom 96,54 na koniec 2017 r., 144,91 z1 na koniec 20181 279,5 z1 na koniec 2019 r.
W tabeli zestawiono najwazniejsze pozycje bilansu i rachunku zysku i strat tej firmy (w tys. zt).

BILANS
Pozycja finansowa/rok 2017 2018 2019

AKTYWA CALKOWITE 912 555 1045726 1315368
Aktywa trwale 252 551 369 328 645 312
Aktywa obrotowe 660 004 676 398 670 056
w tym | zapasy 323 258 8 485

naleznosci handlowe 37 058 31397 124 853

inne naleznosci 22219 46 870 86 488
PASYWA CALKOWITE 912 552 1045726 1315 368
Kapital wlasny 851 680 971515 1071 925
Zobowigzania 60 872 74211 243 443
w tym | dlugoterminowe 5280 6853 24378

krétkoterminowe 55592 67 358 219 065
Liczba akcji w tys. Sztuk 96 120 96 120 96 120

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Pozycja finansowa/rok 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy produktéw, 328 235 225232 361 381
ustug, towarow
Koszty sprzedanych produktéw, ustug, 9011 13735 50 600
towarow
Zyska na dzialalno$ci operacyjnej 222625 113 502 176 448
Zyska (strata) przed opodatkowaniem 229 344 124 295 185 862
Zysk netto 184 613 109 451 172 826
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W kolejnej tabeli przedstawiono, jak nalezy obliczy¢ podstawowe wskazniki finansowe dla
roku 209 i 209, a dalej podano ich interpretacje.

Wskazniki 2018 2019
Zysk na jedna akcje 109 451/96 120 = 1,14 172 826/96 120 =1,80
Wartos¢ ksiegowa akeji 971 515/96 120 = 10,11 1071925/96 120 = 11,15
ROE 109 451/971 515 =0,11 (11%) 172 826/ 1071925 =0,16
ROA 109 451/1 045 726 = 0,105 172 826/ 1 315 368 = 0,131
ROS 109 451/225 232 = 0,486 172 826/ 361 381 = 0,478
Current ratio 676 398/67 358 = 10,04 670 056/219 065 = 3,06
Quick ratio (676 398-258)/67 358 = 10,03 | (670 056-8 485)/219 065 = 3,02
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 74 211/1 045 726 = 0,071 243 443/1 315 368 = 0,185
Wiskaznik rotacji zapaséw 13 735/[(258 + 323)/2] = 47,28 | 50 600/[8485 + 258)/2] = 11,57
Wskaznik rotacji zapasow [(258 + 323)/2] - 365/ [(8485 + 258)/2] - 365/
w dniach 13735=7,7 50 600 = 31,5
Wskaznik rotacji naleznosci 225 232/[(31397 + 37058)/2] | 361 381/[(124 853 + 31 397)/2]

=6,58 =4,62

Wskaznik rotacji naleznosci {(31 397 + 37058)/2] - 365/ [(124 853 + 31 397)/2] - 365/
w dniach 225 232 =55,47 361 381=78,9
Wskaznik cyklu zobowiazan [(55592 + 67358)/2] - 365/ [(67358 +219065)/2] -
w dniach 225232 =99,62 365/361381= 144,65
Cena/Zysk 144,91/1,14 =127,26 279,5/1,8 =155,45
MV/BV 144,91/10,11 =14,34 279,5/11,15 =25,06

Poréwnujac warto$ci wskaznikow z 2018 i 2019 roku, trzeba zauwazy¢, ze spotka poprawi-
ta swoja rentowno$¢. Stopa zwrotu z aktywow i z kapitatu wlasnego zawsze byla powyzej
10% i rosta. Wzrosta stopa zadtuzenia, ale mimo to udzial zobowigzan w sumie bilansowej
nie wydaje si¢ bardzo duzy (warto byloby jednak si¢ dowiedzie¢, z czym wiaze si¢ wzrost
zadluzenia dlugoterminowego). Niepokoi¢ moga pogarszajace si¢ wartosci wskaznikow
sprawnosci dzialania, a zwlaszcza wydluzajacy sie czas regulowania nalezno$ci handlowych
przez kontrahentéw (przecigtny czas regulowania naleznosci wzrést do 78,9 dni). Z drugiej
strony na jeszcze wyzszym poziomie ksztattowaly sie warto$ci wskaznika cyklu zobowigzan
- a zatem przedsigbiorstwo wolniej reguluje zobowigzania wobec swoich kontrahentéw niz
kontrahenci wobec niego. Co wiecej, przecietny czas regulowania naleznosci wzrdst az do
144 dni. Taka tendencje mozna by ocenia¢ negatywnie, jednak w tym przypadku niewiele
wskazuje, by tendencja ta byla przejawem powaznych probleméw z ptynnoscia — wskazniki
plynnosci osiagaja wysokie wartosci, a przy tym udzial naleznosci i zapaséw w aktywach
obrotowych nie jest duzy. O rosngcym problemie z uptynnianiem aktywéw obrotowych moze
jednak $wiadczy¢ fakt, ze wydtuzyt sie tez okres zamrozenia gotowki w zapasach (z 7,7 dni
do 31,5 dni). Cho¢ nalezy rekomendowaé monitorowanie sprawnosci dzialania, spétka jest
bardzo dobrze postrzegana przez rynek kapitalowy. Mozna by nawet mie¢ obawy, Ze ceny
rynkowe akcji s3 nadmiernie nadmuchane (banka spekulacyjna). Trzeba jednak pamietaé, ze
wskazniki rynkowe czesto ksztaltujg si¢ na bardzo wysokich poziomach w przypadku spotek
o tzw. ,potencjale wzrostu’, czyli spotek nowych technologii.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych zamieszczonych na stronie https://www.cdprojekt.
com/pl/typ-informacji-prasowej/year/.
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Podsumowujac zagadnienia analizy wskaznikowej i oceny kondycji finan-
sowej przedsiebiorstw, warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze wykazano, ze wiele
wskaznikéw moze zosta¢ zastosowanych w modelach prognozowania upadto-
$ci przedsiebiorstw. Okazuje sig, ze bankructwo przedsigbiorstwa, wigzace sie
z ogloszeniem przez sad stanu jego niewyplacalnosci, udaje si¢ czgsto trafnie
prognozowac nawet z dwuletnim wyprzedzeniem. Pierwszy najbardziej znany
matematyczny model prognozowania upadiosci przedsigbiorstw amerykan-
skich skonstruowal Edward Altman w 1968 r. Jednym ze wskaznikéw w nim
wykorzystanych byt opisany wskaznik MV/BV.

6.8. Planowanie finansowe jako narzedzie
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie

Kazde przedsigbiorstwo podejmuje decyzje i prowadzi przedsigwzigcia doty-
czace zaréwno dzialalnosci biezacej, jak i inwestycyjnej. Ich urzeczywistnienie
wymaga okreslenia niezbednych srodkéw i sposobow postepowania — a zatem
planowania.

Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie to ciagly proces okreslania
sposobdw osiaggania celéw finansowych. Nadrzedne cele dzialania przedsie-
biorstwa — utrzymanie ptynnosci i zwigkszanie (maksymalizacja) wartosci
- majg charakter finansowy, wigc tylko poprzez mierniki finansowe mozna
oceniac stopien ich realizacji.

Tworzenie planéw w ujeciu wartosciowym jest niezbedne do wlasciwego
funkcjonowania przedsigbiorstwa. Plan finansowy tworzg zestawienia finanso-
we pro forma. Zbudowanie planu pozwala na pelng ocen¢ dzialan podejmowa-
nych w przedsigbiorstwie, a w fazie ich realizacji — na ich koordynacje i kontrole.
Proces planowania finansowego obejmuje bowiem takze wprowadzanie do
stworzonych plandéw danych rzeczywistych i poréwnanie ich z wielko$ciami
planowanymi. Mozna wyrdznic kilka kryteriéw podziatu planéw finansowych
tworzonych w przedsiebiorstwie:

- wedlug rodzaju planowanej dziatalnosci: plan dzialalnosci biezacej oraz
plan dziatalnosci inwestycyjnej,
- wedlug zakresu dzialalnosci: plan calosciowy i plany fragmentaryczne,
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- wedlug stosunku do inflacji: plan w cenach stalych i plan w cenach zmien-
nych,

- wedlug kryterium czasu: plan dtugookresowy, sredniookresowy i krétko-
okresowy.

Budowa planu finansowego wymaga dostosowania jego zawartosci i stopnia
szczegolowosci do rodzaju podejmowanych decyzji oraz wyboru wielkosci,
ktdre maja by¢ szacowane precyzyjnie (na przyktad wielkos¢ wpltywow, wielkosé
wydatkow, podstawa opodatkowania), oraz takich, ktére moga by¢ planowane
z mniejszg dokladnoscig lub wrecz pominiete w tworzeniu planu finansowego.
Konstruujac plan finansowy, nalezy dokona¢ podzialu dost¢pnych danych na
informacje istotne i nieistotne z punktu widzenia podjecia okreslonej decyzji.
Danymi istotnymi sa informacje dotyczace zmiennych, ktére réznicujg poszcze-
gélne warianty decyzyjne, za$ informacjami nieistotnymi te, ktére sa wspolne
w rozwazanych wariantach decyzyjnych.

W literaturze przedmiotu mozna spotkac¢ nastepujace metody planowania:
metode procentu od sprzedazy, metode statych zaleznosci, metode procentu od
inflacji, metode techniczno-ekonomiczng. Pierwsze trzy z wymienionych metod
mozna traktowac jako odmiany jednego podejscia — metody statych zaleznosci.
Jest to podejscie w duzym stopniu uproszczone, pozwalajgce na szybkie opra-
cowanie przyblizonych szacunkow przychodéw ze sprzedazy, kosztéw i innych
elementéw sprawozdan finansowych pro forma, ale efektem przyjetych silnych
zatozen moze by¢ duza niedokladnos¢ opracowanych planow.

Metoda procentu od sprzedazy w swojej najprostszej formie ignoruje ist-
nienie kosztow stalych i zmiennych, co moze wprowadza¢ powazne zafalszo-
wania uzyskiwanych wynikéw. Latwo jednak mozna wprowadzi¢ do obliczen
mechanizm uwzgledniajacy uprzednio dokonane ustalenia co do udzialu czesci
stalej i zmiennej w poszczegélnych pozycjach kosztow operacyjnych.

Metoda stalych zaleznosci jest rozwinieciem i uogélnieniem metody pro-
centu od sprzedazy. Uwzgledniamy w niej zalezno$ci wielkosci planowanych nie
tylko od przychodow ze sprzedazy, ale takze od innych ,,kluczowych” zmien-
nych. Zatem niektore elementy sprawozdan finansowych pro forma moga by¢
powigzane stalg zalezno$cig z przychodami ze sprzedazy, inne z poziomem
kosztow materialow, jeszcze inne z wielkoscig aktywow trwatych itp.

Metoda procentu od inflacji réwniez odwotuje sie do stalych zaleznosci, przy
czym ,kluczowq” zmienng staje si¢ tutaj przewidywany poziom inflacji. Poszcze-
golne elementy sprawozdan finansowych pro forma sa obliczane jako wielkosci
reagujace na inflacyjng zmiane cen w tempie okreslonym wspolczynnikiem
wrazliwosci. Przykladowo przyjmujemy, Ze place bezposrednie bedg wzrastaé
0 0,7 wskaznika inflacji, a koszty energii elektrycznej o 1,4 wskaznika inflacji.
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Metoda techniczno-ekonomiczna, okreslana przez niektorych podejsciem
modelowania finansowego, polega na mozliwie dokltadnym opisie czynnikéw
wplywajacych na poziom poszczegdlnych szczegdtowych przychodow, kosztow,
wplywow i wydatkdw ponoszonych przez przedsigbiorstwo. Kazda wielkos¢
jest opisywana réwnaniem uwzgledniajacym naturalng miare przychodu czy
rozchodu okreslonego dobra (czynnika produkcji lub produktu) oraz ceng
jednostkowy tego dobra.
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14.
15.

. Wyjaénij, na czym polega zasada samofinansowania.

. Jakie elementy tworzg zobowigzania dlugoterminowe?

. Jakie elementy tworza zobowigzania krétkoterminowe?

. Jakie znasz sposoby pozyskiwania §rodkéw poprzez finansowanie zewnetrzne?

. Wskaz zalety i wady finansowania kapitalem wlasnym.

. Jakie sg zalety i wady finansowania kapitalem obcym?

. Opisz rézne podejscia do struktury kapitalu w przedsigbiorstwie.

. W jaki sposéb mozna oszacowa¢ koszt kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwach publicz-

nych?

. Co to jest WACC i od czego moze zaleze¢ jego warto$¢?
10.
11.
12.
13.

Co to jest tarcza podatkowa na odsetkach?

Jakie sg rodzaje plandéw finansowych?

Na czym polega metoda procentu od sprzedazy?

Jakie znasz grupy wskaznikéw stosowanych do oceny sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa? Ktore z nich sa bez watpienia stymulantami, czyli powinny by¢ na jak najwyzszym
poziomie?

Co oznacza ROE, ROA, ROS?

Wskazniki opisane w tym rozdziale nie wyczerpujg dlugiej listy wskaznikéw finansowych
wykorzystywanych w praktyce. Sprawdz, jakie wskazniki zastosowano w znanym modelu
prognozowania upadfosci Altmana (https://analizafinansowa.pl/analiza-wskaznikowa/
wykorzystanie-w-praktyce-modelu-altmana-2815.html).

Pytania zamkniete

6.1. Kapitatem wlasnym sg

a) wynik roku biezacego,

b) rezerwy,

¢) rozliczenia miedzyokresowe bierne,
d) kredyty i pozyczki.

6.2. W jakich jednostkach podaje si¢ cykl konwersji gotowki

a) w procentach,

b) z jednostkach pienieznych,
¢) w dniach,

d) w sztukach.

6.3. Wskaz, ktora pozycja ujeta jest po stronie pasywnej bilansu

a) zapasy,

b) gotdéwka w kasie,

¢) naleznosci od kontrahentow,

d) zobowigzania wobec kontrahentéw.


https://analizafinansowa.pl/analiza-wskaznikowa/wykorzystanie-w-praktyce-modelu-altmana-2815.html
https://analizafinansowa.pl/analiza-wskaznikowa/wykorzystanie-w-praktyce-modelu-altmana-2815.html
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6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

Kapital uzyskany przez przedsigbiorstwo poprzez emisje wlasnych obligacji jest ujety

a) wrachunku zyskow i strat tego przedsigbiorstwa,

b) jako aktywo dlugoterminowe w bilansie tego przedsiebiorstwa,

¢) jako zadluzenie dlugoterminowe po stronie pasywnej bilansu tego przedsiebiorstwa,

d) jako kapital wlasny po stronie pasywnej bilansu tego przedsigbiorstwa.

Ktére z ponizszych aktywdw nie jest aktywem obrotowym

a) budynek, w ktorym miesci si¢ linia produkcyjna,

b) zapasy surowcow wykorzystywanych w produke;ji,

¢) $rodki pieniezne na rachunku bankowym,

d) nalezno$¢ z tytulu wystawionej faktury.

Jakie wartosci wskaznikéw plynnosci sg zalecane

a) zawsze jak najwyzsze,

b) zawsze jak najnizsze,

¢) powinny by¢ wysokie, ale w pewnych granicach - nadmiernie wysoka wartos¢
oznacza, ze wystepuje nadptynnos¢,

d) nie powinny przekracza¢ pewnej gérnej granicy, by nie pojawit si¢ brak plynnosci.

Ktoére okreslenia dotyczace wskaznika zadtuzenia sg stuszne

a) wskaznik zadluzenia powinien by¢ jak najnizszy,

b) warto $ledzi¢ zmiany warto$ci wskaznika w czasie, aby w pelni oceni¢ ten aspekt
sytuacji finansowej,

¢) istnieje jedna optymalna warto$¢ takiego wskaznika,

d) przy ustalaniu wartosci tego wskaznika nie uwzglednia si¢ wielkosci przedsigbiorstwa.

Zwigkszajaca sie warto$¢ wskaznika rotacji zapasow (w dniach) moze oznaczaé, ze

a) przedsiebiorstwo magazynuje zbyt malo surowcéw,

b) przedsigbiorstwo zwigkszylo liczbe zmian lub dni, w ktorych odbywa sie produkcja,

¢) przedsiebiorstwo moze mie¢ problemy ze sprzedaza wyprodukowanych produktow,

d) przedsiebiorstwo ma problemy techniczne.

Zadania rachunkowe

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

Przedsigbiorstwo realizuje sprzedaz w wysokosci 100 tys. zI miesiecznie. Oblicz, jaka
jest warto$¢ wynegocjowanego z odbiorcami skrécenia okresu ptatnosci z 14 do 7 dni.
Sprzedaz w pewnym przedsiebiorstwie osiaga 2,5 mln zI rocznie. Koszty surowcow
i materiatéw wynosza 1,5 mln zt rocznie, zapasy stanowig 10% kosztéw surowcow
i materialéw. Okres sptywu naleznosci wynosi 20 dni. Jaki musi by¢ minimalny okres
regulowania zobowigzan, aby przedsiebiorstwo nie musialo szuka¢ innych zrédet finan-
sowania aktywow biezacych?

Firma Y szacuje, ze w nadchodzacym roku naleznosci wzrosng z 250 tys. do 330 tys. zt.
Jednoczesnie przedsiebiorstwo chce skrdci¢ dtugos¢ okresu minimalnego utrzymywania
zapasow z 58 do 40 dni. Wiedzac, ze firma realizuje sprzedaz w wysokosci 1200 tys. zt,
oblicz zmiane okresu konwersji gotowki.

Kapitat wlasny stanowi 30% kapitatu przedsiebiorstwa. Jego koszt oszacowany na pod-
stawie modelu CAPM wynosi 7%. Okre$l sredniowazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa
WACC, wiedzac, ze oprocentowanie kredytu bankowego, ktéry stanowi jedyne zrédto
kapitalu obcego w przedsigbiorstwie, wynosi 8%, a stawka podatku dochodowego to 19%.
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6.5. Przedsiebiorstwo RAW realizuje sprzedaz w wysokosci 1500 tys. zI. Koszty materiatow
i energii wynosza 900 tys. zt. Jakie warunki platnosci przedsigbiorstwo powinno wyne-
gocjowac ze swoimi dostawcami, aby okres konwersji gotowki byt réwny zero? Diugos¢
minimalnego okresu utrzymywania zapaséw wynosi 14 dni, a okres sptywu naleznosci
28 dni.

6.6. Koszt kapitatu wlasnego spotki X wynosi 10%, stopa oprocentowania kredytu banko-
wego, ktory przedsiebiorstwo wykorzystuje do finansowania dziatalnosci, wynosi 6%.
Wiedzac, ze spolka placi 9% podatku dochodowego od 0séb prawnych, oblicz koszt
kapitalu obcego i sredniowazony koszt kapitatu, jesli kapital wlasny i kapital obcy sg
sobie réwne.

6.7. W bilansie CD PROJEKT SA opracowanym na koniec 2016 r. podano, ze wartos¢ zapa-
sOw wynosi 401, warto$¢ naleznosci handlowych wynosi 23 701 za$ warto$¢ zobowiazan
krotkookresowych 62 249 (jednostka byly 1000 zt). Wykorzystaj te informacje oraz dane
zestawione w przykladzie 6.4 i ustal wartoéci wskaznika rotacji zapaséw, naleznosci
izobowigzan w dniach, charakteryzujace sprawno$¢ dzialania tego podmiotu na koniec
2017 r. Jak oceniasz ich wartos¢ na tle tych uzyskanych dla lat 2018 1 2019?

6.8. Wykorzystujac dane zestawione w tabeli w przyktadzie 6.4, ustal trzy wskazniki ren-
townosci na koniec 2017 r. Czy sytuacja finansowa sp6tki powinna by¢ w tym aspekcie
oceniona wyzej, czy nizej niz w latach kolejnych (wartosci wskaznikéw w kolejnych
latach znajdziesz w przyktadzie)?
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Rozdziat 7

FINANSE GOSPODARSTW DOMOWYCH

7.1. Istota i zarzadzanie finansami osobistymi
a cele gospodarstwa domowego

Jedna z najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ wspdltczesnie subdyscy-
plin w ramach finanséw sg finanse gospodarstw domowych, w szczegélnosci
finanse osobiste. Dotyczg one gospodarowania srodkami finansowymi przez
najliczniejszg i zarazem podstawowa grupe podmiotéw w kazdej gospodarce,
jakimi sg gospodarstwa domowe. Decyzje finansowe podejmowane na po-
ziomie mikroekonomicznym przez poszczegélne gospodarstwa domowego
ksztaltuja ich dobrobyt i stopien zaspokojenia potrzeb, a takze wplywaja na
sytuacje makroekonomiczna poprzez ksztalttowanie konsumpcji, oszczedno-
$ci i inwestycji jako czynnikow wzrostu gospodarczego. Decyzje te ksztaltuja
réwniez strukture zadluzenia prywatnego w podziale na konsumpcyjne i hi-
poteczne. Gospodarstwa domowe powinny swiadomie korzysta¢ z szerokiej
oferty rynku finansowego, ale do tego potrzebna jest wiedza i swiadomos$é
finansowa. W przypadku jej braku lub niedostatecznego poziomu gospodarstwa
domowe powinny korzysta¢ z ustug certyfikowanych doradcow finansowych
jako profesjonalistow na rynku ustug finansowych, kierujacych si¢ interesem
klienta i normami etycznymi. W ramach finanséw osobistych mieszcza si¢
réwniez kwestie problemowe dotyczace wykluczenia finansowego, nadmiernego
zadluzenia gospodarstw domowych prowadzacego do ich niewyptacalnosci
i upadlosdci konsumenckiej. W niniejszym rozdziale zostang zaprezentowane
wszystkie zapowiedziane we wstepie zagadnienia.
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Finanse osobiste s3 najcz¢sciej utozsamiane w praktyce i w literaturze
z finansami gospodarstw domowych. Jest to uproszczenie, ktore jest zgod-
ne z prawda tylko w przypadku jednoosobowego gospodarstwa domowego.
W przypadku wieloosobowych gospodarstw domowych kazda z oséb je two-
rzaca posiada wlasne finanse osobiste, a dodatkowo cale gospodarstwo posia-
da wlasne finanse powigzane z planowaniem i kontrolg budzetu domowego,
z oszczedzaniem i inwestowaniem, a takze zadluzaniem sie.

Zgodnie z GUS (b.d.) gospodarstwo domowe mozna zdefiniowac jako ze-
spot 0s6b zamieszkujacych razem i wspdlnie sie utrzymujacych. Osoby samotne
utrzymujace si¢ samodzielnie tworzg jednoosobowe gospodarstwa domowe.
Gospodarstwa domowe moga by¢ jedno- i wieloosobowe, a takze rodzinne
(zwigzki malzenskie) i nierodzinne (zwigzki partnerskie). Kazde gospodarstwo
domowe ma glowe, czyli osobe, ktdra catkowicie lub w przewazajacej czesci
dostarcza srodkéw utrzymania danemu gospodarstwu domowemu. Badanie
statystyczne gospodarstw domowych polega na ustalaniu skladu i struktury
gospodarstw domowych oraz stosunku poszczegélnych czlonkéw gospodarstwa
domowego do jego glowy.

Z ekonomicznego punktu widzenia gospodarstwo domowe jest kategoria
ekonomiczna, ktore spelnia kryterium posiadania oraz zarzadzania wspdlnym
majatkiem oraz wspdlnym budzetem w celu zaspokajania gtéwnych potrzeb
cztonkow gospodarstw domowych.

W ramach gospodarstw domowych pelnione s3 nastepujace funkcje:

- ekonomiczne: produkcyjna i konsumpcyjna;
- spoteczne: wychowawcza i reprodukcyjna.

Funkcje ekonomiczne s3g zwigzane ze wspotdzialaniem z pozostalymi
podmiotami gospodarujacymi, czyli na przyktad z przedsiebiorstwami badz
panstwem. Funkcja konsumpcyjna polega na zaspokajaniu podstawowych
potrzeb cztowieka w wyniku dostarczania gospodarstwu dobr i ustug (wydat-
kowanie dochodéw). Funkcja produkcyjna zas odnosi si¢ do wytwarzania
doébr i ustug, czyli chodzi tu o: zatrudnienie, prace, wytwarzanie pewnych dobr
w gospodarstwie domowym.

Funkcje spoleczne natomiast skupiaja sie na czlowieku. Funkcja wycho-
wawcza odnosi sie do dzialalnosci wychowawczej, ktéra ma na celu wptyw na
moralny, fizyczny i umystowy rozwoj dzieci. Polega ona réwniez na przekazy-
waniu mtodszym pokoleniom doswiadczen zyciowych oraz tradycji i kultury.
Funkcja reprodukcyjna polega na zapewnieniu ciggtosci, czyli ,wydtuzaniu
pokolen”.

Kazde gospodarstwo domowe ma okreslone potrzeby zbiorowe, swoje
potrzeby indywidualne maja réwniez czlonkowie wchodzacy w jego skiad.
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Naczelnym celem gospodarstwa domowego jest zaspokojenie potrzeb in-
dywidualnych wszystkich jego czlonkéw i potrzeb zbiorowych gospodarstwa
domowego na jak najwyzszym poziomie (Zalega 2017).

Zgodnie z europejska metodologia ESA95 (European System of Accounts
1995) sektor gospodarstw domowych jest podzielony na podsektory:

- rolnicy indywidualni - osoby fizyczne, ktérych gléwnym zrédiem do-
chodoéw jest produkcja rolnicza, a ich dzialalno$¢ nie jest zarejestrowana
w formie przedsi¢biorstwa, spotki, spotdzielni ani grup producenckich;

- przedsi¢biorcy indywidualni - osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ na
wlasny rachunek, zatrudniajgce do dziewieciu 0séb, ktérym bank sprawo-
zdajacy $wiadczy ustugi zwiazane z ich dziatalnoscia;

- osoby prywatne - osoby fizyczne, z wyjatkiem oso6b prowadzacych dzia-
talno$¢ gospodarcza, zakwalifikowanych do grupy przedsigbiorcéw indy-
widualnych lub rolnikéw indywidualnych.

O stopniu zaspokojenia potrzeb w gospodarstwie domowym bedzie decy-
dowal osiggany dochdd, wyksztalcenie, zamozno$¢ w dobra materialne, a takze
efektywne zarzadzanie finansami. Ponadto wzrosla presja na wlasciwe zarza-
dzanie finansami osobistymi z powodu probleméw wynikajacych ze starzenia
sie spoteczenstwa oraz tzw. transferow miedzypokoleniowych, ale takze na
skutek wycofywania si¢ rzadéw wiekszosci krajow z pelnej odpowiedzialnosci
za sprawy emerytalne (dobrowolno$¢ w zakresie ubezpieczenia w III filarze).
Coraz bardziej istotne staje si¢ planowanie finanséw osobistych w celu zapew-
nienia sobie bezpieczenstwa finansowego (Barembruch, 2012).

Finanse gospodarstw domowych to subdyscyplina finanséw prywatnych
wydzielona wedtug kryterium podmiotowego, obejmujaca ogoét proceséw
i zjawisk zwigzanych z gromadzeniem, podziatem i wydatkowaniem zasobéw
pieni¢znych przez gospodarstwa domowe (Waliszewski, 2020).

Na podstawie tego kryterium podmiotowego w ramach finanséw gospo-
darstw domowych mozna wyodrebni¢ takie subdyscypliny, jak finanse osobiste
(personalne), finanse mikroprzedsiebiorcow, finanse rolnikéw indywidualnych
oraz mikrofinanse.

Dla zwigkszania dobrobytu gospodarstwa domowe powinny zarzadza¢ swo-
imi finansami. Efektywne zarzadzanie finansami gospodarstw domowych to
proces polegajacy na zwigkszaniu $rodkéw finansowych przy jednoczesnym
utrzymaniu takiego poziomu kosztéw, ktdry prowadzi do zwigkszenia zamoz-
nosci i poziomu zycia gospodarstwa domowego (Swiecka, 2009).


https://mfiles.pl/pl/index.php/System
https://mfiles.pl/pl/index.php/Rachunek
https://mfiles.pl/pl/index.php/Bank
https://mfiles.pl/pl/index.php/Us%C5%82ugi
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Proces zarzadzania finansami gospodarstwa domowego to caloksztalt
czynnosci czlonkéw gospodarstwa domowego polegajacych na pozyskiwaniu
srodkow oraz ich wydatkowaniu zgodnie z przyjetymi celami gospodarstwa
domowego (Bywalec, 2012) lub proces planowania wydatkéw konsumpcyj-
nych, inwestycji i pozyskania $rodkéw (finansowania) w celu optymalizacji
sytuacji finansowej czlowieka lub gospodarstwa domowego (Jajuga, 2015).

Zarzadzanie finansami przez gospodarstwa domowe powinno by¢ nakiero-
wane na realizacj¢ okreslonych celow o charakterze krotkookresowym (ksztat-
towanie plynnosci finansowej), sredniookresowym (planowanie wigkszych
zakupo6w na przyktad: auta czy domu/mieszania, wyksztalcenie dzieci i zapew-
nienie im kapitalu na start) i dlugookresowym (zgromadzenie kapitalu emery-
talnego). Dzialania i decyzje podejmowane w ramach zarzadzania finansami
osobistymi powinny mie¢ charakter zintegrowany i systematyczny. Wazne jest,
by cele te byty $cisle okreslone i konkretne, co oznacza, ze powinny by¢: mie-
rzalne — w postaci zrozumiatych, wymiernych oczekiwanych rezultatéw, ktore
fatwo mozna skontrolowa¢, osiagalne, akceptowane i mozliwe do realizacji,
realistyczne, czyli prawdopodobne do wykonania przy ograniczonych zasobach
i niesprzeczne z innymi celami, okre$lone czasowo — aby oceni¢ ich postep
w realizacji w czasie, ambitne — wyzwalajgce zaangazowanie i motywujace.

Produktem czynnosci planistycznych jest plan finansowy gospodarstwa
domowego w okreslonym przedziale czasu. Plan z kolei jest punktem wyjscia
do organizowania dziatalno$ci gospodarstw domowych w taki sposéb, by zato-
zone cele zostaly osiggniete. Przyjecie planu do realizacji wymaga przypisania
konkretnym wykonawcom wilasciwych zadan do wykonywania w okreslonym
terminie, przydzialu srodkéw i ustalenia odpowiedzialnosci. Ze wzgledu na
wiedze i kompetencje niezbedne do sporzadzenia planu finansowego gospo-
darstwa domowe powinny korzysta¢ z ustug planneréw finansowych (financial
planners), ktérych zadania wypelniajg najczesciej niezalezni doradcy finansowi
(IFA, independent financial advisor).

Z punktu widzenia przedmiotowego decyzje finansowe gospodarstw do-
mowych powinny dotyczy¢ nastepujacych obszarow:

— ksztaltowania poziomu i struktury dochodéw (decyzje dochodowe),

- ksztaltowania konsumpcji i oszczednosci (decyzje konsumpcja-oszczed-
nosci),

- ksztaltowania poziomu i struktury inwestycji (decyzje inwestycyjne),

- zapewnienia ptynnosci finansowej i ksztaltowania poziomu zadluzenia

(decyzje zwiazane z kontrola budzetu domowego i kredytowe),
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— ochrony przed ryzykiem (decyzje ubezpieczeniowe),

— ksztaltowania poziomu i struktury kapitalu emerytalnego (decyzje eme-
rytalne)

- transferu miedzypokoleniowego zasobéw rzeczowych i finansowych (de-
cyzje sukcesyjne).

Mozna dokonac¢ hierarchizacji potrzeb finansowych gospodarstw domo-
wych, co zostalo zaprezentowane na rysunku 7.1. Podobnie jak w przypadku
piramidy potrzeb Maslowa zaspokojenie potrzeby finansowej na nizszym po-
ziomie hierarchii aktywizuje potrzebe na wyzszym poziomie.

Doradztwo
finansowe

Inwestowanie (pomnazanie
zgromadzonego majatku)

Korzystanie z obcych srodkéw finansowych

Zabezpieczenie majatku materialnego i finansowego

Dostep do srodkéw finansowych

Rysunek 7.1. Hierarchia potrzeb finansowych gospodarstw domowych

Zrédto: (Milic-Czerniak, 2016).

Gospodarstwa domowe wykorzystujg szereg instrumentéw do zarzadzania
swoimi finansami osobistymi. Sg to:

— osobisty bilans bedacy wyrazonym w pienigdzu zestawieniem skltadnikow
majatku (aktywoéw) i zrodel ich finansowania (pasywéw w podziale na ka-
pitatu obce i wartos$¢ netto, bedaca odpowiednikiem kapitatow wlasnych);

- osobisty budzet obejmujacy zestawienie planowanych wplywow i wydatkow
gospodarstwa domowego;
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- osobisty cash flow obejmujacy zestawienie zrealizowanych wpltywow i wy-
datkow gospodarstwa domowego;

— osobisty plan finansowy, czyli sformalizowany raport przedstawiajacy obec-
na sytuacje gospodarstwa domowego, a takze zakladane cele krétko-, sred-
nio- i dlugookresowe oraz rekomendacje ich realizacji z wykorzystaniem
dostepnych instrumentéw finansowych (Musial, 2018).

7.2. Wybrane decyzje finansowe podejmowane
w ramach zarzadzania finansami osobistymi

7.2.1. Prowadzenie budzetu domowego (planowanie
dochodéw i kontrola wydatkéw)

O mozliwoséciach nabywczych gospodarstw domowych decyduja gléwnie
uzyskiwane dochody. Obserwowana poprawa sytuacji materialnej wiekszosci
gospodarstw domowych sprzyjala nabywaniu przez nie zaréwno dobr i ustug
konsumpcyjnych, jak i niekonsumpcyjnych, na przyktad inwestycyjnych.
Podstawowa czynno$cig zwigzang z zarzadzaniem finansami przez go-
spodarstwa domowe jest kontrola budzetu domowego, na ktorg skladaja sie
dzialania zwigzane z systematycznym zapisywaniem realizowanych wydatkow
na rézne cele oraz comiesigczne zestawianie tych wydatkéw z osiggnietymi

w danym miesigcu dochodami gospodarstwa domowego. W ten sposdb mozna

ustali¢ saldo budzetu gospodarstwa domowego, a takze podjac decyzj¢ o jego

przeznaczeniu (gdy jest dodatnie) lub o zZrédlach jego finansowania (gdy jest
ujemne). Saldo budzetu gospodarstwa domowego moze miec trojaki charakter:

- dochody - wydatki = 0, saldo zrownowazone;

- dochody > wydatki, saldo nadwyzkowe, przy czym dochody - wydatki =
oszczednosci;

- dochody < wydatki, saldo deficytowe, przy czym dochody - wydatki = de-
ficyt finansowany ze zZroédel zewnetrznych pozainstytucjonalnych (rodzina,
znajomi, zaklad pracy) lub instytucjonalnych (banki, SKOKI, instytucje
pozyczkowe).

W zakresie planowania dochodéw osobistych pracujacy etatowo lub pro-
wadzacy na wlasny rachunek dzialalno$¢ zarobkowg cztonkowie gospodarstwa
domowego moga podejmowac dodatkowe zatrudnienie, a takze korzystaé
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z dochodoéw z kapitaléw pieni¢znych (odsetki, dywidendy, zyski kapitalowe)
i nieruchomosci (najem, zysk ze sprzedazy). Dochody gospodarstw domowych
obejmujg rowniez transfery spoteczne zwigzane z rentami, zasitkami, progra-
mami spolecznymi na przyklad: 500+ czy 300+.

Prowadzone w Polsce przez GUS Badanie budzetow gospodarstw domo-
wych jest podstawowym Zrodtem informacji o warunkach bytu ludnosci, tj.
poziomie i strukturze dochodu, ktérym rozporzadza, wydatkéw, spozycia oraz
wyposazenia gospodarstwa domowego w przedmioty trwalego uzytkowania.
Poziom przecig¢tnego miesiecznego dochodu rozporzadzalnego na osobe w za-
okragleniu do 1 zt wynidst w 2019 r. 1819 z1 i byl realnie wyzszy o 5 proc. od do-
chodu z roku 2018. Przecietne miesieczne wydatki na 1 osobe w gospodarstwach
domowych osiagnety w 2019 r. warto$¢ 1252 z i byly realnie wyzsze o 3,1 proc.
od wydatkéw z 2018 r. Wydatki na towary i ustugi konsumpcyjne wyniosty
1201 zt i byly realnie wyzsze o 3,3 proc. w stosunku do 2018 r. (rysunek 7.2).
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Rysunek 7.2. Poziom przecietnych miesiecznych dochodéw i wydatkéw na 1 osobe
w gospodarstwach domowych oraz udzial wydatkow w dochodzie rozporzadzalnym
w latach 2004-2019

Zrédlo: (GUS, 2020a).

Wedtug GUS w 2019 r. nadal utrzymywato si¢ relatywnie duze zréznico-
wanie przecietnych miesigcznych dochodéw i wydatkéw pomiedzy réznymi
grupami spoteczno-ekonomicznymi gospodarstw domowych. Podobnie jak
w latach poprzednich, najwyzszy przecigtny miesieczny dochéd rozporzadzalny
na 1 osobe w gospodarstwach domowych (2174 zt) oraz przecigtne miesieczne
wydatki na osobe (1472 zI) wystapily w gospodarstwach oséb pracujacych
na wlasny rachunek poza gospodarstwem rolnym. W tej grupie gospodarstw
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domowych - w poréwnaniu do przecigtnej dla ogétu gospodarstw domo-
wych w Polsce - zaréwno dochdd, jak i wydatki byty wyzsze, odpowiednio
0 19,5 proc. i o 17,6 proc. (w 2018 r. odpowiednio o 18,8 proc.io 17,9 proc.).
Najnizszym przecietnym miesigcznym dochodem rozporzadzalnym na 1 osobe
w 2019 r. dysponowaly gospodarstwa domowe rencistow. Ich przecietny dochod
na 1 osobe wynidst 1498 zt i byl o 17,7 proc. nizszy od sredniej ogélnopolskiej
(w 2018 r. nizszy o 20 proc.). Najnizsze przecietne wydatki na 1 osob¢ odno-
towano natomiast w gospodarstwach domowych rolnikéw (914 z1) i byly one
0 27 proc. nizsze od $rednich wydatkow dla gospodarstw ogdétem (w 2018 r.
- nizsze o 26,5 proc.).

Strukture przecietnych miesiecznych wydatkéw na 1 osobg w gospodar-
stwach domowych w Polsce w 2019 r. przedstawia rysunek 7.3. Wynika z niego,
ze ponad % wydatkéw ogélem dotyczy Zywnosci i napojow bezalkoholowych,
druga pozycje (18%) stanowilo uzytkowanie mieszkania i nosniki energii,
a blisko 10% wydatkéw dotyczyto transportu.
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odziez i obuwie
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Rysunek 7.3. Struktura przecietnych miesiecznych wydatkow na 1 osobe
w gospodarstwach domowych (odsetek w wydatkach ogélem) w 2019 roku

Zrédlo: (GUS, 2020a).

Fragment rocznego budzetu rodzinnego przedstawiono w tabeli 7.1.
Z technicznego punktu widzenia budzet domowy moze by¢ prowadzony
w formie tradycyjnej za pomoca kartki i oléwka (ang. paper and pen), w ar-
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Tabela 7.1. Budzet rodzinny

KOWALSCY — BUDZET RODZINNY

ROK: 2013

DOSTEPNA GOTOWKA STY LUT MAR KWI MAJ
Gotéwka miesieczna 1220,00zt 1587,00zt 1174,00zt 144500z 1391,00 z

TYP PRZYCHODU STY LUT MAR KWI MAJ
400000zt 441000zt 4019,00Z 4263002z 4 123,002
27500z 29600z 251,00z 269,00zt 252,00 z
500,00zt 507,00zt 55100z 55600z 588,00zt

LACZNY PRZYCHOD 477500zt 5213,00zt 482100z 508800zt 4 963,00 zt
WYDATKI STY LUT MAR KWI MAJ
150000zt 150000zt 150000zt 150000z 150000 zt
250,00zt  331,00z1 299,00z 333,00zt 324,00z
34500z 34500z 34500z 34500z 345,00 z
12000zt 120,00zt 120,00z 120,00zt 120,00 zt
50,00 zt 50,00 zt 50,00 zt 50,00 zt 50,00 zt
72,00 2t 70,00 zt 80,00 zt 70,00 zt 75,00 2t
60,00 zt 63,00 zt 65,00 zI 60,00 zt 65,00 zt
[ nternet | 45,00 2t 45,00 2t 45,00 2t 45,00 2t 45,00 2t
15500z 15500z 15800z 160,00z 165,00 zt
s 35,002t 35,00zt 37,00 39,00 zt 45,00 zt
B 50,00 zt 45,00 zt 40,00 z4 40,00 z4 42,00 zt

Zrédto: (Miesieczny budzet rodzinny).

kuszu kalkulacyjnym, na przyklad: Excel (desktop PFM), a coraz czesciej
z wykorzystaniem specjalistycznego oprogramowania bankowego (online
PEM) lub niebankowego (web PFM), ktore okresla si¢ mianem PFM (personal
finance management). Sa one zintegrowane z rachunkami bankowymi i daja
mozliwo$¢ importowania/eksportowania danych finansowych dotyczacych
wplywoéw i wydatkéw z réznych rachunkéw.

Prowadzenie budzetu domowego, czyli kontrola poziomu i struktury do-
chodéw i wydatkéw gospodarstwa domowego, oznacza dla gospodarstwa do-
mowego nastepujace korzysci z planowania: pozwala na bardziej efektywne
zarzadzanie finansami, lepsze planowanie wigkszych wydatkéw, umozliwia
znalezienie optymalnego zrédla finansowania ewentualnych sald deficytowych,
zapobiega impulsywnej, nieprzemyslanej konsumpcji, daje mozliwos¢ racjo-
nalizacji wydatkéw gospodarstwa domowego i zmiany struktury konsumpgji,
sprzyja rowniez oszczedzaniu (celowemu i niecelowemu).
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7.2.2. Gromadzenie oszczednosci i inwestowanie

Decyzje zwigzane z gromadzeniem oszczgdnosci przez gospodarstwa domowe
oraz przeznaczanie czg¢sci z nich na inwestycje obarczone ryzykiem sa wazne nie
tylko z mikro-, ale rowniez makroekonomicznego punktu widzenia. Zrédtem
oszczednosci jest cze$¢ dochodu, ktéra w danym momencie nie zostata prze-
znaczona na konsumpcje biezaca, dlatego oszczgednosci nazywa si¢ konsumpcja
przyszla, a sam wybdr - miedzyokresowym wyborem konsumpcja-oszczgdno-
$ci. Warto przy tym zapamieta¢ mozliwe relacje, jakie moga zachodzi¢ miedzy
dochodem a konsumpcja gospodarstwa domowego (gdzie I - dochdd, C - kon-
sumpcja, S - oszczednosci):

- I=C - gospodarstwa domowe zrownowazone (zbilansowane),

- I>C,S$>0 - gospodarstwa domowe nadwyzkowe,

- I<C, S§<0-gospodarstwa domowe deficytowe.

Gospodarstwa domowe dokonujace wyboru, czy i ile oszczgdzaé na przy-
sztos¢, kieruja sie atrakcyjnoscia oszczgdzania, motywem przezornos$ciowym
(odktadanie na nieprzewidziane wydatki) czy konieczno$cia zgromadzenia
okreslonego kapitalu na wyznaczony cel, na przyklad zakup domu, wyksztat-
cenie dzieci czy kapital emerytalny. Oferta produktéw oszczednosciowych dla
gospodarstw domowych jest bardzo bogata i obejmuje bezpieczne lokaty ban-
kowe, polisy kapitalowe czy skarbowe papiery wartosciowe. Nalezy pamietac,
ze $rodki pieniezne zgromadzone w bankach i SKOK-ach podlegaja ochronie
do réwnowartosci 100 000 euro na osobe¢ (w szczegolnych przypadkach do
200 000 euro).

Dla czgsci oszczedzajacych stopa zwrotu oferowana przez bezpieczne in-
strumenty finansowe bedzie niezadowalajaca. W zwigzku z tym beda nabywali
instrumenty finansowe zwigzane z ryzykiem o roznej skali w zaleznosci od
emitenta i terminu. Sg to bezpieczne obligacje komunalne, obligacje bankowe,
obligacje spotdzielcze czy certyfikaty depozytowe, ale takze bardziej ryzykowne
obligacje korporacyjne czy akcje, ktére zalicza si¢ do instrumentéw o najwyz-
szym poziomie ryzyka. Postawy inwestoréw wobec ryzyka mozna podzieli¢ na:
— sklonnos¢ do ryzyka (osoby sktonne do ryzyka, akceptujace wysoki jego

poziom, beda lokowac¢ swoj kapital w najbardziej ryzykowne instrumenty),
- obojetnos$¢ wobec ryzyka (osoby beda wybieraly instrumenty o umiarko-

wanym ryzyku),
- awersja do ryzyka (osoby nieakceptujace okreslonych pozioméw ryzyka
zainwestuja w instrumenty bezpieczne).

Nalezy pamieta¢, ze zaréwno odsetki bankowe, jak i zyski kapitatowe z in-
strumentéw finansowych sa opodatkowane tzw. podatkiem Belki, ktorego
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stawka wynosi 19% i wplywa na ostateczng rentowno$¢ produktéow inwesty-
cyjnych i oszczedno$ciowych.

Poza nominalng stopa procentowg nalezy réwniez pamieta¢ o realnym
oprocentowaniu, na ktére ma wplyw inflacja. W przypadku niskich nomi-
nalnych stép procentowych i umiarkowanej inflacji realna stopa procentowa
moze by¢ ujemna.

7.2.3. Utrzymywanie ptynnosci finansowej i zadluzenie
na cele konsumpcyjne i inwestycyjne

Utrzymywanie ptynnosci finansowej przez gospodarstwo domowe oznacza
zdolnos¢ do regulowania biezacych zobowiazan z réznych tytuléw. Go-
spodarstwo domowe, w ktérym dochody nie wystarczajg na pokrywanie tych
zobowigzan, bedzie si¢ wspomagalo finansowaniem zewnetrznym w postaci
pozyczek od rodziny, znajomych, w zakladach pracy, od instytucji pozyczko-
wych, a takze kredytéw bankowych. W tym ostatnim przypadku warunkiem
skorzystania z kredytu bankowego bedzie posiadane zdolnosci kredytowe;j.

Zaciagniecie kredytu zwigksza mozliwosci nabywcze gospodarstwa domowe-
go, a jego splata w przyszlosci z biezacych dochodéw zmniejsza je. Dlatego przez
zaciggnieciem zobowigzania nalezy dokladnie skalkulowa¢, na jaka wysokos¢
raty kredytowej bedzie nas sta¢ w przyszlosci, aby nie powodowac¢ nadmiernego
zadluzenia. Takie dziatanie, podobnie jak uwazne czytanie uméw kredytowych
przed ich podpisaniem, wpisuje si¢ w odpowiedzialne zaciaganie kredytow.

Kredyty detaliczne dla gospodarstw domowych zasadniczo mozna podzieli¢
na dwie grupy:

- kredyty konsumpcyjne (konsumenckie), na przyklad: kredyt gotowkowy,
kredyt ratalny, kredyt samochodowy, kredyt w karcie, kredyt w rachunku
oszczednos$ciowo-rozliczeniowym, tzw. debet, kredyt studencki;

— kredyty hipoteczne, ktére stuza finansowaniu zakupu nieruchomosci -
domu czy mieszkania juz wybudowanego lub budowy mieszkania/domu,
a takze nabycia samej dziatki budowlanej; ich zabezpieczeniem jest hipoteka
ustanowiona na nieruchomosci.

Nalezy pamietad, ze zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego oprocento-
wanie kredytéw jest limitowane i moze wynies¢ maksymalnie dwukrotnos¢
stopy referencyjnej NBP powiekszonej o 3,5 punktu procentowego [odsetki
maksymalne to 2 - (stopa referencyjna NBP + 3,5 p.p.)], a maksymalne od-
setki za opdznienie to dwukrotno$¢ stopy referencyjnej NBP* powigkszonej

* Stopa referencyjna to minimalna rentowno$¢ bonéw pienieznych NBP.
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0 5,5 punktu procentowego [2 - (stopa referencyjna NBP + 5,5 p.p.)]. Jednak
waznym parametrem do poréwnywania réznych ofert kredytéw dla konsumen-
tow, ktory uwzglednia nie tylko oprocentowanie, ale takze prowizje i optaty,
jest RRSO (roczna rzeczywista stopa procentowa).

Kredyty dla gospodarstw domowych, ze wzgledu na kredytobiorce, jakim
jest konsument, podlegaja bardzo rygorystycznym regulacjom. S3 to:

- Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, ktora definiuje
umowe o kredyt konsumencki — w wysokosci nie wigkszej niz 255 550 zt
albo réwnowartosci tej kwoty w innej walucie, ktérego kredytodawca w za-
kresie swojej dziatalnosci udziela lub daje przyrzeczenie udzielenia konsu-
mentowi;

— Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami.

Nalezy zauwazy¢, ze w Polsce ponad 50% kredytow hipotecznych jest sprze-
dawanych przez posrednikow kredytowych. Posrednik kredytowy to w rozu-
mieniu przepiséw kodeksu cywilnego przedsigbiorca inny niz kredytodawca,
ktéry w zakresie swojej dzialalno$ci gospodarczej lub zawodowej uzyskuje
korzysci majatkowe, w szczegolnodci wynagrodzenie od konsumenta, dokonu-
jac czynnosci faktycznych lub prawnych, ktére sg zwigzane z przygotowaniem,
oferowaniem lub zawieraniem umowy o kredyt. Organ nadzoru finansowego
w Polsce (KNF) prowadzi publiczny rejestr zaréwno posrednikow kredytu
konsumenckiego, jak i hipotecznego. W rejestrze KNF s3 rowniez zapisane
instytucje pozyczkowe, ktore udzielajg konsumentom niskokwotowych i krét-
koterminowych pozyczek pienieznych nazywanych potocznie ,,chwilowkami”.

7.3. Doradztwo finansowe dla gospodarstw
domowych

Zgodnie z definicja Europejskiej Federacji Posrednikéow i Doradcow Finan-
sowych FECIF z siedzibg w Brukseli doradca finansowy to wszechstronnie
wyksztalcony specjalista, ktorego celem jest ochrona majatku i bezpieczen-
stwo finansowe klienta poprzez analize jego potrzeb, dobdr produktéw do
realizacji celéw finansowych, zapewnienie plynnosci finansowej oraz przy-
gotowanie klienta do skorzystania z ustug instytucji finansowe;.




7.3. Doradztwo finansowe dla gospodarstw domowych 197

Niezalezny doradca finansowy (NDF) nie jest posrednikiem finansowym,
ktory zajmuje si¢ sprzedaza produktow konkretnych instytucji finansowych, na
przykiad: bankéw, funduszy inwestycyjnych czy zakladow ubezpieczen i jest
przez nich wynagradzany w postaci prowizji. Doradca finansowy reprezentuje
interes klienta, jest przez niego wynagradzany w ustalonej z klientem formie.
Zadaniem doradcy finansowego jest rozpoznanie potrzeb i celow klienta krot-
ko-, $rednio- i dtugoterminowych, diagnoza jego sytuacji finansowej oraz reko-
mendacje w zakresie doboru produktéw finansowych spetniajacych okreslone
parametry, ktore wynikaja z realizacji planu finansowego.

Historia zawodu doradcy finansowego obejmuje ponad 50 lat od pamietnego
spotkania trzynastu przedstawicieli branzy finansowej w dniu 12 grudnia 1969 r.
w Chicago pod przewodnictwem Lorena Duntona (grupe tg okresla si¢ mianem
Chicago 13), nazywanego ojcem zawodu. W ciagu tych dekad nastapit rozwoj
zawodu w USA, a takze jego geograficzna ekspansja na rézne kraje i kontynenty.

W dniu 27 kwietnia 2010 r. zawdd doradcy finansowego zostal umieszczony
w klasyfikacji zawodéw - kod zawodu 241202, zgodnie z rozporzadzeniem
Ministra Pracy i Polityki Spotecznej w sprawie klasyfikacji zawodow i specjal-
nosci na potrzeby rynku pracy oraz zakresu jej stosowania. Rozporzadzenie
weszlo w zycie 1 lipca 2010 r. (Dz.U. 2010 nr 82 poz. 537). Standard zawodu
nr 241202 zostal wprowadzony przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spoteczne;
w pazdzierniku 2013 r.

W ramach miedzynarodowej standaryzacji planowania finanséw osobi-
stych w 2005 r. przyjeto okreslony standard ISO. Zgodnie ze standardem ISO
22222:2005* planowanie finansow osobistych (ang. personal financial plan-
ning) z udzialem doradcy finansowego sklada si¢ z nastepujacych etapow:

— ocena obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego;

— okreslenie celow finansowych i pozafinansowych gospodarstwa domowego;

— okreslenie mozliwosci oszczgdzania, inwestowania, ubezpieczania i kredyto-
wania gospodarstwa domowego poprzez zebranie odpowiednich informacji,
ich analize i ocene pod katem korzysci, kosztow i poziomu ryzyka;

- tworzenie planu finansowego, czyli dokumentu, z ktérego bedzie wynikac,
jak osiagnac cele przy wykorzystaniu dostepnych srodkow;

- wykonanie planu finansowego samodzielnie lub z wykorzystaniem pod-
miotéw zewnetrznych — ksiegowych, planistéw finansowych, doradcédw in-
westycyjnych i prawnikéw; praktyczne wykonanie planu polega na nabyciu

* Personal financial planning — Requirements for personal financial planners, https://
www.iso.org/obp/ui/#iso:std:43033:en.
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instrumentow oszczednosciowych, inwestycyjnych, ubezpieczeniowych,

emerytalnych, zaciagnieciu kredytow;

- monitorowanie procesu wykonawczego, ocena jego wykonania i weryfikacja
planu finansowego.

W Polsce certyfikacja doradcow finansowych zajmuja sie:

- Europejska Federacja Doradcéw Finansowych EFFP Polska (model doradz-
twa niebankowego);

- Fundacja na rzecz Standardéw Doradztwa Finansowego EFPA Polska (mo-
del doradztwa bankowego dla zamoznych klientéw).

Wzrastajacy popyt na doradztwo finansowe wynika z dynamicznego roz-
woju rynku ustug finansowych, coraz wigkszego zréznicowania i stopnia
skomplikowania ustug i instrumentéw finansowych, niedostatecznej wiedzy
finansowej i umiejetnodci konsumentéw, bogacenia si¢ spoteczenstwa, checi
zadluzania si¢ na cele konsumpcyjne i inwestycyjne, a takze niewydolnych
systemOw emerytalnych i konieczno$ci samodzielnego gromadzenia kapitatu
emerytalnego.

7.4. Edukacja finansowa oraz ksztattowanie
wiedzy i Swiadomosci finansowej gospodarstw
domowych

Zmieniajacy si¢ rynek uslug finansowych wymaga poglebiania posiadanej
wiedzy w zakresie finanséw, ustug bankowych, a przede wszystkim zdobycia
podstawowej wiedzy niezbednej do prawidiowego funkcjonowania w analizo-
wanych obszarach. Jednym z elementéw edukacji ekonomicznej jest edukacja
finansowa (rysunek 7.4). Poprzez dazenie do racjonalnos$ci gospodarowania
budzetem domowym z wykorzystaniem zasad ekonomii i wyksztalceniem
swiadomosci ekonomicznej edukacja finansowa moze wspomoc eliminacje
czynnikéw warunkujacych m.in. wykluczenie finansowe o charakterze popyto-
wym i spotecznym oraz przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia mechanizmoéow
funkcjonowania procesu zarzadzania finansami.

Edukacja finansowa moze pomdc w zaszczepieniu grupom spolecznym
(réznym pod wzgledem wieku, miejsca zamieszkania, etapu zycia) wiedzy finan-
sowej niezbednej do tworzenia budzetéw gospodarstw domowych, inicjowania
planéw oszczedzania i podejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych.



Edukacja
finansowa

Kryterium formy Kryterium Kryterium
edukacji rekrutaciji odlegtosci

Rysunek 7.4. Kryteria klasyfikacji edukacji finansowej

Zrédlo: na podstawie (Swiecka, 2018, s. 7).
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Takie planowanie finansowe moze wspomaoc rodziny w sprostaniu zobowigza-
niom terminowym i maksymalizacji ich dobrobytu w dtugim okresie.

Zdobycie wiedzy i umiejetnosci finansowych odbywa sie na réznych etapach
edukacji formalnej (szkota podstawowa, szkofa $rednia, studia) i nieformalne;
(zajecia dodatkowe, pozaszkolne, uzupelniajace wiedzy zdobyta w szkole).

Podstawowymi celami edukacji finansowej s3: zarzadzanie budzetem,
wybor i umiejetne korzystanie z ustug finansowych, wzmocnienie zasobow
finansowych, zwigkszenie swiadomosci (tabela 7.2). Umiejetnos¢ racjonalnego
gospodarowania budzetem sluzy zapewnieniu bezpieczenstwa finansowego
wszystkich czlonkéw gospodarstwa domowego. Wyboér i umiejetne korzystanie
z ustug finansowych to dziatania majace na celu okreslenie zasad dziatania i do-
pasowania produktéw do docelowych grup odbiorcéw. Wzmocnienie zasobow
finansowych jest priorytetem w zakresie wyznaczania strategii gospodarowania,
oszczedzania i mozliwych strategii inwestycyjnych. Realizacja wyznaczonych
celow powinna sie odbywac poprzez okreslenie strategii dziatania krétko- i dtu-
goterminowych oraz zglebianie nieznanej terminologii w celu planowania przy-
sztosci i pogtebiania swiadomosci finansowej) (Iwanicz-Drozdowska, 2011).

Edukacja finansowa staje si¢ fundamentem nowoczesnej bankowosci. Po-
strzeganie edukacji finansowej jako procesu wymaga od instytucji finansowych
wigkszej motywacji do tworzenia i oferowania produktow stuzacych podjeciu
najlepszej decyzji przez konsumenta. Proces edukacji powinien obejmowac
przyswajanie podstawowej wiedzy na temat oferowanych produktéw i ustug
oraz obowigzujacych procedur. Etap kolejny stanowi rozwdj umiejetnosci
poprzez wykorzystanie zdobytej wiedzy w praktyce, co finalnie powinno sie¢
przelozy¢ na poczucie odpowiedzialnosci za podjecie decyzje. Dziatania edu-
kacyjne w Polsce nalezy podzieli¢ na te, ktdre podejmowane sg przez instytucje
niepubliczne, portale internetowe, instytucje publiczne, i na dziatania instytucji
finansowych, banki komercyjne i spétdzielcze. W analizie programoéw eduka-
cyjnych pomocna moze by¢ rowniez Mapa edukacji finansowej opracowana
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu na zlecenie Zwigzku Bankéw
Polskich i Polskiej Izby Ubezpieczen. VI edycja cz. 2 mapy przedstawia dzialania
ogolnopolskie w zakresie edukacji ekonomicznej skierowanej do réznych grup
wiekowych (uczniowie, studenci, dorosli). Zawarto w niej propozycje zmian
dziafajacych juz programoéw edukacyjnych.

Swiadomos¢ finansowa oznacza wiedze, zrozumienie, umiejetnosci, mo-
tywacje i pewnos¢ siebie dotyczace podejmowania decyzji. Do czterech skla-
dowych §wiadomosci finansowej zaliczamy: nadzorowanie finanséw, wigzanie
konca z koncem, planowanie, wybér produktéw finansowych, bycie poinformo-
wanym o sprawach finansowych. Swiadomos¢ finansowa to potaczenie wiedzy
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finansowej oraz zachowan i postaw konsumenta. Umozliwia ona podejmowanie
optymalnych decyzji finansowych. Pojeciem szerszym od swiadomosci finan-
sowej jest Swiadomos$¢ ekonomiczna. Tutaj nalezy wyrdzni¢ swiadomos¢
ekonomiczng plytka i gleboka. Gleboka swiadomos¢ ekonomiczna jest wy-
nikiem dlugiego i ztozonego procesu edukacji, przede wszystkim formalne;
(etap szkolny). Plytka $wiadomos¢ ekonomiczna to rezultat rejestracji bodzcow
i haset, ktore docieraja do odbiorcy z zewnatrz.

Wiedza finansowa jest elementem $wiadomosci finansowe;j. Jest definiowana
jako umiejetno$¢ rozumienia finanséw. Odnosi si¢ do zestawu umiejetnosci
i wiedzy, ktére umozliwiajg jednostce podejmowanie przemyslanych i efek-
tywnych decyzji. Wiedza finansowa definiowana wasko koncentruje si¢ na
wiedzy zwigzanej z zarzadzaniem pienigdzem: budzetowaniem, oszczedza-
niem, inwestowaniem, ubezpieczeniem.

Szersze ujecie wiedzy finansowej moze obejmowac rozumienie ekonomii
oraz zalezno$¢ pomiedzy warunkami ekonomicznymi a decyzjami podejmo-
wanymi przez gospodarstwo domowe (Zdanowska, 2012; Fraczek, 2017). Po-
zyskanie wiedzy finansowej z obszaru platnosci, oszczednosci, inwestycji, ubez-
pieczen, kredytdw i przyszlosci emerytalnej pozwala na lepsze dlugookresowe
planowanie finansowe.

7.5. Zagadnienia problemowe w finansach
osobistych

7.5.1. Wykluczenie finansowe

Problem wykluczenia finansowego pojawit si¢ w analizach wykluczenia spo-
lecznego na poczatku XXI w. Wzmianki na ten temat mozna odszukac w stra-
tegii lizbonskiej i w raporcie milenijnym ONZ United Nations Millennium
Declaration 2000.

Pierwszy raz pojecie wykluczenia finansowego zostalo sprecyzowane i zde-
finiowane przez A. Leyshona i N. Thrifta (tabela 7.2) jako procesy, ktore po-
wodujg ograniczenie dostgpu do systemu finansowego okreslonych grup spo-
leczych. Problem ten dotyka najczesciej grupy o ograniczonych dochodach.
Wykluczenie finansowe mozna rozpatrywa¢ w dwdch aspektach: szerokim
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Tabela 7.2. Wybrane definicje wykluczenia finansowego

Autor (rok)

Definicja

A. Leyshon i N. Thrift
(1995, s. 312-341)

~Wykluczenie finansowe to procesy, ktore stuza ograniczeniu dostepu do sy-
stemu finansowego okreslonym grupom spolecznym. Dotyka ono najczeéciej
grupy o ograniczonych dochodach”

L. Anderoni

i E. Carluccio
(podejscie szerokie)
(2007,s.7)

»Irudnosci, jakich do$wiadczaja osoby o niskich dochodach i znajdujace si¢
w niekorzystnej sytuacji spotecznej w korzystaniu z ustug finansowych, ktére
sg im potrzebne - na przyklad posiadanie konta i mozliwoéci dokonywania
rozliczen bezgotéwkowych, dostep do kredytu o ,,rozsadnym” poziomie opro-
centowania czy tez budowanie nawet niewielkich oszczednosci, z uwzglednie-
niem niestabilnej sytuacji zawodowej”

European Commis-
sion
(2008, s. 10)

»Proces, w ktérym obywatele do$wiadczaja probleméw w dostepie do ko-
rzystania z produktéw i ustug finansowych na gléwnym rynku, ktére sa od-
powiednie do ich potrzeb i umozliwiaja im prowadzenie normalnego Zycia
w spoleczenstwie”

E. Gostomski

»Wrykluczenie finansowe obejmuje ogét trudnosci, jakie maja okreslone osoby

(2008, s. 41) z dostgpem do elementarnych ustug bankowych”

T. Borkowski »Trudnosci w dostepie do ustug finanséw w zakresie podstawowym dla oséb

(2009, s. 54) fizycznych oraz przedsigbiorstw”

B. Szopai A. Szopa ~Wykluczenie finansowe oznacza stan ograniczenia lub braku zasob6w finanso-

(2011, s.18) wych, jakimi dysponujg podmioty, co nie pozwala im na efektywne korzystanie
z ustug finansowych, bankowych, ubezpieczeniowych, doradztwa biznesowego,
ustug prawnych, a nawet ochrony zdrowia, edukacji, kultury, uniemozliwia
aktywno$¢ polegajaca na inwestowaniu na gieldzie, w fundusze inwestycyjne,
czy tez posiadanie konta bankowego”

J. Buko »Stopniowe odlaczanie si¢ od rynku finansowego spowodowane m.in. niedo-

(2011, s. 268)

stosowaniem oferty lub problemami finansowymi”

M. Maciejasz-Swigt-
kiewicz
(2013, 5. 38-39)

»Zjawisko procesowe obejmujace 0gdt trudnosci, z jakimi borykajg sie podmio-
ty dzialajace na rynku ustug finansowych w sferze ich konsumpcji, produkeji
i spojnosci spolecznej, zaréwno jednostki, jak i grupy (gospodarstwa domo-
we), w zakresie dostepu i mozliwoséci korzystania z oferty produktéw i ustug
finansowych. Trudnosci te moga mie¢ charakter zawiniony lub niezawiniony,
dobrowolny, przymusowy, trwaly, czasowy, pierwotny, wtorny, pelny lub czes-
ciowy, u$wiadomiony lub nieuswiadomiony (...)”

Zrédlo: opracowanie wiasne.

i waskim. W podejsciu szerokim zwraca si¢ szczegolng uwage na potrzeby
finansowe w kontekscie trudnosci, jakich doswiadczaja osoby o niskim statusie
spolecznym, niskich dochodach i znajdujace si¢ w niekorzystnej sytuacji spo-
lecznej w zakresie korzystania z ustug finansowych uznawanych za powszechnie
niezbedne, jak na przyklad posiadanie rachunku bankowego, dostep do roz-
liczen bezgotéwkowych, dostep do kredytu z niska stopa oprocentowania czy
generowanie niewielkich oszczednosci, przy niestabilnej sytuacji zawodowe;j.
W waskim podejsciu kladzie si¢ nacisk na brak dostepu do ustug uniwersalnych.
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W literaturze czgsto sa one nazywane podstawowymi. Ustugi z tego zakresu sa
wazne dla zapewnienia bezpieczenstwa, jednakze nie majg duzego wptywu na
domowe finanse (Maciejasz-Swiatkiewicz, 2013).

Wystepowanie i poziom wykluczenia finansowego sg uzaleznione od wielu
czynnikow (tabela 7.3). Do najwazniejszych przyczyn wykluczenia finansowego
nalezy zaliczy¢ czynniki o charakterze spolecznym, popytowym i podazo-
wym. Wsréd dodatkowych przyczyn mogacych wplywa¢ na pojawienie sie

Tabela 7.3. Przyczyny wykluczenia finansowego

Rodzaje czynnosci Przyczyny

Spoleczne zmiany demograficzne/technologia

zmiany na rynku pracy

nieréwnoéci w zakresie wynagrodzenia

liberalizacja rynku, marginalizacja spoleczenstwa

pomoc socjalna, spoleczna

nadmierne zadluzenie, zmiany demograficzne

zanikanie instytucji dla 0séb o niskich dochodach

przeciwdzialanie praniu brudnych pieni¢dzy

polityka fiskalna

zmiany demograficzne, mlodziez

migracje i mniejszosci narodowe
brak gotowki

Podazowe ocena zdolnosci kredytowej/zarzadzanie ryzykiem

marketing

dostepnoé¢ geograficzna

warunki produktu

kanaly dystrybucji

zfozonos¢ wyboru

cena

rodzaj produktu

Popytowe $wiadomo$¢ kosztowa

niski poziom samooceny

lek przed utrata plynnosci finansowej

nieufno$¢ wobec dostawcow ustug

preferencje wobec alternatywnych dostawcow/aspekty kulturowe

wyznania religijne

nieche¢ do korzystania z ustug finansowych

zle wczesniejsze doswiadczenia

obawy przez zajeciem majatku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (Iwanicz-Drozdowska 2009, s. 12-13).



204 7. Finanse gospodarstw domowych

wykluczenia finansowego nalezy wskaza¢ czynniki natury psychologicznej
(na przyklad leki, obawy przed nowa technologia, kradzieza srodkow).

Wykluczenie finansowe moze przybiera¢ rézne formy w zaleznosci od
przyczyn, jakie wplywaja na wystepowanie zjawiska (rodzaje). Pod wzgledem
rodzaju wykluczenia finansowego nalezy wymieni¢: wykluczenie o podlozu
geograficznym (na przykltad zbyt mala liczba placowek, brak infrastruktury),
wykluczenie ze wzgledu na dostepnos¢ (na przyklad utrudniony dostep do
produktéw z powodu wieku, braku zdolnosci kredytowej), wykluczenie ze
wzgledu na warunki (niedopasowanie produktéw i ustug do potrzeb klienta),
wykluczenie ze wzgledu na cene (na przyklad wysokie oplaty i prowizje),
wykluczenie marketingowe (brak informacji o ofercie, brak oferty dla oséb
o najnizszych dochodach) i samowykluczenie (dobrowolna rezygnacja z ustug
bankowych).

Wykluczenie finansowe moze obejmowac rozne obszary zycia: wykluczenie
kredytowe (brak dostepu do kredytéw bankowych ze wzgledu na wiek, zdol-
nos$¢ kredytows, inne zadluzenia), wykluczenie platnicze (petne lub czesciowe
niekorzystanie z rachunku bankowego i ustug towarzyszacych), wykluczenie
oszczednosciowe (brak posiadanych oszczgdnosci), wykluczenie inwestycyjne
(brak srodkéw i wiedzy, by rozpoczaé inwestowanie), wykluczenie ubezpiecze-
niowe (brak wykupionych polis na Zycie, ubezpieczenia mienia, zabezpieczenia
na przysztos¢), wykluczenie emerytalno-rentowe (brak wyplaty swiadczen
emerytalno-rentowych, niskie §wiadczenia niepozwalajace na godne zycie)
(Warchlewska, 2020).

7.5.2. Nadmierne zadtuzenie i upadtos¢ konsumencka

Problem zadluzenia jest efektem kilku czynnikéw. Nieregularno$¢ uiszczania
nalezno$ci i nadmierna liczba zacigganych kredytow i pozyczek to dwa najczestsze
powody niekorzystnej sytuacji spoteczenistwa, ktéra prowadzi do wykluczenia
finansowego. Osoby nadmiernie zadluzone znajduja si¢ w trudnej sytuacji ze
wzgledu na czynniki ekonomiczne, gdyz to wysoko$¢ osigganych dochodéw
determinuje konsumpcje i pozytywna decyzj¢ kredytows. Czynniki demogra-
ficzne i spoleczne warunkuja poziom zadluzenia spoleczenstwa w zaleznosci
od wieku, liczby 0s6b w gospodarstwie domowym. Nie bez wplywu jest sytuacja
makroekonomiczna kraju determinujaca zamoznos¢ spoteczenstwa na rynku
pracy poprzez okreslenie pfacy minimalnej, co znajduje odzwierciedlenie w de-
cyzjach kredytowych bankéw. Poziom akceptowalnego ryzyka przez cztonkow
gospodarstwa domowego moze istotnie wpltywac na decyzje kredytowe i subiek-
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tywng ocene wlasnej sytuacji finansowej. Niski zasob wiedzy na temat finanséw
blokuje mozliwosci analizy ofert bankowych, i to nie tylko pod wzgledem ceny.

Nadmierne zadluzenie to sytuacja, w ktérej dochdod gospodarstwa domo-
wego pomimo obnizenia standardu zyciowego jest niewystarczajacy, by
uregulowac wszystkie swoje zobowigzania przez dluzszy czas.

Osoby uwiklane w ,,spirale zadluzenia” z powodu niedostatecznej wiedzy
o finansach, braku kontroli nad wydatkami, nadmiernej konsumpcji i nazbyt
duzej liczby kredytéw i pozyczek sg przykladem aktywnej formy zadiuzenia
(ZBP, 2013).

Przyczyng nadmiernego zadluzenia jest w duzej mierze nieroztropnos¢
i lekkomys$lnos$¢ w podejmowaniu decyzji kredytowych, nieumiejetne korzy-
stanie z kart kredytowych oraz zacigganie nowych dtugéw na splate starych.
Zaciagniecie kredytu powinno by¢ poprzedzone rzetelng analizg sytuacji fi-
nansowej i budzetu domowego. Musimy udowodni¢ instytucji kredytowej,
ze jest nas sta¢ na kredyt. Brak wiedzy o przystugujacych prawach oraz nie-
znajomos$¢ warunkéw umowy moga narazi¢ najstabszych uczestnikéw rynku
na negatywne konsekwencje finansowe. Do przyczyn nadmiernego zadluzenia
nalezy zaliczy¢ poreczanie kredytow (poreczanie swoimi dochodami kredytu
innej osoby). Stan nadmiernego zadluzenia moze by¢ réwniez spowodowany
czynniki losowymi, jak utrata Zrédla zarobkowania, utrata czesci dochodow,
utrata zdrowia, dziedziczenie dlugéw.

Przed podjeciem decyzji o zlozeniu wniosku kredytowego warto zweryfiko-
wac swoja zdolnoé¢ kredytowa do splaty. Analiza zdolnosci kredytowej sklada
sie z analizy ilo$ciowej i jako$ciowej. Analiza ilosciowa to ocena uzyskiwa-
nych dochodéw, miesiecznych kosztéw utrzymania (na przyklad czynsz, oplaty
za media) oraz obecne zadluzenie (na przyklad sptacane kredyty, zadluzenie
na kartach kredytowych, dostepne limity i poreczone kredyty). Analiza jakos-
ciowa dotyczy takich danych, jak: wiek, stan cywilny, wyksztalcenie, wykony-
wany zawod, status mieszkaniowy, historia kredytowa wptywa na sktonnos¢
przyszlego klienta do wywigzania si¢ z zaciagnietych zobowigzan. Pozyskanie
informacji o historii kredytowej jest mozliwe poprzez wnioskowanie o raport
BIK w Biurze Informacji Kredytowe;j.

Dane o kredytobiorcach sg gromadzone przez bankowe bazy danych, Biuro
Informacji Kredytowej oraz Biura Informacji Gospodarczej (rysunek 7.5).
Biuro Informacji Kredytowej gromadzi pozytywne (regularno$¢ sptat) i ne-
gatywne (nieregularno$¢ sptat) informacje o osobach korzystajacych z produk-
tow kredytowych. Informacje w BIK pochodzg z bankdéw, spotdzielczych kas
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* banki komercyjne i spotdzielcze, Krajowe Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe,
firmy pozyczkowe, firmy leasingowe, firmy faktoringowe zwigzane z bankami

* przedsigbiorcy, firmy telekomunikacyjne, dostawcy energii, banki, firmy pozyczkowe,
ubezpieczeniowe i leasngowe, gminy, sady, wierzyciele wtdrni, osoby fizyczne

Rysunek 7.5. Podmioty przekazujace dane do BIK i BIG
Zrédto: (BIK, 2020).

oszczednosciowo-kredytowych oraz firm pozyczkowych. W przypadku braku
splaty zobowigzania kredytowego informacje o takim zobowigzaniu mogg by¢
przetwarzane w BIK przez pig¢ lat. Takie opdznienie musi wynosi¢ ponad 60
dni oraz musi ming¢ okres 30 dni od czasu otrzymania takiej informacji.

W przypadku biur informacji gospodarczej (na przyklad BIG Info Monitor
S.A., Krajowe Biuro Informacji Gospodarczej S.A., Krajowy Rejestr Diugow
Biuro Informacji Gospodarczej S.A., ERIF Biuro Informacji Gospodarczej
S.A., ERIF Biuro Informacji Gospodarczej S.A., Krajowa Informacja Diugéw
Telekomunikacyjnych Biuro Informacji Gospodarczej S.A.) dane mogga trafi¢
do rejestru, kiedy nalezno$¢ wynosi minimum 200 zt dla konsumentéw lub
500 zt dla przedsiebiorcéw, a termin zaptaty minal 30 dni wczesniej i uplyneto
co najmniej 30 dni od wystania przez wierzyciela wezwania do zaplaty. Biura
Informacji Gospodarczej gromadza tylko dane negatywne o klientach. Jezeli zo-
bowigzanie zostanie sptacone w calosci, wierzyciel, ktory przekazal informacje
o dtugu do BIG, musi ten wpis usung¢ w terminie 14 dni. W przypadku braku
splaty informacje moga by¢ przetwarzane przez BIG przez 6 lat (konsumenci)
i 10 lat (przedsiebiorcy).

W sytuacji kiedy wystepuja problemy ze splatg rat kredytowych, nalezy prze-
myslec restrukturyzacje kredytu. Do form restrukturyzacji kredytu zaliczamy
ugode, kredyt konsolidacyjny lub ostatecznos$¢ - upadlo$¢ konsumencks.
Podpisanie ugody z bankiem pozwala na roztozenie dalszych rat kredyto-
wych na realne kwoty do splaty, z wydtuzonym czasem splaty. Dtuznik musi
udokumentowa¢ swoja trudng sytuacje finansowg. Kredyt konsolidacyjny to
pofaczenie wszystkich kredytow w jeden. Dzigki takiemu rozwigzaniu istnieje
mozliwos¢ obnizenia wysokosci miesiecznej sumy sptat na nowych warunkach,
zaproponowania wygodniejszej formy splaty, rdwniez rata moze by¢ nizsza
niz suma dotychczasowych ptatnosci (ZBP, 2013). Upadlos$¢ konsumencka
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to sgdowe postepowanie przeznaczone dla tych, ktorzy stali sie niewyplacalni.
Efektem ogloszenia upadtosci konsumenckiej jest oddiuzenie niewyptacalne-
go konsumenta (Ministerstwo Sprawiedliwosci, 2015). Procedura polega na
umorzeniu catosci lub czgséci dlugéw. Na mocy wniosku sadowego diuznik
przedklada caly swéj majatek w celu jego spieni¢zenia na splate zalegtosci.
Postepowanie upadlosciowe pozwala na wyczyszczenie negatywnej historii
kredytowej ze wszystkich baz, ktére zbieraja dane o kredytobiorcach (Dz. U.
2003, Nr 60, poz. 535).



Pytania i zadania otwarte

. Wymien i opisz najwazniejsze decyzje podejmowane przez gospodarstwa domowe.

. Scharakteryzuj zestawienia finansowe w gospodarstwie domowym.

. Przedstaw przyczyny korzystania z ustug doradcéw finansowych.

. Jakie s3 najwazniejsze obszary doradztwa finansowego w gospodarstwie domowym?

. Na czym polega edukacja finansowa formalna?

. Wskaz elementy roznicujgce wiedze finansowa w ujeciu waskim i szerokim.

. Omoéw cele edukacji finansowe;j.

. Na stronie internetowej GUS (https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/)
odszukaj najnowsze wyniki badania Budzety gospodarstw domowych i dokonaj analizy po-
ziomu i struktury dochodéw i wydatkéw w podziale na rézne grupy spoteczno-zawodowe
oraz liczbe 0s6b w gospodarstwie domowym.

N N U W=

Pytania zamkniete

7.1. Zestawienie wplywow i wydatkow gospodarstwa domowego za dany okres to
a) bilans,
b) rachunek wynikow,
¢) plan finansowy;,
d) cash flow.
7.2. Zestawienie planowanych wplywoéw i wydatkéw gospodarstwa domowego za dany okres
to
a) bilans,
b) rachunek wynikow,
¢) budzet,
d) cash flow.
7.3. Odpowiednikiem kapitatow wlasnych w gospodarstwie domowym jest
a) warto$¢ brutto gospodarstwa domowego,
b) warto$¢ netto gospodarstwa domowego,
¢) nadwyzka,
d) deficyt.
7.4. Zaznacz prawidtowe odpowiedzi dotyczace zawodu doradcy finansowego
a) ojczyzng zawodu jest USA,
b) zawod powstat w 2020 1.,
¢) ojcem zawodu jest Donald Trump,
d) zawdd powstat w Wielkiej Brytanii.
7.5. Do przyczyn wykluczenia finansowego o charakterze popytowym zaliczamy
a) zaufanie klientéw wobec dostawcow ustug,
b) obawy przez zajeciem majatku,
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7.6.

7.7.

) cene,

d) polityke fiskalna.

Jakie podmioty przekazuja dane o kredytobiorcach do Biura Informacji Kredytowej
a) banki komercyjne,

b) osoby fizyczne,

¢) instytucje pozyczkowe,

d) sady.

Zbyt mata liczba placéwek oraz brak infrastruktury sa charakterystyczne dla
a) wykluczenia finansowego ze wzgledu na warunki,

b) wykluczenia finansowego o podlozu geograficznym,

¢) wykluczenia finansowego ze wzgledu na cene,

d) wykluczenia finansowego o podlozu marketingowym.
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Rozdziat 8

FINANSE MIEDZYNARODOWE

8.1. Miedzynarodowy system finansowy i jego
instytucje

Miedzynarodowy system finansowy sklada si¢ z organizacji i instytucji, ktdre
tworzg regulacje zapewniajace bezpieczenstwo obrotu i sprawnej cyrkulacji
srodkow finansowych, i (lub) ktére uczestnicza w zawieraniu transakcji fi-
nansowych. Do tych organizacji i instytucji, czyli do podmiotéw finansow
miedzynarodowych, mozna zaliczy¢: panstwa, organizacje ponadpanstwowe
(na przyklad Unie Europejska), organizacje miedzypanstwowe (na przyktad
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy), miedzynarodowe banki regionalne (na
przyktad EBOR), korporacje migedzynarodowe, jednostki gospodarcze i agendy
publiczne realizujace swoje cele w obszarze miedzynarodowym (Bernas, 2006,
s. 17-20).

Miedzynarodowe organizacje i instytucje finansowe wspotdziataja m.in.
w celu zapewnienia dynamicznego i korzystnego rozwoju stosunkéw finan-
sowych, starajg si¢ przeciwdziala¢ kryzysom, pomagaé panstwom, ktérych
system finansowy ulegt destabilizacji. Ich wytyczne majg charakter indykatywny,
a zalecane $rodki s3 dobrowolne, jednak niezastosowanie si¢ do wytycznych
skutkuje utratg korzysci wynikajacych z podporzadkowania sie zaleceniom.
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW, International Monetary Fund)

MFW (siedziba - Waszyngton) to migedzynarodowa organizacja powstata
w 1944 r., ktérej podstawowymi celami s3: promocja migdzynarodowej wspot-
pracy finansowej i ekspansji handlu zagranicznego, zwigkszenie wzajemnego
zaufania oraz promocja stabilizacji kurséw, doprowadzenie do utworzenia
wielostronnego systemu ptatnosci dla transakcji biezacych migdzy panstwami,
eliminowanie restrykcji dotyczacych wymiany utrudniajacych ekspansje handlu
swiatowego, poglebienie zaufania do panstw czlonkowskich poprzez oddanie
do ich czasowej dyspozycji i ze stosownymi gwarancjami srodkéw bedacych
w zasobach MFW w celu korekty nierownowagi ich bilansu ptatniczego, skro-
cenie czasu trwania i zmniejszenie stopnia nieréwnowagi bilanséw platniczych
panstw cztonkowskich (Bernas, 2006, s. 50). Na koniec 2020 r. MFW zrzeszat
189 panstw. Kapital MFW stanowia wklady cztonkowskie tworzone przez wa-
luty panstw cztonkowskich, SDR i ztoto. SDR, czyli specjalne prawa ciggnienia
(ang. special drawing rights) sa miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa
utworzong przez MFW, majg charakter pienigdza bezgotéwkowego. Wartos¢
jednostki SDR zalezy od wartos$ci okreslonego koszyka walut*. Przydzielane sa
panstwom cztonkowskim proporcjonalnie do wniesionych wkiadow.

Bank Swiatowy (BS, World Bank)

BS (siedziba - Waszyngton) to instytucja utworzona w 1944 r., wspdttworzaca
swiatowy system bankowy** skladajaca si¢ z pieciu powiazanych organizaciji.
Saq nimi: Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, Migdzynarodowe Sto-
warzyszenie Rozwoju, Miedzynarodowa Korporacja Finansowa, Wielostronna
Agencja Gwarancji Inwestycji i Migdzynarodowe Centrum Porozumien i Ar-
bitrazu. BS nie jest bankiem w $cistym tego stowa znaczeniu. Jego pierwotnym
zadaniem byla pomoc w odbudowie panstw zniszczonych w czasie drugiej
wojny swiatowej. Obecnie zapewnia dlugoterminowe pozyczki krajom czton-
kowskim, dotacje, pomoc publiczng w celu walki z ubdstwem, finansowania
ochrony zdrowia, edukaciji, ochrony srodowiska. Uzyskanie finansowania z BS

* Sklad koszyka walut, na podstawie ktoérych wylicza si¢ SDR na koniec 2020 r.: USD -
41,7%, EUR - 30,9%, CNY - 10,9%, JPY - 8,3%, GBP - 8,1%.
* Swiatowy system bankowy tworza: banki tworzone przez panstwa (Bank Swiatowy
i regionalne banki), banki centralne panstw i ich grup oraz banki komercyjne.
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wigze si¢ zazwyczaj z obowigzkiem podjecia dziatan politycznych, takich jak
walka z korupcja, rozwéj demokracji. Srodki s3 uzyskiwane z wplat czton-
kowskich, sptat udzielonych pozyczek i emisji obligacji. Do BS moga naleze¢
panstwa bedgce cztonkami MFW.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(BRM, Bank for International Settlements)

BRM (siedziba - Bazylea) to najstarsza miedzynarodowa instytucja finanso-
wa, zalozona w 1930 r. Pierwotnym celem BRM byto zarzadzanie srodkami
wynikajacymi z reparacji wojennych Niemiec po pierwszej wojnie §wiatowej,
w okresie miedzywojennym byt posrednikiem miedzy bankami. Obecnie BRM
pomaga bankom centralnym i innym instytucjom w prowadzeniu polityki
pieni¢znej, zapewnieniu stabilnosci monetarnej i finansowej i w miedzyna-
rodowej wspodtpracy. BRM ma forme spotki akcyjnej, ktérej udziatlowcami sa
banki centralne (sila ich glosu zalezy od wielko$ci wkitadu). Waluta odniesienia
jest SDR. W strukturze BRM znajduja si¢ komitety i organizacje, na przyklad
Komitet Bazylejski Nadzoru Bankowego, Komitet Globalnego Systemu Finan-
sowego i Komitet Rynku.

Regionalne banki rozwoju

Regionalne banki rozwoju sg powolywane w celu finansowania inwestycji sty-
mulujgcych wymiane miedzy panstwami danego regionu. Do grupy tej mozna
zaliczy¢ m.in.: Miedzyamerykanski Bank Rozwoju (Inter-American Deve-
lopment Bank) utworzony w 1959 r., bedacy najwiekszym Zrédlem finansowa-
nia dla Ameryki Lacinskiej i Karaibow (48 panstw czlonkowskich w 2020 r.),
Azjatycki Bank Rozwoju (Asian Development Bank) utworzony w 1965 r.,
ktérego celem jest zmniejszenie ubdstwa w Azji i na Pacyfiku (68 cztonkow
w 2019 r.), Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (European Bank for Re-
construction and Development) utworzony w 1990 r., ktérego dziatalnos¢
pierwotnie koncentrowata sie¢ na krajach bytego bloku wschodniego obecnie
koncentruje sie na Europie (gléwnie Srodkowe;j) i Azji Srodkowej (cztonkowie
w 2020 r. — 69 krajow i 2 instytucje UE) oraz Europejski Bank Inwestycyjny
(European Investment Bank) utworzony w 1958 r., bedacy instytucja finansowg
Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej, wykorzystujacy operacje finansowe
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do realizacji polityki UE, jego akcjonariuszami sg panstwa cztonkowskie UE
(27 panstw w 2020 1.).

8.2. Polityka finansowa Unii Europejskiej jako
organizacji ponadpanstwowej

Polityka finansowa Unii Europejskiej (UE) ma charakter ponadpanstwowy.
Jest formg posrednia miedzy polityka finansowa miedzynarodows a polityka
finansowg panstw (Bernas, 2006). Cecha takiej polityki jest dualizm polegaja-
cy na wydawaniu regulacji zaréwno indykatywnych (charakterystycznych dla
organizacji miedzynarodowych), jak i dyrektywnych (cechujacych polityke
panstw). Pierwsze maja charakter zalecen, a drugie sa obowigzkowe i maja
pierwszenstwo przed prawem krajowym.

Podstawg polityki finansowej UE jest idea jednolitego rynku europejskiego
polegajaca na swobodzie ruchu towarowego, swobodzie §wiadczenia ustug,
swobodzie wykonywania pracy i swobodzie transferéw kapitatowych. Celem
polityki finansowej Unii Europejskiej jest zapewnienie mozliwo$ci rozwoju
ustug finansowych i rozszerzenie ich dostepnosci dla konsumentéw oraz zapew-
nienie konkurencyjnosci ustug, zwlaszcza wobec konkurentéw amerykanskich,
japonskich i dalekowschodnich.

Niezbednym do funkcjonowania jednolitego rynku europejskiego jest
jednolity rynek ustug finansowych, ktory tworzg rynki finansowe wszystkich
panstw cztonkowskich UE.

Jednolity rynek finansowy UE to rynek, na ktérym rezydenci (czyli osoby
fizyczne i prawne, ktorych siedziba lub miejsce zameldowania na pobyt staly
znajduje si¢ w krajach czlonkowskich UE) maja pelna swobode dokonywania
operacji finansowych, a instytucje finansowe z krajow cztonkowskich UE
moga bez zadnych ograniczen zaklada¢ oddzialy w pozostalych krajach
czlonkowskich oraz $wiadczy¢ swe ustugi rezydentom UE w sposéb trans-
graniczny (Bilski, Janicka, i Miziotek, 2016, s. 81).

Jednolity europejski rynek finansowy bezposrednio odnosi si¢ do swobody
swiadczenia ustug i swobody transferéw kapitalowych. U podstaw europejskie-
go rynku ustug finansowych leza nastepujace zasady:
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- wolno$¢ umozliwiajaca wszystkim instytucjom finansowym tworzenie swo-
ich siedzib i filii tam, gdzie uznajg to za stosowne;

- swoboda oferowania ustug i produktéw finansowych na terenie calej Unii,
bez przeszkdd granicznych i bez wymogdéw lokalizacyjnych;

- swoboda ruchu kapitaléw na terenie Unii* (Berna$, 2006, s. 87).
Najogdlniej rzecz biorac, sektor ustug finansowych obejmuje: ustugi ban-

kowe, ubezpieczeniowe oraz rynek kapitatlowy. We wszystkich segmentach

sektora ustug finansowych na terenie Unii Europejskiej wprowadzono zasady

ujednolicajace i koordynujace. Wytyczone zostaly pewne standardy, ktére kraje

UE s3 obowigzane wlaczy¢ do swego prawodawstwa. Istniejg ponadto rozwia-

zania dotyczace tylko krajow strefy euro. Najwazniejsze zasady przedstawiono

w tabeli 8.1.

Tabela 8.1. Podstawowe zasady europejskiego jednolitego rynku uslug finansowych

Segment sektora

ustug finansowych Zasady

Uslugi bankowe

zasada jednego upowaznienia, poprzez ktdre upowaznia si¢ banki i inne
jednostki kredytowe do oferowana swoich ustug na terenie calej Wspolnoty,
bezposérednio lub za poérednictwem filii

 zobowiazanie krajowych wtadz kontrolnych do wzajemnego uznawania
upowaznien udzielonych przez pozostate pafistwa Wspdlnoty

Ustugi ubezpiecze- |« jedna licencja w miejscu siedziby firmy ubezpieczeniowej

niowe « zwigkszenie swobody ubezpieczyciela w przygotowaniu nowych kontraktow

o dyspozycje, umozliwiajace organowi kontrolnemu panstwa, z ktérego po-
chodzi ubezpieczony, otoczenie go ochrona i stosowanie wobec niego norm
generalnych obowiazujacych w jego kraju

« pelna informacja dla ubezpieczonego dotyczaca ubezpieczyciela i tresci

kontraktu

szereg dyrektyw dotyczacych gield i inwestycji gietdowych majacych na celu

stworzenie jednolitego rynku kapitalowego

Rynek kapitalowy

Zrédto: opracowanie na podstawie: (Bernas, 2006).

Oczekiwane korzysci z utworzenia jednolitego europejskiego rynku fi-
nansowego to stworzenie warunkow do lepszej alokacji kapitalow, dywersyfika-
cja (zréznicowanie) zrédet i form pozyskiwania srodkéw na inwestycje, wzrost

* W 1988 r. przyjeto najwazniejszg dyrektywe dotyczaca liberalizacji przeptywow ka-
pitalowych w ramach EWG bez wzgledu na rodzaj transakcji, strone transakeji czy termin,
na jaki transakcja zostala zawarta. Termin zakonczenia liberalizacji ustanowiono na 1990 r.
z okresami przejsciowymi dla Hiszpanii, Grecji, Portugalii i Irlandii. W 1993 r. usankcjo-
nowano prawnie swobody przeptywéw kapitalowych w ramach EWG przez Traktat o Unii
Europejskiej, na ktérego mocy ukonstytuowata sie UE.



8.2. Polityka finansowa Unii Europejskiej jako organizacji ponadpanstwowej 215

plynnosci i pojemnosci rynkéw kapitalowych, wzrost stabilnosci finansowej
na zintegrowanym obszarze finansowym oraz wzrost innowacyjnosci rynku
finansowego (Bilski, Janicka, i Miziolek, 2016).

Po ustanowieniu na mocy traktatu rzymskiego unii celnej (Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej) w 1957 r. pierwszym istotnym rozwigzaniem in-
stytucjonalnym na drodze europejskiej integracji monetarnej byt Europejski
System Walutowy (ESW), ktdry zaczat funkcjonowaé w marcu 1979 r. jako sie¢
wzajemnie powigzanych walut. Miat on ograniczy¢ ich wahania w ramach wy-
znaczonego przedzialu. Rozwigzanie to okazalo si¢ tymczasowe wskutek znacz-
nych réznic w poziomach inflacji poszczegdlnych panstw i innych trudnosci
w dostosowaniu w ramach mechanizmu kursowego (exchange rate mechanism),
w tym wprowadzenia przez niektdre panstwa ograniczen obrotow kapitalowych.
Milowym krokiem w procesie integracji gospodarczej Unii Europejskiej byto
powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) (ang. Economic and Mo-
netary Union). Proces przejscia od ESW z powigzanymi walutami do UGW
zostal przedstawiony w postanowieniach traktatu z Maastricht, sygnowanego
przez przywodcow krajow europejskich w grudniu 1991 r. Unia Gospodarcza
i Walutowa oznacza:

- wspolng walute i strefe euro (zastgpienie walut narodowych jedng walutg
zarzadzang przez jedyny bank centralny w imieniu krajéw cztonkowskich);
- niezalezna polityke pieni¢zng prowadzong przez Europejski Bank Centralny

(European Central Bank);

- koordynacje ksztaltowania polityki gospodarczej miedzy panstwami czton-
kowskimi;
- koordynacje polityki fiskalnej, w szczegdlnosci poprzez limity zadluzenia

i deficytu publicznego;

- jednolite zasady i nadzér nad instytucjami finansowymi w strefie euro.

W dniu 1 stycznia 1999 r. jedenascie krajéw cztonkowskich Unii Europej-
skiej* przyjeto wspdlng walute (emitowang przez Europejski System Bankdow
Centralnych (ESBC)), zapoczatkowujac istnienie UGW. Do jedenastu krajow
dolaczyly pdzniej kolejne kraje**. W ten sposob wszystkie panstwa cztonkow-
skie UE (27) uczestniczyly*** w unii gospodarczej, jednak tylko 19 krajow
poglebilo integracje i przyjeto euro. Kraje te razem tworzg strefe euro.

* Byly to: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg,
Holandia, Portugalia i Hiszpania.
** Grecja w 2001 r., Stowenia w 2007 r., Cypr i Malta w 2008 r., Stowacja w 2009 r., Esto-
nia w2011 r., Lotwa w 2014 r. i Litwa w 2015 r.
W 2020 r. Wielka Brytania oficjalnie wystapita z UE.
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Aby wejs¢ do strefy euro, panstwa musialy spetni¢ kryteria konwergencji.
Kryteria te okreslaja gospodarcze i prawne warunki wstepne dla pomyslnego
uczestnictwa panstw w UGW. Przyjecie wspdlnego pienigdza nakltada na po-
szczegblne panstwa systemu euro wiele réznych obowigzkow, zwlaszcza tych
dotyczacych stabilizacji ekonomicznej, czyli przede wszystkim réwnowagi
dochodéw i wydatkow budzetowych oraz utrzymania na ustalonym poziomie
zadluzenia publicznego*.

Europejski Bank Centralny (EBC) z siedzibg we Frankfurcie tworzy wraz
z bankami centralnymi 19 panstw strefy euro tzw. Eurosystem, odpowiedzialny
za polityke pieniezng UGW. Eurosystem jest odpowiedzialny za definiowanie
i wdrazanie polityki pienieznej, prowadzenie operacji dewizowych, utrzymy-
wanie rezerw walutowych strefy euro i zarzadzanie nimi oraz promowanie
sprawnego dzialania systemdéw ptatnosci. Ma on do dyspozycji zestaw instru-
mentow polityki pienieznej (w tym operacje otwartego rynku, operacje banku
centralnego na koniec dnia oraz wymdg od instytucji kredytowych utrzyma-
nia rezerw obowigzkowych na rachunkach w Eurosystemie). Wraz z bankami
centralnymi wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE, niezaleznie od tego, czy
panstwa te wprowadzity euro, EBC tworzy Europejski System Bankow Cen-
tralnych (ESBC)**, w ramach ktdrego kraje UE spoza strefy euro koordynuja
swoja polityke pieni¢zng z EBC. GIéwnym celem wspdlnej polityki pieni¢zne;
jest utrzymanie stabilnosci cen, ochrona stabilnosci finansowej i promowanie
europejskiej integracji finansowej***.

Pod koniec 2009 r. strefa euro wkroczyta w kryzys finansowy. Kryzys ujaw-
nil niedoskonatosci UGW. Gléwnym problemem byt fakt, ze strefa euro nie
spelnia warunkéw tzw. optymalnego obszaru walutowego, co wynika z nie-
wystarczajacej konwergencji miedzy cztonkami tego ugrupowania (Krugman,
Obstfeld i Melitz, 2018, s. 495, 497-498). Ponadto wejscie do strefy euro oznacza
pozbawienie si¢ przez panstwa czlonkowskie wplywu na gospodarke poprzez
zmiany kursu walutowego i stop procentowych, co zwigksza niestabilnos¢
i podatno$¢ na kryzys. W czasie kryzysu sytuacja takich krajow, jak Grecja,
Wrtochy czy Hiszpania byla szczegdlnie trudna. Bez uzyskania pomocy ze strony

* Generalnie deficyt sektora publicznego kraju nie moze przekracza¢ 3% PKB, a dlug
publiczny nie powinien przekracza¢ poziomu 60% jego PKB.

** Eurosystem bedzie istnie¢ obok ESBC, dopdki wszystkie panstwa czlonkowskie UE
nie przystapia do strefy euro. Podobnie jak cztonkowie Eurosystemu, banki centralne spoza
strefy euro daza do utrzymania stabilnosci cen na rynku krajowym i réznych form wspotpra-
cy z Eurosystemem.

***Dazac do stabilnoséci cen, EBC dba o utrzymanie st6p inflacji ponizej, ale blisko 2%
w perspektywie $rednioterminowe;.
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miedzynarodowych instytucji finansowych i samej Unii Europejskiej, za po-
srednictwem Europejskiego Banku Centralnego, paistwa te nie bylyby w stanie
splaca¢ swoich biezacych zobowigzan.

8.3. Pienigdz miedzynarodowy i systemy
pieniezne

Jednym z najwazniejszych problemoéw wspoélczesnych finansow swiatowych jest
pienigdz miedzynarodowy. Od tego, jak pelni swoje funkgcje, zalezy sprawnos¢
miedzynarodowego systemu pieni¢znego (Bilski, 2015). Waluty wigkszosci
krajow $wiata pelnig funkcje pienigdza tylko na terytorium tych krajow. Wa-
luty tylko niektdrych krajow sa wykorzystywane takze poza ich granicami.
Znajduja zastosowanie w handlu i finansach mi¢dzynarodowych, gdzie s
uzywane przez rozne podmioty: przedsiebiorstwa, banki, osoby indywidualne,
instytucje finansowe i inne (ta sfera zastosowania walut umownie jest okreslana
jako prywatna), a takze przez banki centralne i inne oficjalne instytucje (sfera
oficjalna). Funkgcje petnione przez waluty w obrocie migdzynarodowym mozna
scharakteryzowac, odwotujac si¢ do tradycyjnych funkcji pienigdza jako: mier-
nika wartosci, $rodka platniczego i srodka akumulacji (Oreziak, 2008). Obecnie
w znacznym stopniu funkeje pienigdza migedzynarodowego pelnig tzw. waluty
swobodnie uzywane, do najczesciej uzywanych na koniec 2020 r. zaliczono
(wedtug wartosci obrotéw): dolara amerykanskiego (USD), euro (EUR), jena
japonskiego (JPY), funta szterlinga (GBP), dolara australijskiego (AUD), dolara
kanadyjskiego (CAD), franka szwajcarskiego (CHF), juana chinskiego (CNY),
korong szwedzka (SEK) i dolara nowozelandzkiego (NZD)*.
Miedzynarodowy system pieni¢zny (zwany réwniez walutowym) jest zbiorem
konwencji, zasad, procedur i instytucji, ktére reguluja relacje finansowe miedzy
panstwami i s3 wykorzystywane do rozliczenn miedzynarodowych (Pilbeam,
2013). Ma on na celu zagwarantowanie wymienialnosci aktywéw denominowa-
nych w réznych walutach, tak aby ptatnosci mogly by¢ dokonywane niezaleznie
od kraju zamieszkania, co ulatwia wolny i otwarty system handlowy. Do glow-
nych zadan systemu naleza: regulacja ptatnosci miedzynarodowych i rynkéw
walutowych, posrednictwo w platnosciach za eksport i import towardéw, ustug,

* What are the most trades currencies in the world? Zrédlo: https://remitr.com/blog/
top-10-most-traded-currencies-2020/ [dostep 14.01.2021].
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kapitatéw i innych rodzajéw mig¢dzynarodowej dziatalnosci gospodarczej, two-
rzenie korzystnych warunkéw dla rozwoju produkcji $wiatowej, migdzynarodowa
specjalizacja i wspdtpraca produkeyjna. Miedzynarodowe instytucje finansowe,
takie jak MFW, majg za zadanie wspiera¢ miedzynarodowe porozumienia walu-
towe poprzez egzekwowanie zasad postepowania, pomoc krajom znajdujacym
sie w trudnej sytuacji oraz zachecanie do stosowania dobrych praktyk.
Ewolucja systemu jest zdeterminowana rozwojem i potrzebami gospodar-
ki krajowej i §wiatowej, zmianami w gospodarce $wiatowej oraz okresowymi
swiatowymi kryzysami walutowymi. Rozwoj §wiatowego systemu walutowego
przeszed! szereg etapéw. Gléwna réznica pomiedzy swiatowymi systemami
monetarnymi zalezala od aktywdw, ktore byly uwazane za rezerwe. W tabe-
li 8.2 scharakteryzowano najwazniejsze okresy w ewolucji miedzynarodowego

systemu pienieznego.

Tabela 8.2. Ewolucja systemow pieni¢znych

System Opis
System waluty | Do 1914 r. ztoto pelnito funkcje podstawy systemu integrujacego narodowe rynki
zlotej pieni¢zne. Relacje migdzy walutami krajowymi a ztotem byty stale (tzw. parytet
(gold standard) | zlota). Wladze pieni¢zne w poszczegélnych krajach dobrowolnie akceptowaly reguly
1870-1914 systemu. W systemie waluty ztotej dzialal rynkowy mechanizm wyréwnania bilansu

platniczego w postaci transferu zlota. Kraje z dodatnim bilansem (przewaga ekspor-
tu) posiadaly nadwyzki zlota, ktore doprowadzaty do wzrostu cen krajowych (gdyz
iloé¢ pienigdza w obiegu zalezala od ilosci zgromadzonego zlota), co spowodowalo
zwigkszenie importu i w efekcie odplyw zlota. Pierwsza wojna $wiatowa i zwigzane
z nig zmiany w polityce gospodarczej gtéwnych panstw Zachodu rozregulowaly
system waluty zlotej. Przestaly dziala¢ mechanizmy rynkowe, ktére utrzymywaty
gospodarki w stanie rbwnowagi zewnetrznej i stabilizowaly kursy walutowe

System dewizo-
wo-zlotowy
(gold exchange
standard)
1918-1944

Procesy po pierwszej wojnie $wiatowej doprowadzily do dezintegracji politycznej,
gospodarczej i walutowej. Deficyt zlota monetarnego w wigkszosci panstw euro-
pejskich wykluczat mozliwos¢ powiazania emisji pieniadza krajowego z rezerwami
zlota. Rozwigzaniem problemu bylo zaakceptowanie najwazniejszych walut $§wiata
jako sktadnikow rezerw. Tak powstat system dewizowo-zloty. Wymienialnos¢ zlota
zostata wznowiona tylko w ograniczonym zakresie. Nie obowigzywaly wspolne reguty
w dziedzinie kursow walutowych; kurs walutowy stal sie aktywnym instrumentem
polityki gospodarczej. Powojenny system stracit swoje samoregulacyjne zdolnosci.
Ostatecznie wielki kryzys gospodarczy spowodowatl odejscie wigkszosci panstw od
systemu waluty zlotej. Nastapil okres wahan kurséw walutowych, konkurencyjnej
dewaluacji i coraz czgstszego stosowania ograniczen w handlu w celu wspierania
krajowego zatrudnienia

System do-
larowo-ztoty
(system Bretton
Woods)
1944-1971

Na konferencji Narodéw Zjednoczonych w lipcu 1944 r. w Bretton Woods® ustalono
w drodze miedzynarodowego porozumienia reguly nowego miedzynarodowego
systemu walutowego i utworzono MFW, ktéry mial nadzorowa¢ funkcjonowanie
systemu. Podstawowe zasady systemu to: bezpo$rednia wymienialnos¢ na zloto tylko
jednej waluty — dolara amerykanskiego (USD); ustalenie parytetu waluty kazdego
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System

Opis

kraju cztonkowskiego w ztocie lub dolarach amerykanskich; zasada stalosci kursow
walutowych wzgledem dolara amerykanskiego i niezmiennej ceny zlota wyrazonej
w USD; mozliwo$é¢ zaciagania przez kraje czlonkowskie w MFW kredytow w razie
wystapienia przej$ciowego deficytu bilansu ptatniczego. Wskutek szybszego wzrostu
podazy dolara na $wiecie od wzrostu podazy zlota i nasilajacych si¢ kryzyséw bi-
lansu platniczego w wielu krajach system zaczal si¢ zalamywaé. W 1971 r. nastapilo
zawieszenie wymienialno$ci USD na zloto i w konsekwencji upadek systemu stalych
kurséw. Ostatecznie system Bretton Woods zatamal si¢ w 1973 r. po dewaluacji dolara
i wprowadzeniu kursu plynnego

System wielode-

wizowy
od 1971

Jest to system obecnie obowiazujacy, oparty na plynnoéci walut (zazwyczaj kraje
wysoko rozwiniete) przy rownoczesnym stosowaniu kursow stalych i posrednich.
Formalnie nowy system zostal zatwierdzony na dorocznej konferencji MFW, ktora
odbyta sie w Kingston na Jamajce w 1976 r. Charakterystyczna cecha systemu jest
wystepowanie wielu walut, ktore odgrywaja role pienigdza miedzynarodowego — obok
dolara i euro s3 to waluty krajéw, w ktérych znajduja si¢ miedzynarodowe centra
finansowe (Wielka Brytania, Szwajcaria, Japonia). Kurs walutowy jest determinowany
wieloma czynnikami, takimi jak: sytuacja ekonomiczna kraju, saldo bilansu ptatni-
czego, pozycja kraju na tle innych panstw. Skutkiem uptynnienia kurséw walutowych
byl wzrost zmiennoéci na rynkach i dynamiczny rozwéj rynku walutowych instru-
mentéw pochodnych stuzacych zabezpieczaniu pozycji walutowych (na przykltad
opcje, swapy walutowe, kontrakty forward). Wazna role w kwestii stabilizacji i kon-
troli kurséw walutowych odgrywa MFW. Jego gtéwnym zadaniem jest pilnowanie
ekonomicznej stabilizacji krajéw oraz udzielanie im pomocy (kredytéw) w zamian
za obietnice dokonania reform zmierzajacych do niedopuszczenia do podobnej
sytuacji w przyszlosci

* W konferencji uczestniczyty 44 panstwa, w tym Polska, ktora ze wzgledow politycznych przestata by¢ cztonkiem

MFW w 1949 r.

Zrédlo: opracowanie na podstawie: (Bilski, Janicka i Miziotek, 2016, s. 12-27; Kosztowniak, Misztal, Pszczélka i Sze-
lagowska, 2009, s. 135-136).
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Kurs walutowy to cena waluty jednego kraju wyrazona w walucie kraju drugie-
go. Waluty sg oznaczane trzyliterowym kodem ISO. Zapis kursu walutowego
przyjmuje posta¢ kwotowan dwustronnych lub kursu sredniego obliczanego
przez banki centralne na podstawie aktualnych kwotowan jako srednia wazona
kurséw kupna (bid) i sprzedazy (ask):

waluta bazowa _ kurs kupna(bid)

(1)

waluta kwotowana  kurs sprzedazy(ask)
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Kwotowania podawane sg zazwyczaj z dokladnoscig do czterech miejsc
po przecinku. W przypadku walut charakteryzujacych si¢ duzymi réznicami
w sile nabywczej pienigdza, w kwotowaniach podaje si¢ wielokrotnosci waluty
stabszej. Kurs kupna waluty bazowej jest jednoczesnie odwrotnoscig kursu
sprzedazy waluty kwotowanej. Kurs sprzedazy waluty bazowej jest jednoczesnie
odwrotnoscig kursu kupna waluty kwotowane;.

Przyklad 8.1. Czytanie kwotowan bankow

- Kwotowania banku: EUR/USD = 1,1979/1,2012 oznaczaja, ze bank kupi 1 euro za 1,1979
dolara amerykanskiego, sprzeda 1 euro za 1,2012 USD.

- Kwotowania banku: 10 000 IDR/PLN = 2,6264/2,9756 oznaczaja, ze bank kupi 10 000
jednostek rupii indyjskiej za 2,6264 ztotego (czyli 1 IDR za 0,00026264 PLN), bank sprzeda
rupie po kursie 2,9756 PLN za 10000 IDR (czyli 1 IDR kosztuje 0,00029756 PLN).

- Kwotowania banku: EUR/USD = 1,1979/1,2012 oznaczaja, ze bank sprzeda 1 USD po
kursie 1:1,1979 = 0,8348 EUR i kupi 1 USD po kursie 1:1,2012 = 0,8325 EUR (uzyskalismy
kwotowania USD/EUR = 0,8325/0,8348).

Réznica migdzy kursem kupna i sprzedazy jest nazywana spreadem, naj-
wigksze spready wystepuja w kantorach walutowanych, najmniejsze na rynkach
najbardziej ptynnych (na przyktad Forex*).

W zalezno$ci od miejsca waluty krajowej w zapisie notowania, tzn. czy jest
ona walutg bazows, czy kwotowang, wyrézniamy kwotowania bezposrednie
i posrednie. W notowaniach bezposrednich jest wyrazona cena 1 jednostki
waluty obcej w walucie krajowej, w posrednich — ekwiwalent waluty obcej
przypadajacy na 1 jednostke waluty krajowej (przyktad 8.2).

Przyklad 8.2. Kwotowanie bezpos$rednie i posrednie

W Polsce kwotowania bezposrednie to na przykltad EUR/PLN = 4,5855 oznaczajace, ze 1 EUR
kosztuje 4,5855 PLN. Z kolei kwotowanie posrednie to na przyklad PLN/EUR = 1:4,5855
= 0,2181 oznaczajace, ze 1 PLN kosztuje 0,2181 EUR (22 centy). W przypadku kwotowan
dwustronnych na przyklad EUR/PLN = 4,5801/4,5904 kurs kupna 1 EUR wynosi 4,5801
PLN, a kurs sprzedazy 1 EUR = 4, 5904 (notowania bezposrednie), z kolei w kwotowaniach
posrednich kurs kupna 1 PLN = 1:4,5904 = 0,2178 EUR, kurs sprzedazy 1 PLN = 1:4,5801
=0,2183 EUR.

* Na rynku walutowym Forex minimalna wielko$¢ transakgji to 1 lot = 100 000 jedno-
stek waluty. Roznice miedzy kursem kupna i kursem sprzedazy wystepuja czasami dopiero na
poziomie pipsa (1 pips = 0,0001). Najbardziej plynne pary walutowe to: EUR/USD, USD/JPY,
GBP/USD, AUD/USD, USD/CHE, USD/CAD.
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Na miedzynarodowym rynku walutowych istnieje ogromna liczba mozli-
wych kombinacji par walutowych - wigkszo$¢ krajow posiada wlasne waluty,
ktoérych cena zmienia si¢ na biezgco w relacji do pozostatych. W praktyce inwe-
storzy maja na biezgco dostep do kwotowan najwazniejszych par walutowych,
kwotowania pozostalych sa wyrazane w odniesieniu do najwazniejszych walut
(zazwyczaj do USD lub EUR). Z tego powodu kursy walutowe oblicza si¢ na
podstawie tzw. kurséw krzyzowych (cross-rates)*.

Przyklad 8.3. Istota kurséw krzyzowych

Jezeli chcemy obliczy¢ kurs polskiej waluty (PLN) wyrazonej w rumunskiej (RON), wystarczy
odnalez¢ kursy tych walut w odniesieniu do dolara amerykanskiego lub euro. Czyli w celu
kalkulacji PLN/RON mozemy wykorzysta¢ trzy kursy: USD/PLN i USD/RON lub EUR/
PLN i EUR/RON.

Warunkiem ustalenia kursu krzyzowego jest odnalezienie kwotowan z wa-
lutg wspolng dla poszukiwanej przez nas pary walutowej. W zaleznosci od
miejsca, w jakim ta wspolna waluta pojawi si¢ w kwotowaniach, mozemy méwi¢
o kursach krzyzowych walut posiadajacych: wspo6lng walute bazowa, wspdlna
walute kwotowang oraz wspdlna walute, ktéra jest w jednym kwotowaniu bazo-
wa, a w drugim kwotowaniu kwotowana. Metody ich ustalania przedstawiono
ponizej, a nastepnie zilustrowano przykladem 8.4.

Ustalanie kursu krzyzowego przy wspolnej walucie bazowej:

Zalézmy, ze wspdlng walutg bazowq jest waluta ; jezeli znamy kursy:

waluta, = bid, / ask,,
=<
/ waluta, = bid, / ask,,

mozemy obliczy¢ relacje:

waluta, | waluta, = %/&kl,
ask, bid,

waluta, | waluta, = %/ﬂkz.
ask, bid,

* Nazwa pochodzi od sposobu kalkulacji kurséw — obliczamy, dzielac na krzyz.
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Ustalanie kursu krzyzowego przy wspolnej walucie kwotowanej:

Zatozmy, ze wspolng walutg kwotowang jest waluta,. Jezeli znamy kursy:

waluta, /: bid,  ask,,
>
waluta, /= bid, | ask,,

mozemy obliczy¢ relacje:

waluta, | waluta, = %/ﬂ,
ask, bid,

waluta, [ waluta, = bid, /ﬂ.
ask, bid,

Ustalanie kursu krzyzowego przy wspolnej walucie bazowej i kwotowane;j:

Zatozmy, ze waluta, jest raz walutg bazowg i raz kwotowang. Jezeli znamy kursy:

waluta, = bid, / ask,,

waluta, /= bid, / ask,,

waluta, | waluta, = bid xbid, | ask, x ask,,
1 / 1
ask, xask, bid, xbid,

mozemy obliczy¢ relacje:

waluta, | waluta, =

Przyklad 8.4. Obliczanie kursow krzyzowych

Na podstawie kwotowan: EUR/CZK =25,8204/26,3122; EUR/PLN =4,4900/4,6135; RUB/USD =
= 0,0142/0,0193; PLN/USD =0,2711/0,2902; NOK/CAD = 0,1507/0,1707; CAD/PLN =
=2,9404/3,2251 oblicz kursy wzajemne nastepujacych par walutowych: CZK-PLN, RUB-PLN,
NOK-PLN.

Rozwigzanie

- Z kwotowan EUR/CZK = 25,8204/26,3122; EUR/PLN = 4,4900/4,6135 mozna obli-
czy¢ relacje CZK-PLN. Otrzymujemy: PLN/CZK = (25,8204:4,6135)/(26,3122:4,49) =
=5,5967/5,8602 oraz CZK/PLN = (4,49:26,3122)/(4,6135: 25,8204) = 0,1706/0,1787.

- Zkwotowan RUB/USD =0,0142/0,0193; PLN/USD = 0,2711/0,2902 mozna obliczy¢ relacje
PLN-RUB. Otrzymujemy: PLN/RUB = (0,2711: 0,0193)/(0,2902: 0,0142) = 14,0466/20,4366
oraz RUB/PLN = (0,0142:0,2902)/(0,0193:0,2711) = 0,0489/0,0712.

- Zkwotowann NOK/CAD = 0,1507/0,1707; CAD/PLN = 2,9404/3,2251 mozna obliczy¢ rela-
cje NOK-PLN. Otrzymujemy: NOK/PLN = 0,1507 - 2,9404/1,1707 - 3,2251 = 0,4431/0,5505
oraz PLN/NOK = (1:0,5505)/(1:0,4431) = 1,8165/2,2568.

Ksztaltowanie sie kursu par walut jest wynikiem skomplikowanego mecha-
nizmu, ktdry odzwierciedla poziom rezerw walutowych panstw oraz catoksztatt
ich relacji gospodarczych i pozycji inwestycyjnych, a takze srednie tempo wzro-
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stu cen (inflacji) czy wysoko$¢ stop procentowych. Jednoczesnie mechanizm ten
zalezy od przyjetego przez poszczegdlne kraje rezimu (systemu) walutowego.
Zasadniczo istnieja trzy grupy rozwiazan w zakresie stosowanych rezimow
walutowych: systemy kurséw plynnych, systemy kurséw stalych i systemy po-
$rednie (mieszane), przy czym w danej grupie moga wystapi¢ rézne odmiany.
Zgodnie z regula trojkata niespdjnosci (Mundell, 1963, s. 475-485) dany kraj
moze jednocze$nie zrealizowa¢ tylko dwa z trzech celéw: (1) stabilny kurs wa-
lutowy; (2) niezalezna polityka monetarna; (3) swoboda przeptywdow kapitatu
miedzynarodowego. Dlatego wybdr rezimu (czyli stopnia stabilnosdci kursu
walutowego) skutkuje adekwatnym zakresem narzedzi polityki monetarnej, co
nie pozostaje bez wplywu na polityke fiskalng, rynek pracy i konkurencyjnos¢
inwestycyjna danego kraju.

W systemach kursu ptynnego (floating) cena waluty jest ksztaltowana przez
rynek (popyt/podaz) i podlega ciaglym wahaniom. Rezim ten stosowany jest
zazwyczaj w gospodarkach rozwinietych, wigze si¢ ze znaczng swoboda w po-
lityce monetarnej, gdyz nie wymusza prowadzenia dzialan ukierunkowanych
na obrong kursu walutowego i utrzymywania znacznych rezerw walutowych.
Daje podmiotom gospodarczym szans¢ na aktywna polityke monetarng i fi-
skalng w okresie spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Wymusza aktywne
zarzadzanie ryzykiem walutowym, sprzyja rozwojowi rynku instrumentow
pochodnych.

Kursy stale (fixed regime) s zazwyczaj ustalane przez wtadze monetarne i nie
zmieniaja si¢ w krotkich okresach. Systemy kursu stalego ograniczaja ryzyko
walutowe, wplywajac na obnizenie kosztéw transakcyjnych. Niestety, wigzg sie
z ograniczeniami polityki monetarnej i fiskalnej, gdyz wymagaja prowadzenia
aktywnej polityki kursowej (kontrolowanie podazy pieniagdza krajowego, pozio-
mu stép procentowych i rezerw walutowych). W okresach dobrej koniunktury
gospodarczej moga stanowi¢ zrédlo przewagi danego kraju, a podczas kryzysu
— stanowi¢ zrodlo zagrozen z powodu ograniczonego zestawu instrumentow
polityki gospodarczej rzadu. Wspoélczesnie do tego typu systemow zalicza sie
system izby walutowej, dolaryzacje i unie walutowg* (Tymoczko, 2013)**.

Systemy posrednie (mieszane) stanowig pewnego rodzaju hybryde systemoéw
omoéwionych powyzej. Istnieje wiele odmian tego rezimu, a stopien trwalosci
kursu jest pochodng przyjetego pasma wahan. Zakres swobody w ksztattowaniu

* Kurs staly dotyczy tylko krajow czlonkowskich unii walutowej, wspdlna waluta moze
jednak by¢ kwotowana zaréwno w systemie stalym, jak i ptynnym oraz w formach posrednich
rezimu walutowego.

** Europejska Unia Walutowa postuguje sie euro, ktérego kurs jest ptynny w stosunku do
innych walut.
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sie kursu wyznacza zakres swobody w prowadzeniu polityki monetarnej i w za-
rzadzaniu ryzykiem walutowym. Systemy posrednie sg zazwyczaj stosowane
w krajach przechodzacych transformacje¢ gospodarcza. Niestety, konstrukcja
takich rezimow zacheca spekulantéw do przeprowadzania atakoéw majgcych na
celu utrate mozliwosci utrzymania zatozonego poziomu kursu, czego efektem sa
kryzysy (na przyklad efekt tequila, kryzys azjatycki) destabilizujace gospodarke
danego kraju i $wiata.

W kazdym systemie kurséw walutowych jest mozliwa zmiana wartosci wa-
luty. Umocnienie (wzrost wartosci) jednej waluty w stosunku do drugiej, ktére
wystapito w wyniku dzialania sil rynkowych (w systemie kurséw ptynnych), jest
nazywane aprecjacja. Z kolei umocnienie jednej waluty w stosunku do innej,
ktore wystapito jako skutek decyzji administracyjnych wtadz walutowych kraju
(w systemie kursow statych), nazywa si¢ rewaluacja. Ostabienie jednej waluty
w stosunku do drugiej nazywamy, w zaleznosci od przyczyny, odpowiednio:
deprecjacja (zjawisko rynkowe w systemie kurséw ptynnych) lub dewaluacja
(zjawisko zwigzane z decyzja administracyjng, wystepujace w systemie kursow
stalych).

Przyklad 8.5. Aprecjacja i deprecjacja waluty

Zmiana kursu walutowego w ciagu miesigca z poziomu EUR/PLN 4,3565 do EUR/PLN 4,5561
oznacza aprecjacje EUR w stosunku do zlotego, gdyz nalezy zaplaci¢ wigcej jednostek PLN za
1 EUR, oraz deprecjacje PLN w stosunku do euro (zlotéwka byta pierwotnie warta 1:4,3565
=0,2295 EUR, a po miesigcu 1 PLN = 1:4,5561 = 0,2195 EUR).

8.5. Parytet sity nabywczej pienigdza

Przyszly poziom kursu walutowego mozna szacowac na podstawie relacji pary-
tetowych*, ktdre wyjasniajg zaleznosci pomiedzy zmianami kurséw walutowych
a wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi. Relacje parytetowe sg oparte
na zachowaniu prawa jednej ceny, zgodnie z ktérym takie same dobra lub akty-
wa finansowe bedace przedmiotem obrotu na réznych rynkach powinny mie¢
taka sama ceng, jesli wyrazimy je w jednej walucie** (Sobanski, 2018, s. 73).

* W krotkim okresie mozna takze sie opiera¢ na analizie technicznej.
** Warunkami realizacji tej zasady s3 m.in. swoboda przeptywu kapitatu, débr i ustug,
rynek efektywny i sprawnie dzialajacy arbitrazysci.
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Zgodnie z parytetem sily nabywczej (purchasing power parity, PPP) zmiany
kursu walutowego s3 pochodng zmian cen w kraju waluty bazowej i kwoto-
wanej (Dornbush, 1985). Inflacja/deflacja zmniejsza/zwigksza sile nabywcza
pienigdza, ktéra powinna by¢ rekompensowana przez odpowiednie korekty
kursowe. Zalezno$¢ mozna wyrazi¢ formula:

S, _1+p,

SO_l+pf’

%AS = %Ap, — %Ap,,

gdzie:
Sy S, — kurs spot (biezacy) w okresie t = 0 (poczatkowym) i t = ¢ (koncowym),
P P, - stopa inflacji w kraju waluty kwotowanej (h) i bazowej (f) w okresie
odt=0dot=t,
%A — procentowa zmiana*.

Przyklad 8.6. Oszacowanie kursu TRY/PLN na podstawie PPP

Oszacuj poziom kursu TRY/PLN (lira turecka/polski ztoty) za rok, wiedzac, ze obecne kwoto-
wania wynosza TRY/PLN = 0,4999, w Turcji oczekuje si¢ rocznej inflacji na poziomie 14,5%,
a w Polsce na poziomie 3,1%.

Rozwigzanie
S, =% S,(TRY/PLN) = 0,499 p, = 3,1% = 0,031; p, = 14,5% = 0,145.
S, 1+ 1+ 1+0,031
O _ Ph._>s =S, .ﬂzo 4999 ——

t >

=0,4501.
Sy 1+p; 1+p, 1+0,145

Oczekiwany kurs TRY/PLN powinien wynie$¢ 0,4501. Zgodnie z teorig PPP wyzszy poziom
inflacji w Turcji skutkowa¢ powinien ostabieniem si¢ waluty tego kraju w relacji do waluty
z kraju o nizszym poziomie inflacji tj. Polski (1TRY kosztuje 0,4999 PLN a za rok powinna
kosztowa¢ 0,4501 PLN, czyli ztotéwka umocni si¢ do liry).

Przyklad 8.7. Szacowanie wzglednej zmiany kursu na podstawie PPP

Jezeli inflacja w Turcji wyniesie 14,5%% rocznie, a inflacja w USA 0,5% rocznie, zgodnie z PPP
w wersji wzglednej lira turecka powinna sie ostabi¢ wzgledem dolara o 14%. Deprecjacja TRY
wobec USD zréwnowazy wzrost cen w Turcji w relacji do USA.

%AUSD/TRY = %Ap, - %Ap,, stad %AS = 14,5% — 0,5% = +14%.
Wzrost kursu USD/TRY o 14% oznacza deprecjacje TRY wzgledem USD o 14%.

* Zapis kwotowan: bazowa/kwotowana = X, czyli X jednostek waluty kwotowanej za
1 jednostke waluty bazowej, na przyklad EUR/PLN = 4,55, czyli 4,55 PLN za 1 EUR.
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Zgodnie z teorig PPP zmiany poziomu cen powinny prowadzi¢ do rekom-
pensujacych zmian kurséw walutowych. W praktyce reguta ta jest rzadko spet-
niona w okresach krotkich. Wynika to z restrykcji w przeptywach kapitalowych,
asymetrii informacji, kosztow transportu, réznic w preferencjach itp.

Efekt Fishera tlumaczy ksztaltowanie si¢ poziomu nominalnej stopy pro-
centowej (i ), zgodnie z formulg: i =i + p,gdzie i - realna stopa procentowa,
p, - stopa inflacji. Fisher zalozyl, ze realna stopa jest wzglednie stala, nie zale-
zy od zasobu srodkéw pienieznych, a stopa nominalna zmienia si¢ adekwat-
nie do zmian inflacji. Laczac te wnioski z teorig PPP, otrzymuje si¢ zaleznos¢
i, - i,=p,- P, gdzie i, i, wyznaczajg poziomy nominalnych st6p procentowych
w kraju waluty bazowej (f) i kwotowanej (h). Regula ta, zwana mi¢dzynarodo-
wym efektem Fishera (international Fisher effect, IFE), umozliwia szacowanie
zmian kurséw walutowych na podstawie zmian stép procentowych (Fisher,
1930), zgodnie z formula:

S, 1+i,
S

) L+

Przyklad 8.8. Szacowanie zmian kurséw walutowych na podstawie stop procentowych

Jezeli roczne stopy procentowe w Wenezueli wynosza obecnie 38,5%, w Meksyku 4,25%,
a aktualny kurs MXN/VES (peso meksykanskie/boliwar wenezuelski) = 51 986,7092, to
mozna oczekiwa(, ze przyszly kurs MXN/VES wyniesie (za rok):

1+1i 1+0,
I 51986,7092 ~ﬂ =69066,2755.
1+0,0425

S, 1+i,

L -, =S,
S 1+i,

t 0

1+i

0 f

Wyzszy poziom stop procentowych w Wenezueli w relacji do Meksyku powinien sie przetozy¢
na oslabienie boliwara, czego skutkiem s3 prognozy dotyczace kursu MXN/VES: obecnie
1 MXN kosztuje 51 986,7092 VES, za rok 1 peso powinno kosztowa¢ 69 066,2755 VES.

Zgodnie z ta regula wzrost/spadek stop procentowych powinien sie przeto-
zy¢ na deprecjacj¢/aprecjacje danej waluty. Jezeli bylby utrzymany, IFE w skali
miedzynarodowej korzysci z wyzszego oprocentowania w danym kraju bylyby
niwelowane przez odpowiednie dostosowania kursowe (straty), a stopy zwrotu
z inwestycji na rynku pienieznym w walucie krajowej i w walucie zagranicznej
powinny by¢ réwne. W praktyce regula ta jest famana przez nieoczekiwane
decyzje wtadz monetarnych danego kraju lub wzrost ryzyka kraju (grupy kra-
jow), co daje inwestorom mozliwos¢ przeprowadzania transakeji carry trade
(niepokrytego arbitrazu stop procentowych).
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Na rynku terminowym do prognoz kurséw walutowych jest wykorzysty-
wany parytet stopy procentowej. Prezentuje on wplyw stdp procentowych na
poziom kursu na rynku terminowym, reguta wynika z potaczenia PPP z IFE.
Zgodnie z efektem predykcji aktualny kurs forward (F,) jest najlepsza prognoza
przyszlego kursu spot, zatem:

E

0

S

1+,
o 1+

Oczekiwana zmiana kursu spot jest réwna premii/dyskontu na rynku ter-
minowym.

Przyklad 8.9. Kalkulacja kursu terminowego

Dokonajmy kalkulacji pétrocznego kursu terminowego CHF/PLN w zwigzku z wystepowa-
niem réznic w stopach procentowych LIBOR i WIBOR, wiedzgc, ze kurs spot (S) CHF/PLN =
=4,1902, LIBOR 1Y = -0,6188%; WIBOR 1Y= 0,25%. Musimy pamieta¢, Ze stopy procen-
towe zostaly podane w odniesieniu do okresu rocznego (1Y), wiec trzeba je przeskalowa¢ na
potrzeby obliczen kursu potrocznego). Obliczenia bedg przebiegaé nastepujaco:

|, 0,0025
E 1+i 1+i
o= g g, :4,1902-%:4,2085.
S 1+i, 1+i, 140

2

Pétroczny kurs terminowy CHF/PLN powinien by¢ kwotowany z premig (powyzej kursu
spot) - CHF na rynku forward bedzie si¢ umacnial wzgledem PLN.

Przyklad 8.10. Notowania z premia

Na podstawie poziomdw stép procentowych mozna okresli¢, ktére waluty powinny by¢ no-
towane w stosunku do zlotego z premig, a ktére z dyskontem. Zal6zmy, ze stopy procentowe
ksztaltujg si¢ nastepujaco: WIBOR 1Y PLN = 0,25%, LIBOR 1Y CHF = -0,6188%; LIBOR
1Y USD = 0,3333%; LIBOR 1Y EUR = -0,4839%.

Waluty, ktérych roczne kursy terminowe powinny by¢ notowane z premia w stosunku do
zlotego, to waluty o nizszych stopach procentowych niz WIBOR 1Y PLN, czyli CHE EUR.
Waluty, ktérych roczne kursy terminowe powinny by¢ notowane z dyskontem do zlotego, to
waluty o wyzszych stopach procentowych niz WIBOR 1Y, czyli USD.
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8.6. Bilans ptatniczy

Bilans ptatniczy stanowi syntetyczne zestawienie wszystkich transakcji pomig-
dzy rezydentami a nierezydentami danego kraju. Zasady konstrukcji bilansu
platniczego oraz poszczegdlnych rachunkéw sa sporzadzane przez banki cen-
tralne zgodnie z wytycznymi ustalanymi przez MFW*.

Bilans ptatniczy skfada sie z: rachunku obrotéw biezacych (current account,
CA), rachunku kapitalowego (capital account, CPA), rachunku finansowego
(financial account, FA) oraz salda bledéw i opuszczen (net errors and omissions,
OM) (tabela 8.3).

Tabela 8.3. Bilans platniczy zgodny z BPM6 i jego glowne rachunki

Obroty biezace (CA) « rachunek dobr/bilans handlowy (trade balance, TB)

o rachunek ustug (services balance, SB)

o rachunek dochodéw pierwotnych (primary income, PI)
« rachunek dochodéw wtérnych (secondary income, SI)

Obroty kapitalowe (CPA)
Rachunek finansowy (FA) | inwestycje bezposrednie (direct investment, FDI)

« inwestycje portfelowe (porfolio investment, FPI)

« pochodne instrumenty finansowe (financial derivatives, DER)
 pozostate inwestycje (other investment, FOI)

« oficjalne aktywa rezerwowe (official reserve assets, RES)

Saldo btedéw i opuszczen (OM)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (IME, 2009, s. 301-308).

Rachunek CA obejmuje warto$¢: (1) eksportu i importu débr, na przykiad
wegla, samochodow, owiec; (2) eksportu i importu ustug, na przyklad ustug
turystycznych, transportowych, finansowych; (3) dochodéw pierwotnych,
na przyktad dochodoéw z pracy, dochodow z inwestycji finansowych (tj. dywi-
dend, odsetek); (4) dochodéw wtérnych, na przyklad transferéw zarobkdw,
darowizn, spadkow**.

Rachunek CPA obejmuje: (1) transfery kapitalowe (na przyktad fundusze
na inwestycje z budzetu UE); (2) nabywanie i zbywanie nieprodukcyjnych,

* W 2009 r. MFW wdrozyl szdsta wersje dotyczaca zasad tworzenia bilansu platniczego:
Balance of Payments and International Investment Position Manual Sixth Edition (BPMS6), kt6-
ra zastapilta obowiazujaca od 1993 r. wersje pigta (BPM5). BPM6 w krajach Unii Europejskiej
wdrozono w 2014 r.

** W praktyce saldo bilansu platniczego kraju jest czesto sprowadzane do salda bilansu
obrotéw biezacych, czyli salda rachunku CA.
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niefinansowych aktywow miedzy rezydentami i nierezydentami (transakcje

niefinansowe)*.

Rachunek FA to zestawienie sald transakeji, ktérych przedmiotem sg ak-
tywa (naleznosci) i pasywa (zobowigzania) finansowe**. Aktywa zagranicz-
ne (assets) oznaczaja wyplyw kapitalu za granice — inwestycje rezydentéw za
granicg, a pasywa zagraniczne (liabilities) — naptyw kapitalu, czyli inwestycje
dokonywane w kraju przez nierezydentéw. Zalicza sie tu:

- inwestycje bezposrednie — udzialowe (na przyklad akcje) i dtuzne (na przy-
klad pozyczki) inwestycje transgraniczne pomigdzy podmiotami potaczo-
nymi relacjg inwestycji bezposrednich (gdy jeden podmiot ma uprawnienia
do co najmniej 10% gloséw w organie stanowigcym drugiego podmiotu)
(IME 2009, s. 110-110); sa uznawane za najbardziej stabilne i pozadane
zrodlo kapitatu zagranicznego;

- inwestycje portfelowe, ktore stanowia kategorie inwestycji transgranicznych
nie zaliczonych do kategorii oméwionej powyzej i oficjalnych aktywow
rezerwowych, ktérych przedmiotem sg udziatowe lub dluzne papiery war-
tosciowe, (na przyklad akcje spotek gietdowych przy udziale ponizej 10%,
obligacje skarbowe) kapital obarczony najwigkszym ryzykiem odptywu,
spekulacyjny;

- instrumenty pochodne, ktdre stanowig kategorie inwestycji obejmujacych
warto$¢ transakcji, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne nie-
zaliczone do oficjalnych aktywow rezerwowych i opcje pracownicze;

- pozostale inwestycje — dotycza transakeji transgranicznych nieujetych
w kategoriach powyzej i w oficjalnych aktywach rezerwowych; obejmuja
gléwnie rézne formy kapitatu dtuznego, potocznie s okreslane jako kapitat
bankowy (na przyktad pozyczki, kredyty, gotéwka, czeki);

- oficjalne aktywa rezerwowe - aktywa podlegajace kontroli wladz mo-
netarnych, ktérych celem jest zaspokajanie potrzeb finansowych bilansu
platniczego, interwencje na rynkach walutowych, wzmacnianie zaufania
do waluty i gospodarki krajowej; obejmuja rzeczywiscie istniejace waluty
i aktywa finansowe (na przyktad EUR, ztoto monetarne, SDR).

Rachunek OM to zestawienie zawierajace transakcje bedace odpowiedziag
na brak zbilansowania w wyniku braku dostepu do danych, niedoskonatosci
danych zrédlowych lub agregacji danych.

* W przypadku Polski i wielu innych krajéw UE saldo rachunku CPA jest determinowa-
ne przez transfery kapitalowe wyptacane z budzetu UE.
** Warto$¢ aktywow (naleznoéci) i pasywow (zobowigzan) jest ujmowana zgodnie
z wytycznymi MFW w miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej (international investment po-
sition), rachunek FA obejmuje jedynie zmiany ich sald w danym okresie.
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W bilansie platniczym kazda transakeja jest ksiggowana odpowiednio po
stronie kredytowej (credit) lub debetowej (debit), a korespondujacy z nig zwrot-
na warto$¢ ekonomiczna po stronie przeciwnej (zasada podwojnego zapisu).
W przypadku transferow, czyli transakcji obejmujgcych dostarczenie dobr
i ustug bez zwrotnej transakcji wymiennej wyrazonej w innej wartosci eko-
nomicznej* druga strong zapisu jest przeptyw odpowiadajacy ekwiwalentowi
transferu (tabela 8.4).

Tabela 8.4. Zasady ksiegowania transakcji w bilansie platniczym

Rachunek bilansu platniczego Kredyt Debet

CA: dobra/towary eksport dobr import dobr

CA: ustugi eksport ustug import ustug

CA: dochody pierwotne przychody rozchody

CA: dochody wtdrne wplyw transferow wyplyw transferow

CPA wplyw transferow wyplyw transferow

FA: wszystkie kategorie inwesty- | « zwigkszenie pasywow o zwiekszenie aktywow
cji transgranicznych « zmniejszenie aktywow o zmniejszenie pasywow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: (IMF, 2009).

Przyklad 8.11. Sposdb ksiegowania transakcji

- Transakcja wymiany — eksport dobr, na przykiad sprzedaz jablek z Polski do Rosji za
gotowke, warto$¢ transakgji 100: eksport dobr, CA (TB) kredyt: +100 = wplyw gotowki,
FA (FOI) debet: -100.

- Transfer jednostronny, na przykltad otrzymanie spadku z USA w gotéwce, warto$¢ 200:
wplyw transferu, CA (SI) kredyt: +200 = wplyw gotéwki, FA (FOI) debet: —200.

- Przeptywy aktywow/pasywow, na przykiad sprzedaz pakietu 15% akcji polskiej spotki,
rozliczenie w obligacjach skarbowych wyemitowanych przez rzad Francji, warto$¢ trans-
akeji 320: sprzedaz akeji, FA (FDI) kredyt: +320 = wplyw obligacji skarbowych, FA (FPI)
debet: -320.

Saldo (balance) rachunkéw CA i CPA jest obliczane jako réznica miedzy
eksportem/przychodami a importem/rozchodami:

bilans = kredyt - debet.

W przypadku rachunku FA aktywa i pasywa sg ujmowane w bilansie platni-
czym jako zmiany ich sald na koniec danego okresu. Tworza one wynik FA net:

* Transferem mozna takze nazwac transakcje, w ktérej dostarczona wartos¢ zwrotna nie
jest ekonomicznie istotna lub ma nieporéwnywalnie nizsza warto$¢.
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FA_. = Aaktywa - Apasywa.

Rachunki BP sg $cisle ze soba powigzane. Skutkiem przeptywu débr i ustug
ksiegowanych na rachunku CA mogg by¢ przeptywy rachunku FA: eksport
wigze sie z powstaniem naleznos$ci, import z powstaniem zobowigzan lub
z przeptywami dobr: eksport wymienny na import. Inwestycje, ktérych salda
sg ksiegowane na rachunku FA, skutkujg pojawieniem si¢ przeplywéw zmie-
niajacych salda rachunku CA: aktywa zagraniczne skutkuja powstaniem przy-
chodéw na rachunku dochodéw pierwotnych, a pasywa skutkuja powstaniem
rozchodow. Skutkiem tych relacji sg zazwyczaj dodatnie salda rachunku PI
w krajach bedacych dawcami inwestycji zagranicznych i salda ujemne tego
rachunku w krajach bedacych biorcami kapitatu zza granicy. Dopelnieniem jest
saldo bledow i opuszczen (OM) réwnowazgce salda wszystkich rachunkow, tak
by zachowa¢ réwnowage BP, ktdra mozna zapisa¢ nastepujacym réwnaniem:

BP=CA + CPA-FA +OM=0.

8.7. Rozliczenia miedzynarodowe

Rozliczenia migdzynarodowe tworzga system regulowania platnosci roszczen

pienieznych i zobowigzan powstajacych miedzy podmiotami migdzynarodowej

dziatalnosci gospodarczej oparty na stosunkach politycznych, gospodarczych,
naukowych, technicznych i innych. Rozliczenia miedzynarodowe obejmuja:

- komercyjne platnosci roszczen i zobowigzan pienigznych powstajace pomie-
dzy przedsiebiorstwami, bankami i osobami fizycznymi z réznych krajow,
zwigzane z handlem miedzynarodowym, pozyczkami migedzynarodowymi,
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi itp.;

- platnosci o charakterze niehandlowym zwigzane z przewozem pasazerdw,
ubezpieczeniem, turystyka, transferem $rodkéw za granice itp. (Kozak, 2015).
Wyrdznia si¢ nastepujace cechy rozliczen miedzynarodowych:

- sgregulowane krajowymi aktami normatywnymi i legislacyjnymi, miedzy-
narodowymi przepisami bankowymi i zwyczajamij;

- maja co do zasady forme dokumentu, a wiec funkcjonujg w postaci doku-
mentdw finansowych i handlowych;

- mog by¢ realizowane w réznych walutach, a co za tym idzie, na ich efek-
tywno$¢ wptywa dynamika kursow walutowych.
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Rozliczenia miedzynarodowe moga by¢ realizowane za pomocg $rodkéw
pienigznych o réznym stopniu swobody wymiany. Z tego punktu widzenia
wyrdznia si¢ rozliczenia w walutach wymienialnych (obrét dewizowy) oraz
rozliczenia w trybie ptatnosci bezdewizowych.

Obrét bezdewizowy jest forma wymiany wartosci miedzy panstwami lub
przedsigbiorstwami w nich dzialajacymi, gdy ich waluty krajowe s3 niewymie-
nialne i gdy z réznych przyczyn nie korzysta si¢ z posrednictwa walut wymie-
nialnych panstw trzecich. W obrocie bezdewizowym wyrodznia sie:

- rozliczenia clearingowe dwu- i wielostronne, ktérych stronami sg najczesciej
banki i panstwa;

- rozliczenia kompensacyjne (barterowe), ktorych stronami sg najczesciej
przedsigbiorstwa.

Clearing jest porozumieniem miedzypanstwowym w sprawie wzajemnego
uznawania wzajemnych roszczen i zobowigzan wynikajacych z réwnosci
dostaw towardw i ustug. Obrot walutowy jest zastepowany przez obliczenia
w walucie lokalnej za posrednictwem bankéw clearingowych, ktére dokonuja
ostatecznego zapisu wzajemnych roszczen i zobowigzan. Operacje te nie s3
zatem realizowane poprzez platnosci gotéwkowe, lecz poprzez alokacje odpo-
wiednich kwot transakeji na debet lub kredytowanie depozytéw na zadanie.

W zaleznodci od liczby uczestniczacych panstw istnieje clearing dwustronny
i wielostronny. Saldo obrotdw rozliczeniowych w systemie clearingowym moze
by¢ uregulowane na trzy sposoby: przez zaptate w walutach wymienialnych
(w dewizach), przez czasowe kredytowanie salda przez stron¢ majaca nadwyzke
eksportu (kredyt techniczny), przez sprzedaz salda naleznosci kredytowej na
rynku trzecim za dewizy (switch finansowy) lub wymiane na rynku trzecim
za towary (switch towarowy).

Rozliczenia kompensacyjne (barter) polegaja na zawieraniu transakcji kup-
na-sprzedazy bez udziatu pienigdza we wzajemnych rozliczeniach, czyli w po-
staci prostej wymiany: towar za towar, ustuga za ustuge lub ustuga za towar.

Barter wystepuje tam, gdzie system pieniezny sie nie uksztaltowat albo tam,
gdzie istniejacy pieniadz nie jest traktowany jako zachowujacy sile nabywcza,
i wreszcie przy wymianie miedzynarodowej, gdy jedna ze stron (lub obie) nie
dysponuje walutami wymienialnymi (Bernas, 2006, s. 351).

Wigkszos¢ pienigznych platnosci migdzynarodowych jest dokonywana
w ramach procedury platnosci bezgotéwkowych, za posrednictwem bankdow
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réznych krajow, ktére obstuguja rachunki korespondentéw*, przechowuja na
nich aktywa pieni¢zne w odpowiedniej walucie oraz realizujg ptatnosci i inne
prowizje na zasadzie wzajemnosci.

W rozliczeniach mi¢dzynarodowych gtéwng role odgrywaja duze banki,
ktore wykorzystuja swoje oddzialy zagraniczne i relacje z bankami zagranicz-
nymi. Relacjom tym towarzyszy otwarcie rachunkéw loro (rachunki bankéw
zagranicznych w danym banku) i nostro (rachunki tego banku w bankach zagra-
nicznych). Banki zazwyczaj obsluguja niezbedne pozycje walutowe w réznych
walutach. Na koniec kazdego dnia roboczego starajg si¢ zréwnowazy¢ aktywa
i pasywa w kazdej walucie.

Udziat banku w rozliczeniach miedzynarodowych - czy to na zasadzie
posrednictwa, finansowania, czy tez zabezpieczenia transakcji handlowej -
umozliwia zminimalizowanie, wyeliminowanie lub przerzucenie ryzyka i od-
powiedzialnosci na inne podmioty. W zaleznosci od rodzaju wprowadzonych
dodatkowych zabezpieczen rozliczenie migdzynarodowe moze by¢ dokonane
z zastosowaniem zlecen bezwarunkowych (na przyklad czek, weksel) lub wa-
runkowych (inkaso dokumentowe i akredytywa dokumentowa), majacych duze
znaczenie przy platnosciach z tytutu importu i eksportu.

Czek w rozliczeniach miedzynarodowych jest zleceniem udzielonym za-
granicznemu bankowi przez bank krajowy dokonania zaptaty okazicielowi
czeku lub oznaczonej osobie okreslonej kwoty.

Weksel, zdefiniowany w rozdziale 4, wystepuje w rozliczeniach w funkcji
platniczej, ale pelni jednoczesnie funkcje kredytowa. W rozliczeniach miedzy-
narodowych najczesciej wykorzystywane sg weksle trasowane, tzn. eksporter
wystawia ,trate”, ktorg akceptuje importer, zobowigzujac si¢ jednoczesnie do
wykupu weksla.

Inkaso dokumentowe to warunkowa forma platnosci polegajaca na pobra-
niu okreslonej naleznosci przez instytucje inkasujaca (na ogoét bank) dziata-
jaca narzecz zleceniodawcy w zamian za wydanie wskazanemu podmiotowi
przedmiotu inkasa na warunkach okreslonych przez zleceniodawce.

* Bank korespondent to bank wspotpracujacy z innym bankiem za granica na mocy
umowy przewidujacej wypelnianie wzajemnych polecen wplat i wyptat wedlug zasad rozli-
czen przyjetych w tej umowie.
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Przedmiotem inkasa dokumentowego s3 dokumenty handlowe (na przy-
kfad faktura, swiadectwo pochodzenia, dokumenty transportowe, dokumenty
ubezpieczeniowe). Sprzedajacy jest w ten sposob zabezpieczony przed ryzykiem
odebrania towaru bez zaplaty, a kupujacy moze odroczy¢ ptatnos¢ do momentu
otrzymania towaru. Jednak podczas realizacji inkasa banki nie ponosza odpo-
wiedzialnoéci za skuteczno$¢ w egzekwowaniu zaplaty, zatem jest ono dobrym
rozwigzaniem u partnerow handlowych majacych do siebie zaufanie.

Akredytywa dokumentowa to warunkowa forma platnosci, ktora jest do-
kumentem (pisemnym zobowigzaniem) wystawionym przez bank lub inng
instytucje finansowa, zapewniajacym zaplate sprzedawcy towaréw lub ustug
pod warunkiem przedstawienia bankowi okreslonych dokumentéw (naj-
czesciej stwierdzajacych wystanie towaru).

Akredytywa jest wykorzystywana przy zawieraniu transakeji, ktérym towa-
rzyszy zwiekszone ryzyko. Wyréznia sie wiele rodzajéw akredytyw ze wzgledu
na rézne przyjete kryteria.

Do form finansowania eksportu naleza takze faktoring i forfaiting. Dzieki
faktoringowi eksporter, za odpowiednig optata, szybko uzyskuje swoje nalezno-
$ci z tytutu eksportu. Przedmiotem faktoringu moga by¢ jedynie wierzytelnosci
zwigzane z obrotem gospodarczym.

Faktoring jest przejeciem przez faktora (bank, instytucja finansowa) fi-
nansowania cyklu rozliczeniowego transakcji eksportowej wraz z udzielaniem
gwarancji przejecia ryzyka niewyplacalnosci importera.

Forfaiting jest instrumentem finansowania handlu miedzynarodowego, kto-
ry polega na zakupie naleznosci terminowych powstatych w wyniku realizacji
umow. Zaklada on przeniesienie praw do naleznosci w zamian za otrzymanie
pieniedzy pomniejszonych o wartos¢ odsetek. Forfaiting jest drozszy od fakto-
ringu z uwagi na wyzsze ryzyko zwigzane z dtuzszym terminem wymagalnosci
spelnienia §$wiadczenia oraz brakiem prawa regresu.

8.8. Miedzynarodowe rynki i kryzysy walutowe

Migdzynarodowy rynek finansowy jest systemem stosunkéw rynkowych, ktory
zapewnia akumulacje i redystrybucje miedzynarodowych przeptywéw finan-
sowych. W zaleznosci od przedmiotu transakcji szczegélne znaczenie maja
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rynki: papierow wartosciowych (akeji, obligacji), inwestycyjne i kapitatowe,

ubezpieczeniowe (ubezpieczenia majatkowe, na zycie, emerytalne, ubezpie-

czenia obowigzkowe i dobrowolne), kredytowe oraz walutowe (Bernas, 2006,

5. 289-290). Gléwne czedci Swiatowego rynku finansowego to miedzynarodowy

rynek walutowy, miedzynarodowy rynek dtugu oraz miedzynarodowy rynek

papierow wartosciowych. Jako funkcje miedzynarodowych rynkow finan-
sowych wskazuje sie:

- monitorowanie i regulowanie procesu systemu finansowego, na przykltad
utrzymywanie podazy pieniedzy, nadzor prawny itp.;

- utrzymanie i zapewnienie réznych relacji miedzy uczestnikami rynku, w tym
inwestorami indywidualnymi, inwestorami instytucjonalnymi itp.;

— alokacje kapitalu w sposdb, ktéry moze zwigkszy¢ wydajnosc i stworzy¢
wieksza wartosé;

- zmniejszenie ryzyka, zapobieganie oszustwom, w tym praniu pieniedzy,
zachowanie przejrzystosci i proby wyeliminowania manipulacji kursami
na rynku;

- tworzenie i utrzymywanie ptynnosci na rynku;

- zapewnienie bezpieczenstwa i przejrzystosci transakcji;

— dostarczenie waznych informacji i danych.

Wysoka migdzynarodowa mobilnos¢ kapitatu doprowadzita do zwigkszenia
niestabilno$ci kurséw walutowych, wspoétzaleznosci gospodarek krajowych
i ostabienia autonomii polityk krajowych. Sytuacja ta wptywa na czestotliwosé
i zakres kryzysow finansowych.

Kryzysy finansowe s3 jedng z kategorii kryzyséw w gospodarce. Rodzaje
kryzysow przedstawia rysunek 8.1.

Kryzysem finansowym jest nagla zmiana lub zalamanie na rynku finanso-
wym, co jest zwigzane z brakiem ptynnosci i niewyptacalnoscia jednostek
uczestniczacych w tym rynku zmuszajacym wtadze publiczne do interwencji
(Miklaszewski, 2003, s. 99).

Kryzysowi finansowemu towarzyszg zaburzenia, ktére przejawiaja si¢
w deprecjacji waluty krajowej, wyczerpaniu rezerw walutowych, upadkach
instytucji kredytowych i finansowych, niewyptacalnosci sektora niefinanso-
wego oraz niewywigzywaniu si¢ z zobowigzan z tytulu dlugu panstwowego.
W czasie kryzysu finansowego nastepuja zmiany jakosciowe w systemie go-
spodarczym, ktore powoduja naruszenie réwnowagi w rozwoju, jego zatrzy-
manie lub zniszczenie systemu finansowego niektorych krajow lub rynkow
$wiatowych w ogdle.
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Rodzaje kryzyséw

Kryzysy w sferze realnej Kryzysy w sferze pienieznej

Rysunek 8.1. Kryzysy finansowe jako kategoria kryzysow w gospodarce

Zrédlo: opracowanie na podstawie: (Piech, 2012, s. 38).

Kryzys finansowy jest wywolywany wieloma czynnikami zaréwno o cha-
rakterze stricte ekonomicznym, jak i zmiennymi odnoszacymi si¢ do sfery
spoleczno-kulturowej badz polityczno-prawnej. Jednak w klasycznym ujeciu
podstawowa przyczyna kryzysu sprowadza si¢ do braku réwnowagi miedzy
globalng podazg a globalnym popytem na rynku (Jézwiakowski, 2015).

Istnieja rézne rodzaje kryzyséw finansowych, w tym przede wszystkim
kryzys walutowy, bankowy i zadluzeniowy. Sg one ze sobag w wigkszym lub
mniejszym stopniu sprzezone. Powigzania migdzy kryzysami nasilajg sie w wy-
niku proceséw globalizacji i integracji rynkéw finansowych.

Kryzys walutowy pojawia si¢ wtedy, gdy spekulacyjny atak na warto$¢ danej
waluty konczy sie jej dewaluacja (deprecjacja) albo zmusza wladze do obrony
waluty przez odblokowanie duzych woluminéw rezerw dewizowych lub przez
podniesienie stop procentowych. Wskazniki kryzysu walutowego to m.in. dy-
namika realnego efektywnego kursu walutowego, oficjalne rezerwy walutowe,
stosunek krétkoterminowych inwestycji zagranicznych do PKB i stosunek
bezposrednich inwestycji zagranicznych do PKB.

Kryzys bankowy odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej w wyniku paniki klienci
bankéw masowo wycofuja pienigdze i papiery warto$ciowe. Trudna sytuacja
finansowa jednego banku jest dla innych bankéw sygnalem do zawieszenia
wymienialno$ci wewnetrznej (Bernas, 2006, s. 325). Kryzysy bankowe sg wigc
zwigzane z niezdolnoscig bankéw do wywigzywania si¢ ze zobowiazan lub
z aktywna ingerencjg panstwa, co zapobiega powstaniu probleméw. Miernikami
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kryzyséw bankowych sa: wartos¢ ztych dlugéw do sumy aktywéw banku badz
PKB oraz wzrost liczby bankructw bankéw w stosunku do lat poprzednich.

Kryzys zadluzeniowy to kryzys, podczas ktérego dochodzi do niewypta-
calnosci panstwa. Panistwo nie moze sie¢ wywigzac ze swoich zobowigzan i nie
moze obsluzy¢ swego zadluzenia zagranicznego zaréwno dlugu rzadowego,
jak i dtugu oséb i korporacji prywatnych. Zobowigzania rzadowe gwaltownie
tracg swoja warto$¢ i rozpoczyna sie ucieczka kapitatu. Miernikami kryzysu
zadluzeniowego sa m.in.: warto$¢ zadluzenia zagranicznego do PKB, zadtuzenie
zagraniczne do eksportu, zadluzenie nominalne w poréwnaniu do innych kra-
jow. Kryzysy zadluzeniowe dotykajg zwlaszcza kraje rozwijajace si¢ w wyniku
zacigganych przez nie pozyczek migdzynarodowych.

Globalizacja finansowa stwarza warunki do zarazenia krajow przez kryzys
(przeniesienia kryzysu, ang. contagion). Zarazenie kryzysem moze nastgpic
wskutek silnych powigzan gospodarczych migdzy krajami lub §wiadomych
dzialan jednego kraju w stosunku do drugiego, ktore groza spadkiem konku-
rencyjnosci gospodarki narodowej i ograniczeniem jej obecnosci na rynkach,
pogorszeniem klimatu przedsiebiorczosci i inwestycji lub przenoszeniem kry-
zysow z krajow bardziej rozwinietych do mniej rozwinietych. Przenoszenie
kryzysu odbywa si¢ poprzez: presje miedzynarodowych organizacji finanso-
wych, dyskryminacje¢ w handlu zagranicznym, sztuczne wydtuzanie cyklu zycia
produktéw na rynkach innych krajow, eksport przestarzatych technologii itp.



Pytania i zadania otwarte

1. Czy pojedynczy inwestor moze wplyna¢ na kwotowania walut na rynku FOREX?
2. Jakie ograniczenia wiaza si¢ z utrzymywaniem przez kraj sztywnego kursu walutowego
przy pelnej liberalizacji przeptywéw kapitalu miedzynarodowego?

> W

. Wymien i krétko scharakteryzuj rodzaje kryzyséw finansowych.
. Jak nalezy rozumie¢ nastepujace kwotowanie walutomatu: USD/PLN=3,7184/3,7189?

5. Jak okresla si¢ strony bilansu platniczego i po ktorej stronie jest ksiegowana warto$¢ wy-
eksportowanych dobr, a po ktdrej odpowiadajacy im wplyw gotdwki?

Pytania zamkniete

8.1.

8.2.

8.3.

8.4.

Wskaz prawidlowe stwierdzenie

a) SDR to waluta emitowana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,

b) Miedzynarodowy Fundusz Walutowy to instytucja wspottworzaca $wiatowy system
bankowy,

¢) czlonkami Banku Swiatowego mogg by¢ panstwa cztonkowskie Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego,

d) Bank Swiatowy jest bankiem ostatniej instancji dla krajéw, ktérych relacja dtugu
publicznego do PKB przekroczyta 60% PKB,

e) Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych jest instytucja emitujaca SDR.

Zapis kursu walutowego przyjmuje postaé

a) waluta bazowa/waluta kwotowana = kurs sprzedazy waluty bazowej (ask)/kurs kupna
waluty bazowej (bid),

b) waluta bazowa/waluta kwotowana = kurs kupna waluty bazowej (bid)/kurs sprzedazy
waluty bazowej (ask),

¢) waluta bazowa/waluta kwotowana = kurs kupna waluty kwotowanej (bid)/kurs sprze-
dazy waluty kwotowanej (ask),

d) zadne z powyzszych.

Wskaz poprawne stwierdzenia

a) rezim plynnych kurséw walutowych jest zazwyczaj stosowany w krajach rozwijajacych
sie,

b) rezim stalych kurséw walutowych sprzyja rozwojowi rynku instrumentéw pochod-
nych,

¢) rezim kursu stalego ogranicza ryzyko walutowe i wplywa na obnizenie kosztéw
transakcyjnych,

d) w systemie kursu ptynnego wladze monetarne moga swobodnie ustala¢ kurs waluty
krajowe;.

Ktore stwierdzenia dotyczace zmiany warto$ci waluty sa poprawne (mozliwe, ze wiecej

niz jedna odpowiedz jest prawidlowa)?
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a) zmiana kursu walutowego z ciaggu tygodnia z poziomu CNY/RUB = 11,43 do poziomu
CNY/RUB = 12,30 oznacza dewaluacje CNY,

b) zmiana kursu walutowego z ciagu tygodnia z poziomu CNY/RUB = 11,43 do poziomu
CNY/RUB = 12,30 oznacza dewaluacje RUB,

¢) zgodnie z miedzynarodowym efektem Fishera wzrost stop procentowych w kraju
waluty bazowej (przy braku zmian stép procentowych w kraju waluty kwotowanej)
bedzie skutkowaé deprecjacja waluty bazowej,

d) wyzsza stopa inflacji w kraju waluty bazowej niz w kraju waluty kwotowanej powinna
skutkowac¢ aprecjacja waluty bazowe;j.

8.5. Wskaz zdania poprawne (P) i zdania fatszywe (F)

a) kurs kupna waluty bazowej jest odwrotnoécig kursu sprzedazy waluty kwotowanej,

b) kurs sprzedazy waluty bazowej jest odwrotno$cia kursu kupna waluty kwotowanej,

c) kwotowanie EUR/USD = 1,2122/1,2259 oznacza, ze bank kupi 1 USD za 1:1,2259

EUR (0,8157 EUR),

d) kwotowanie EUR/USD = 1,2122/1,2259 oznacza, ze bank kupi 1 USD za 1:1,2122
EUR (0,8249 EUR),

e) kwotowania banku 10000IDR//EUR = 0,59 oznaczaja, ze kurs wymiany 1 IDR wynosi
0,59 EUR,

f) kwotowania banku 10000IDR//EUR = 0,59 oznaczaja, ze kurs wymiany 1 IDR wynosi
0,59 - 10000 EUR = 5900 EUR,

g) kwotowania banku 10000IDR//EUR = 0,59 oznaczaja, ze kurs wymiany 1 IDR wynosi
0,59:10000 EUR = 0,000059 EUR.

Zadania rachunkowe

8.1. Ustal kurs kupna 1 IDR dla banku na podstawie nastepujacych kwotowan: 10000IDR/
CAD =0,91.

8.2. Zakladajac, ze zgodnie z oczekiwaniami inflacja w USA wyniesie w ciggu roku 1,8%,
aw Etiopii 19,2% (prognozy analitykéw na kolejny rok), ustal, o ile si¢ powinien zmieni¢
kurs birra etiopskiego (ETB) wyrazonego w dolarach amerykanskich (USD) za rok.

8.3. Oblicz saldo rachunku obrotéw biezacych, wiedzac, ze saldo rachunku finansowego
w danym okresie sprawozdawczym wyniosto —(MINUS)12, saldo bledéw i opuszczen
+1, a rachunku kapitalowego +7.
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ODPOWIEDZI

Rozdzial 1

1.1 -4,
1.2 -a,
1.3-¢,
1.4 -b,
1.5-¢,

Zadania rachunkowe:

1.1. FV =10 826,44 71,
1.2. Bank B (poniewaz Ref A = 16,99%
jest <Ref B =17,11%),

Rozdzial 2

2.1-b,
22-¢
23-¢
24 -,
2.5-4d,
26-¢
2.7 -a,
28-¢,

Zadania rachunkowe:
2.1.12,28 zi,
2.2. CIT =19 000 zt < PIT = 19 250 zi,

Rozdzial 3

3.1-g¢
3.2 -b,

1.6 -d,
1.7 - ¢,
1.8 D,
1.9 -¢,
1.10 - c.

1.3. PV =9 483,77 zL.

29-b,

2.10-b,

2.11-4d,

2.12-b,

2.13-4d,

2.14a-Pb-K,c-Pd-K,e-Pf-Pg-K,
h-K,i-K,

2.15a-Pb-Pc-Ed-Ee-Pf-Eg-FE

2.3. (5000 zt - 685,50 zt) - 9% = 388,31 z1.

33-d,
34 -¢
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35-d, 3.8-¢

3.6 -b, 39a-Eb-Ec-Ed-Pe-Pf-P
3.7 - a,

Rozdzial 4

4.1 -¢, 4.6 -a,

42 -b, 4.7 - a,

43 -b, 4.8 -,

4.4 -a,d, 49a-Eb-Fc-Pd-Ee-Ef-P
45-b,d,

Zadania rachunkowe:

4.1. Stopa zwrotu portfela: 8,75%,

4.2. Odchylenie standardowe wynosi okoto 6,02[%],

4.3. Stopa dyskonta r, = 5%, za$ stopa zwrotu 5,2632%,

4.4. Inwestor kupit 40,102 jednostki uczestnictwa. Cena tytutu uczestnictwa spadta do poziomu
220,5, a zatem inwestor ponidst strate -11,575%,

4.5. Jezeli cena wzro$nie do 700 inwestor zarobi 50 zt — 40 zt = 10 zt. Jezeli cena spadnie do 600
inwestor poniesie strate w wysokosci ceny kupna opcji: 40 zl.

Rozdzial 5

5.1-d, 5.4 -b,
52-¢ 5.5-a,
53-¢, 56-b,ef.
Rozdzial 6

6.1 —a, 6.5-a,

6.2 -¢, 6.6 — ¢,
6.3-d, 6.7 - b,

6.4 -c, 6.8 —c.

Zadania rachunkowe:

6.1.1944,44 74,

6.2.36 + 20 = 56,

6.3.24-18 =6,

6.4. WACC = 6,6%,

6.5.14 + 28 =42,

6.6. Koszt kapitatu obcego = 5,46%; WACC = 7,73%,

6.7. W 2017 r. wskaznik rotacji (w dniach) wynosit 14,66 (dla zapaséw), 33,78 (w przypadku
naleznosci) oraz 65,52 (w przypadku zobowigzan). Dwa ostatnie sg na nizszych poziomach,
co wskazuje, ze przedsiebiorstwo z czasem coraz dtuzej czeka na regulowanie naleznosci
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przez wlasnych odbiorcéw, jak i zacigga kredyt konsumencki na coraz dtuzszy termin. Ta
rosngca tendencja moze niepokoi,

6.8. ROE = 0,22 (22%); ROA = 0,20 (20%); ROS = 0,56 (56%). Wskazniki rentowno$ci w 2017 r.
byty wyzsze niz w latach kolejnych. Tendencje malejaca nalezy ocenia¢ negatywnie.

Rozdzial 7

7.1-d, 7.5-a,b,

7.2 - C, 7.6 - a, G,

73 -b, 7.7 - b.

7.4 - a,

Rozdzial 8

8.1-g¢, 84-b,c,

8.2-b, 85a-Pb-Pc-Pd-EFEe-Ef-E
8.3-¢

Zadania rachunkowe:

8.1.10000 IDR/CAD = 0,91, stagd 10000 IDR = 0,91 CAD, 1 IDR = 0,91:10000 CAD = 0,000091
CAD,

8.2. WAETB/USD = 1,8% - 19,2% = -17,4%, czyli birra etiopska powinna deprecjonowac
(ostabic¢ si¢) 0 17,4% wzgledem USD,

83.FA=-12,0M =+1,CPA=+7,CA+?// CA+ CPA-FA + OM =0,
stgd CA+7+12+1=0, CA =-20].



BIBLIOGRAFIA

Alinska, A. i Wozniak, B. (2015). Wspélczesne finanse publiczne. Warszawa: Difin.

Anderloni, L. i Carluccio, E. (2006). Access to bank accounts and payment services. W: L. An-
derloni, E. Carluccio i M. Braga (Eds.), New frontiers in banking services: Emerging needs
and tailored products for untapped markets. Berlin: Springer Verlag.

Banaszczak-Soroka, U. (red.). (2016). Rynek papierow wartosciowych. Inwestorzy, instrumenty
finansowe i metody ich wyceny. Warszawa: C.H. Beck.

Banaszczak-Soroka, U. (red.). (2019). Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy.
Warszawa: C.H. Beck.

Banaszewska, M., Kandula, S. i Przybylska, J. (2020). Finanse samorzqgdu terytorialnego. Ujecie
praktyczne. Warszawa: CeDeWu.

Barembruch, A. (2012). Zarzgdzanie finansami osobistymi — teoria i praktyka. Pobrane z https://
wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/50-2012/FRFU-50-239.pdf

Bernas, B. (red.). (2006). Finanse migdzynarodowe. Warszawa: PWN.

Bien, W. (2007). Rynek papierow wartosciowych. Warszawa: Difin.

BIK. (2020). BIK a BIG - podobienistwa i roznice. Pobrane z https://www.bik.pl/poradnik-bik/
bik-a-big-roznice

Bilski, J. (2015). Pieniadz migedzynarodowy w powojennej historii miedzynarodowego systemu
walutowego: teoria i praktyka. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomic, 5(316), 5-25.

Bilski, J., Janicka, M. i Miziotek, T. (2016). Miedzynarodowy system finansowy. L6dz: Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Bodie, Z. i Merton, R. C. (2003). Finanse. Warszawa: PWE.

Borkowski, T. (2009). Zycie bez konta. Gazeta Bankowa, 17.

Brealey, R. A., Meyrs, S. C. (1999). Podstawy finansow przedsiebiorstw. Warszawa: PWN.

Brigham, E. E i Houston, J. E (2005). Podstawy zarzgdzania finansami. Warszawa: PWE.

Buko, J. (2011). Przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu jako element wspierania spéjnosci
spolecznej. W: M. G. Wozniak (red.), Nierdwnosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Rzeszow.

Bylok, E, Sikora, J. i Sztumska, B. (2005). Wybrane aspekty socjologii rynku. Czestochowa:
Wydawnictwo Wydzialu Zarzadzania Politechniki Czestochowskie;j.

Bywalec, C. (2012). Ekonomika i finanse gospodarstw domowych. Warszawa: PWN.

Caban, W. (red.). (2001). Ekonomia. Podrecznik dla studiow licencjackich. Warszawa: PWE.

Chojna-Duch, E. (2010). Podstawy finanséw publicznych i prawa finansowego. Warszawa:
LexisNexis.

Cieslukowski, M. (2011). Istota finanséw publicznych. W: T. Juja (red.). Finanse publiczne.
Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.


https://wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/50-2012/FRFU-50-239.pdf
https://wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/50-2012/FRFU-50-239.pdf
https://www.bik.pl/poradnik-bik/bik-a-big-roznice
https://www.bik.pl/poradnik-bik/bik-a-big-roznice

244 Bibliografia

Czekaj, J. (red.). (2008). Rynki, instrumenty i instytucje finansowe. Warszawa: PWN.

Debski, W. (2014). Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki. Warszawa:
PWN.

Deren, A. M. (1998). Przerzucanie dochodéw. Transfer pricing. Bydgoszcz: Oficyna Wydawnicza
Osrodka Postepu Organizacyjnego.

Dornbush, R. (1985). Purchasing power parity (NBER Working Paper No 1591). Cambridge,
MA.

Dylewski, M., Filipiak, B., Gorzalczynska-Koczkodaj, M. i Ziolo, M. (2014). Finanse publiczne.
Aspekty teoretyczne i praktyczne. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

European Commission. (2008, May). Financial services provision and prevention of financial
exclusion. Brussels.

Eurostat. (2020). Regional GDP per capita ranged from 30% to 263% of the EU average in
2018. Pobrane 21 grudnia 2020 z https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_
entry/2995521/1-05032020-AP-EN.pdf/81807e19-e4c8-2e53-c98a-933{5bf30£58

Fisher, I. (1930). The theory of interest as determined by impatience to spend income and oppor-
tunity to invest it. New York: The Macmillian Company. Pobrane 15 stycznia 2021 z http://
files.libertyfund.org/files/1416/Fisher_0219.pdf

Flejterski, S. (2007). Metodologia finanséw. Warszawa: PWN.

Fraczek, B. (2017). Edukacja finansowa jako determinanta wzrostu wlgczenia finansowego.
Katowice: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach.

Gajdka, J. i Walinska, E. (2000). Zarzgdzanie finansowe. Teoria i praktyka. Warszawa: Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce.

Gaudemet, P. M. i Molinier, J. (2000). Finanse publiczne. Warszawa: PWE.

Gostomski, E. (2008). Zycie bez banku. Gazeta Bankowa, 12.

Gryko, J. M., Kluzek, M., Kubiak, J. i Nowaczyk, T. (2019). Planowanie finansowe w przedsie-
biorstwie. Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

GUS. (b.d.). https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-
-publicznej/103,pojecie.html. Pobrane 20 stycznia 2021.

GUS. (2020a). Budzety gospodarstw domowych w 2019 r. Pobrane 20 stycznia 2021 z https://stat.
gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/
budzety-gospodarstw-domowych-w-2019-roku,9,14.html

GUS. (2020b). Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON,
2019 r. Pobrane 15 stycznia 2021 z www.stat.gov.pl

Hawawini, G. i Viallet, C. (2007). Finanse menedzerskie. Warszawa: PWE.

https://www.podatki.gov.pl/z-twoich-podatkow/dochody-i-wydatki-z-twoich-podatkow/. Po-
brane 10 stycznia 2021.

Ickiewicz, J. (2014). Podatki, sktadki, optaty. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie.

IME (2009). Balance of payments and international investment position Manual (6th ed.) In-
ternational Monetary Fund. Washington, D.C.

Insurance Europe. (2020). European insurance in figures, 2018 Data. Brussels.

Iwanicz-Drozdowska, M. (2009). Irlandia. W: M. Iwanicz-Drozdowska, A. Matuszyk, A. K. No-
wak i R. Kitala R., Produkty finansowe i edukacja finansowa w Polsce na tle wybranych
krajow wysoko rozwinietych. Raport z bada#. Warszawa: SGH.

Iwanicz-Drozdowska, M. (2011). Edukacja i Swiadomos¢ finansowa. Doswiadczenia i perspek-
tywy. Warszawa: Szkota Giéwna Handlowa w Warszawie.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_entry/2995521/1-05032020-AP-EN.pdf/81807e19-e4c
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_entry/2995521/1-05032020-AP-EN.pdf/81807e19-e4c
http://files.libertyfund.org/files/1416/Fisher_0219.pdf
http://files.libertyfund.org/files/1416/Fisher_0219.pdf
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/103,pojecie.html
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/103,pojecie.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/budzet
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/budzet
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/budzet
http://www.stat.gov.pl
https://www.podatki.gov.pl/z-twoich-podatkow/dochody-i-wydatki-z-twoich-podatkow/

Bibliografia 245

Jachna, T. i Sierpinska. M. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych.
Warszawa: PWN.

Jajuga, K. (2015). Inwestycje w osobistym planowaniu finansowym. W: K. Jajuga i T. Jajuga:
Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria
finansowa. Warszawa: PWN.

Jajuga, K. i Jajuga, T. (1996). Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa. Warszawa: PWN.

Jorgenson, D. W. i Griliches, Z. (1972). The explanation of productivity change. Survey of
Current Business, 52(5), 7-11.

Jozwiakowski, P. (2015). Kryzys finansowy — przebieg i skutki dla gospodarki. Zeszyty Naukowe
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gérze. Wspétczesny kryzys finansowo-
-gospodarczy. Istota, przebieg i konsekwencje, 2, 6-17.

Juja, T. (red.). (2011). Finanse publiczne. Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu.

Jurek, M. (2010). Koncepcja pienigdza miedzynarodowego w warunkach globalnego kryzysu
finansowego. Ekonomia i Prawo, 6.

Kabalski, P. (2001). Rachunkowo$¢ w zarzgdzaniu cenami transferowym. Gdansk: ODDK.

Kandula, S. i Kijek, L. (2006). Wybrane zagadnienia finanséw publicznych. Poznan: Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

Komisja Nadzoru Finansowego. (2020). Biuletyn roczny. Rynek ubezpieczerr 2019. Warsza-
wa: Komisja Nadzoru Finansowego. Pobrane 20 stycznia 2021 z https://www.knf.gov.
pl/?articleld=71341&p_id=18

Kosikowski, C. (2011). Ustawa o finansach publicznych. Komentarz. Warszawa: LexisNexis.

Kosztowniak, A., Misztal, P, Pszczotka, 1. i Szelagowska, A. (2009). Finanse i rozliczenia mig-
dzynarodowe. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Kozak, Y. (Ed.). (5th ed.). (2015). International Finance. Training manual. Kiev-Chisinau-
-Katowice-New York-Tbilisi: CUL.

Koziot, W. (2011). 350 lat historii bankowosci centralnej. NBP — Portal Edukacji Ekonomiczne;j.

Krugman, P. R., Obstfeld, M. i Melitz, M. J. (2018). Ekonomia migdzynarodowa. Teoria i polityka
(tom 2). Warszawa: PWN.

Kuchlewska, M. (2003). Ubezpieczenie jako metoda finansowania ryzyka przedsigbiorstw. Po-
znan: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

Leszczynska, C. (2010). Zarys historii polskiej bankowosci centralnej. Warszawa: NBP.

Leyshon, A. i Thrift, N. (1995). Geographies of financial exclusion: financial abandonment
in Britain and the United States. Transactions of the Institute of British Geographers, New
Series, 20, 3.

Litwinczuk, H., Pietrasiewicz, W. A. i Tetlak, K. (red.). (2017). Prawo podatkowe przedsigbior-
cow. Warszawa: Wolters Kluwer.

Maciejasz-Swiatkiewicz, M. (2013). Wykluczenie finansowe i narzedzia jego ograniczania. Opole:
Wydawnictwo Uniwersytetu Opolskiego.

Marchewka-Bartkowiak, K. (2008). Zarzgdzanie dtugiem publicznym. Teoria i praktyka parstw
Unii Europejskiej. Warszawa: PWN.

Marchewka-Bartkowiak, K. (2010). Reguly fiskalne. Analizy BAS, 7(32)/2010.

Masniak, D. (2020). Prawo ubezpieczeniowe. Gdansk: Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=71341&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/?articleId=71341&p_id=18

246 Bibliografia

Michalak, S., Krzewski, M. i Maliszewski, C. (1997). Transfer pricing. Przerzucanie dochodéw,
metody kontroli, konsekwencje podatkowe. Warszawa: Difin.

Miesieczny budzet rodzinny. Pobrane 3 marca 2021 z https://templates.office.com/pl-pl/
miesi%c4%99czny-bud%c5%bcet-rodzinny-tm02930057

Miedzynarodowy stownik podatkowy. (1997). Warszawa: PWE.

Miklaszewski, S. (red.). (2003). Miedzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku.
Warszawa: Difin.

Milic-Czerniak, R. (2016). Gospodarstwa domowe jako podmiot finanséw osobistych. W:
R. Milic-Czerniak (red.), Finanse osobiste. Kompetencje. Narzedzia. Instytucje. Produkty.
Decyzje. Warszawa: Difin.

Ministerstwo Finansow. (2020). Strategia zarzgdzania dtugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2021-2024. Pobrane 18 grudnia 2020 z https://www.gov.pl/web/finanse/strategie-
-zarzadzania-dlugiem/

Ministerstwo Sprawiedliwos$ci. (2015). Upadtos¢ konsumencka. Poradnik. Pobrane 20 stycznia
2021 z https://www.arch.ms.gov.pl/pl/informacje/news,6792,upadlosc-konsumencka--
-poradnik.html

Mundell, R. A. (1963). Capital mobility and stabilization policy under fixed and flexible ex-
change rates. Canadian Journal of Economic and Political Science 29(4), 475-485. Pobrane
z https://doi.org/10.2307/139336

Musial, M. (2018). Efektywnos¢ gospodarowania finansami osobistymi w Polsce. Szczecin: Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego.

Najlepszy, E. (1993). Miedzynarodowe finanse przedsigbiorstw. Poznan: Bafina.

NBP raporty nt. rynku platnosci. Pobrane 15 stycznia 2021 z https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
systemplatniczy/ocena/ocena.html

NBPortal https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/nowe-prezentacje/bezgotowkowe-
-formy-platnosci

NIK. (2020). Analiza wykonania budzetu paristwa i zatozen polityki pienieznej w 2019 roku.
Warszawa: NIK.

Nowakowski, M. (2020). FINTECH - technologia, finanse, regulacje. Praktyczny przewodnik
dla sektora innowacji finansowych. Warszawa: Wolters Kluwer.

O’Shaughnessy, M., Banach, J., Lebda, S., Reszka, A., Szydtowska, K. i Wiewidrka, P. (2003).
Ceny transferowe. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

OECD. (2020). OECD Data. Pobrane 29 grudnia 2020 z https://data.oecd.org/

OECD. (1997). Transfer pricing guidelines for multinational enterprises and tax administrations.
Report of July 1995 with supplements. Paris.

Oreziak, L. (2008). Euro - pieniagdz miedzynarodowy. Bank i Kredyt, 1(31).

Orlicki, M. (2011). Ubezpieczenia obowigzkowe. Warszawa: Wolters Kluwer.

Ostaszewski, J. (red.). (2013). Finanse. Warszawa: Difin.

Owsiak, S. (2002). Podstawy nauki finanséw. Warszawa: PWE.

Owsiak, S. (2015). Finanse. Warszawa: PWE.

Owsiak, S. (2017). Finanse publiczne. Teoria i praktyka. Warszawa: PWN.

Personal financial planning — Requirements for personal financial planners. Pobrane z https://
www.iso.org/obp/ui/#iso:std:43033:en

Piech, K. (red.). (2012). Kryzysy swiatowe i recesje teoria historia przyktady (tom 2). Wydaw-
nictwo: Instytut Wiedzy i Innowacji.


https://templates.office.com/pl-pl/miesi%c4%99czny-bud%c5%bcet-rodzinny-tm02930057
https://templates.office.com/pl-pl/miesi%c4%99czny-bud%c5%bcet-rodzinny-tm02930057
https://www.gov.pl/web/finanse/strategie-zarzadzania-dlugiem/
https://www.gov.pl/web/finanse/strategie-zarzadzania-dlugiem/
https://www.arch.ms.gov.pl/pl/informacje/news,6792,upadlosc-konsumencka--poradnik.html
https://www.arch.ms.gov.pl/pl/informacje/news,6792,upadlosc-konsumencka--poradnik.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/ocena/ocena.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/ocena/ocena.html
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/nowe-prezentacje/bezgotowkowe-formy-platnosci
https://www.nbportal.pl/wiedza/prezentacje/nowe-prezentacje/bezgotowkowe-formy-platnosci
https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:43033:en
https://www.iso.org/obp/ui/#iso:std:43033:en

Bibliografia 247

Pilbeam, K. (2013). International finance (4th ed.). Basingstoke. UK: Palgrave Macmillan.

PIU. (2017). Jak ubezpieczenia zmieniajq Polske i Polakéw. Pobrane 10 stycznia 2021 z https://
piu.org.pl/raport-wplywu/

PIU. (2019) Raport roczny 2019. Pobrane 10 stycznia 2021 z https://piu.org.pl/raportrocz-
ny2019/

Podstawka, M. (2013). Finanse. Warszawa: PWN.

Podstawka, M. (red.). (2017). Finanse: instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje. War-
szawa: PWN.

Pojecia stosowane w statystyce publicznej. Pobrane 30 grudnia 2020 z https://stat.gov.pl/me-
tainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.
html?pdf=1

Portal Funduszy Europejskich. (2020). Zasady dziatania funduszy. Pobrane 18 grudnia 2020
z https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-fundu-
szy/fundusze-europejskie-w-polsce/

Przybylska-Kapuscinska, W. i Szyszko, M. (2017). Wspdiczesna polityka pieniezna. Perspektywa
XXI wieku. Warszawa: Difin.

Sangowski, T. (2000). Vademecum ubezpieczeti gospodarczych. Poznan: Saga Printing.

Skopowski, M. i Wisniewski, M. (2014). Instrumenty wspdlczesnej polityki pieni¢znej. Mate-
riaty Dydaktyczne, 284. Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Stawinski, A. (2011). Polityka pienigzna. Warszawa: Wydawnictwo C.H. Beck.

Stojak, S. (2002). Ceny transferowe. Teoria i praktyka. Warszawa: PWN.

Sobanski, K. (2018). Miedzynarodowe finanse przedsigbiorstw. Warszawa: PWN.

Solarz J. K., Waliszewski K. (2020). Catosciowe zarzgdzanie ryzykiem systemowym. Pandemia
COVID-19. Krakéw-Legionowo: Edu-Libri.

Spychata, M. (2017). Zréznicowanie przestrzenne absorpcji funduszy unijnych perspektywy
finansowej 2007-2013 a zmiany poziomu wzrostu gospodarczego wojewodztw w Polsce.
Nieréwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy, 49 (1/2017), 348-358. Rzeszéw: Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Rzeszowskiego.

Spychata, M. (2019). Podatkowe formy pomocy publicznej w Polsce na tle pozostatych panstw
Unii Europejskiej. W: M. Sosnowski (red.), Problemy finanséw w obliczu nowych wyzwat go-
spodarki (s. 89-100). Wroctaw: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu.

Szczesny, W. (2010). Finanse: zarys wyktadu. Warszawa: Difin.

Szopa, B.iSzopa, A. (2011). Wykluczenie finansowe a wykluczenie spoleczne. Zeszyty Naukowe,
11, Krakéw: Polskie Towarzystwo Naukowe.

Swiecka, B., 2009, Niewyplacalnos¢ gospodarstw domowych. Przyczyny - skutki - przeciwdzia-
tanie. Warszawa: Difin.

Swiecka, B. (2018). Kompetencje finansowe i edukacja finansowa. Ujecie teoretyczne i prak-
tyczne. Rozprawy Ubezpieczeniowe. Konsument na rynku ustug finansowych, 27.

Tymoczko, I. D. (2013). Analiza poréwnawcza systemow kursu walutowego. Narodowy Bank
Polski. Materialy i Studia. Warszawa.

Waliszewski, K. (2020). Doradztwo finansowe w Polsce (wyd. 3 uaktualnione). Warszawa:
CeDeWu.

Warchlewska, A. (2020). Wokét istoty wykluczenia finansowego. Ujecie przeglgdowe. Finanse
i Prawo Finansowe, 1(25).

Wisniewski, M. (2011). Ocena zdolnosci kredytowej gminy. Warszawa: Difin.


https://piu.org.pl/raport-wplywu/
https://piu.org.pl/raport-wplywu/
https://piu.org.pl/raportroczny2019/
https://piu.org.pl/raportroczny2019/
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/2961,pojecie.html?pdf=1
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy/fundusze-europe
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy/fundusze-europe

248 Bibliografia

Zadora, H. (2015). Finanse kategorie, zjawiska i procesy, podmioty. Warszawa: Difin.

Zalega, T. (2017). Gospodarstwo domow jako podmiot konsumpcji. Pobrane z http://193.0.126.45/
sites/default/files/artykuly/sim_2007_1_zalega.pdf

Zaleska, M. (red.). (2018). Swiat bankowosci. Warszawa: Difin.

Zaleska, M. (red.). (2021). Wplyw COVID-19 na finanse. Polska perspektywa. Warszawa: Difin.

Zaremba, A. (2014). Gietda. Podstawy inwestowania. Gliwice: Helion.

ZBP. (2013). Poradnik: Jak bezpiecznie korzystac z kredytu?. Pobrane 10 stycznia 2021 z https://
www.zbp.pl/getmedia/a31bb108-0565-41a3-bfa8—0b335b21d49e/kredyty_internet

Zdanowska, M. (2012). Swiadomos¢ finansowa w Polsce. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
ciriskiego. Wspétczesne Problemy Ekonomiczne. Globalizacja. Liberalizacja. Etyka, 767.

Zorska, A. (1998). Ku globalizacji. Warszawa: PWN.

Zorska, A. (red.). (2002). Korporacje miedzynarodowe w Polsce. Warszawa: Difin.

ZUS. Pobrane z https://pieniadze.rp.pl/ubezpieczenia/inne-polisy/20742-skladki-zus

Akty prawne

Rozporzadzenie Ministra Pracy i Polityki Spolecznej z dnia 29 listopada 2002 r. w sprawie
réznicowania stopy procentowej skladki na ubezpieczenie spoleczne z tytutu wypadkow
przy pracy i choréb zawodowych w zaleznoéci od zagrozen zawodowych i ich skutkéw
(Dz. U. 22019 1., poz. 757).

Ustawa budzetowa na rok 2019 z dnia 16 stycznia 2019 r. (Dz. U. z 2019 1., p0z.198).

Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. - Prawo czekowe (Dz. U. Nr 37, poz. 283).

Ustawa z dnia 28 kwietnia 1936 r. - Prawo wekslowe (Dz. U. z 1936 r. Nr 37, poz. 282).

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r. Nr 16, poz. 93).

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (t.j. Dz. U. 22020 r,,
poz. 1406).

Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (t.j. Dz. U. z 2021 r., poz. 217).

Ustawa z dnia 2 kwietnia 1997 r. — Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej (Dz. U. z 1997 r.
Nr 78, poz. 483).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (t.j. Dz. U. 22020 r., poz. 2027).

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939, tekst
ujednolicony).

Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie
i bankach zrzeszajacych (Dz. U. z 2000 r. Nr 119, poz. 1252, tekst ujednolicony).

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadlosciowe (Dz. U. z 2003 r. Nr 60, poz. 535).

Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowiazkowych, Ubezpieczeniowym Fun-
duszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyjnych (t.j. Dz. U.
22019 ., poz. 2214).

Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (t.j. Dz. U.
22020 r., poz. 23 ze zm.).

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (t.j. Dz. U. z 2019 r., poz. 869).

Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spdtdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych (Dz.U.
22012 r,, poz. 855, tekst ujednolicony).


http://193.0.126.45/sites/default/files/artykuly/sim_2007_1_zalega.pdf
http://193.0.126.45/sites/default/files/artykuly/sim_2007_1_zalega.pdf
https://www.zbp.pl/getmedia/a31bb108-0565-41a3-bfa8-0b335b21d49e/kredyty_internet
https://www.zbp.pl/getmedia/a31bb108-0565-41a3-bfa8-0b335b21d49e/kredyty_internet
https://pieniadze.rp.pl/ubezpieczenia/inne-polisy/20742-skladki-zus

Bibliografia 249

Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. z 2011 r. Nr 126, poz. 715).

Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach platniczych (Dz.U. z 2011 r. Nr 199, poz. 1175).

Ustawa z dnia 11 wrzeé$nia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (t.j. Dz. U.
22020 r., poz. 895).

Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2017 r., poz. 819).



SKOROWIDZ

A

akcja 20, 24, 86, 96, 104, 107, 148, 170, 176,
194, 229

akredytywa dokumentowa 234

aktywa 130, 163

B

bank 65

bank centralny 65, 66

banki panstwowe 65

bank komercyjny 65

bankowos¢ elektroniczna 81

bank spétdzielczy 65,74

Bank Swiatowy 211

barter 10, 232

bilans 151, 189, 211

Biuro Informacji Gospodarczej 79, 206
Biuro Informacji Kredytowej 79, 205
bony pieniezne 94

bony skarbowe 93

broker 90, 91, 103

broker ubezpieczeniowy 141

budzet domowy 190

budzet panstwa 36

budzet srodkow europejskich 37, 48

C

clearing 232
cykl konwersji gotowki 156
czek 95,233

D

deficyt budzetowy 51
derywaty 104

diug publiczny 57
dochody budzetu panstwa 39
dyskontowanie 17
dzwignia finansowa 104, 151

E

efektywna roczna stopa procentowa 17
Europejski System Bankéw Centralnych 216
Europejski System Walutowy 215
Eurosystem 216

F

faktoring 23, 165, 234
fintech 23

Forex 103

forfaiting 234

fundusze inwestycyjne 101
FX 103

G

gielda papieréw wartosciowych 89
Gielda Papier6w Wartosciowych 89, 97
GPW 98

I

inflacja 16, 195, 225
instrumenty pochodne 104, 229
inwestowanie 6

inwestycje 185

inwestycje portfelowe 229

K
kapitalizacja 17
kapital 85, 87,90, 148, 165



Skorowidz

251

kapital obrotowy brutto 155

kapital obrotowy netto 155

kapitaly wlasne wniesione 164

kapitaly wlasne wytworzone 164

karta debetowa 81

karta kredytowa 78, 81

karty platnicze 81

karty przedptacone 82

KNF 129, 196

Komisja Nadzoru Finansowego 22, 35, 89,
97,128,139

kondycja finansowa 170

kontrakty terminowe 104

koszt kapitalu 168, 170

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
90

kredyt 75,77, 195

kredyt hipoteczny 195

kredyt konsumencki 76, 196

kredyt konsumpcyjny 77, 195

kredyt kupiecki 158

kredyt obrotowy 78

kredyty 164

kryzys 70, 80, 88

kurs walutowy 219, 224

L

leasing 23, 164
list zastawny 100
lokaty terminowe 79

M

mapa edukacji finansowej 200
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 211

N

nadwyzka budzetowa 51
naleznoéci 158

New Connect 97

nominalna stopa procentowa 195

0]

obligacja 16, 89, 98, 99
odsetki proste 17
odsetki sktadane 17

opcja 105,219

operacje finansowe 75
optymalny obszar walutowy 216
oszczednosci 20, 25, 185
oszczedzanie 13, 186, 201

P

parytet sily nabywczej 224
pasywa 130, 163

pieniadz 10

pieniadz bezgotowkowy 12
pieniadz kruszcowy 11
pieniadz papierowy 12
pieniadz towarowy 11
planowanie finansowe 179
podatek 40

polityka finansowa 22
polityka fiskalna 22
polityka monetarna 22, 223
polityka pieniezna 70, 71
portfel inwestycyjny 106
posrednicy finansowi 22, 24, 91
pozyczka 78

pozyczki 25, 164

publiczna emisja 97
putapka zadtuzeniowa 52

R

rachunek zyskow i strat 151

realna stopa procentowa 195

realne oprocentowanie 195

rynek finansowy 53, 85, 213, 235

rynek pierwotny i wtérny 96

rynek walutowy 103, 235

rynki finansowe 24

ryzyko 16, 20, 52, 87, 106, 108, 115, 116

S

sektor finanséw publicznych 33
sfera finansowa 8

sfera realna 8

sktadka ubezpieczeniowa 121
stopa dyskonta 93

stopa dyskontowa 17

stopa procentowa 16



252

Skorowidz

stopa zwrotu 87, 93, 102, 106, 107, 160, 168

swap 219

swapy 105

system bankowy 65
system finansowy 25
system pieniezny 217
system podatkowy 44

T

tytul uczestnictwa 100

U

ubezpieczenia gospodarcze 123

ubezpieczenia majatkowe 136

ubezpieczenia spoleczne 45

ubezpieczenie osobowe 137

Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny
(UFG) 140

umowa kredytu 76
umowa ubezpieczenia 127
upadto$¢ konsumencka 185, 206

\Y%

venture capital 165

w

warto$¢ zaktualizowana netto 160
weksel 95,233

wewnetrzna stopa zwrotu 161
WIBID 80, 94

WIBOR 80, 94, 98, 227
wykluczenie finansowe 201

Z

zapasy 157
zdolnoé¢ kredytowa 78, 195, 205






	Spis treści
	Wstęp
	Rozdział 1
	Finanse – wprowadzenie
	1.1. Pojęcie i znaczenie finansów
	1.2. Pieniądz jako podstawowa kategoria finansów
	1.2.1. Formy pieniądza
	1.2.2. Ekonomiczne funkcje pieniądza
	1.2.3. Społeczne funkcje pieniądza
	1.2.4. Wartość pieniądza w czasie

	1.3. Decyzje finansowe w ujęciu podmiotowym
	1.4. System finansowy
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 2
	Finanse publiczne
	2.1. Sektor finansów publicznych
	2.2. Dochody budżetu państwa
	2.3. Państwowe fundusze celowe
	2.4. Wydatki budżetu państwa
	2.5. Budżet środków europejskich i fundusze Unii Europejskiej
	2.6. Deficyt budżetowy
	2.7. Finanse jednostek samorządu terytorialnego
	2.8. Dług publiczny
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 3
	Bankowość
	3.1. Podmioty w sektorze bankowym
	3.2. Bank centralny i polityka pieniężna
	3.3. Produkty i operacje bankowe
	3.4. Rodzaje kredytów bankowych
	3.5. Formy lokowania oszczędności
	3.6. Płatności bezgotówkowe, aplikacje mobilne i karty płatnicze
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 4
	Rynek finansowy
	4.1. Istota rynku finansowego
	4.2. Podmioty na rynku finansowym
	Instytucje nadzorujące rynek finansowy
	Instytucje organizujące rynek finansowy
	Uczestnicy rynku finansowego

	4.3. Instrumenty finansowe
	Instrumenty rynku pieniężnego
	Instrumenty rynku kapitałowego
	Instrumenty rynku walutowego
	Instrumenty pochodne (derywaty)

	4.4. Portfel inwestycyjny
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 5
	Ubezpieczenia gospodarcze
	5.1. Zarządzanie ryzykiem
	5.2. Ubezpieczenie jako urządzenie gospodarcze
	5.3. Umowa ubezpieczenia
	5.4. Struktura produktowa polskiego rynku ubezpieczeń
	5.5. Otoczenie instytucjonalne polskiego rynku ubezpieczeń
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 6
	Finanse przedsiębiorstw
	6.1. Przedsiębiorczość i formy prowadzenia działalności gospodarczej
	6.2. Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa
	6.3. Zarządzanie kapitałem obrotowym przedsiębiorstwa
	6.4. Decyzje inwestycyjne i miary ich efektywności
	6.5. Pojęcie kapitału i źródła finansowania działalności przedsiębiorstwa
	6.6. Struktura i koszt kapitału w przedsiębiorstwie
	6.7. Ocena sytuacji finansowej przedsiębiorstwa
	Wskaźniki rentowności
	Wskaźniki płynności
	Wskaźniki zadłużenia
	Wskaźniki sprawności działania
	Wskaźniki pozycji rynkowej

	6.8. Planowanie finansowe jako narzędzie podejmowania decyzji w przedsiębiorstwie
	Pytania i zadania otwarte



	Rozdział 7
	Finanse gospodarstw domowych
	7.1. Istota i zarządzanie finansami osobistymi a cele gospodarstwa domowego
	7.2. Wybrane decyzje finansowe podejmowane w ramach zarządzania finansami osobistymi
	7.2.1. Prowadzenie budżetu domowego (planowanie dochodów i kontrola wydatków)
	7.2.2. Gromadzenie oszczędności i inwestowanie
	7.2.3. Utrzymywanie płynności finansowej i zadłużenie na cele konsumpcyjne i inwestycyjne

	7.3. Doradztwo finansowe dla gospodarstw domowych
	7.4. Edukacja finansowa oraz kształtowanie wiedzy i świadomości finansowej gospodarstw domowych
	7.5. Zagadnienia problemowe w finansach osobistych
	7.5.1. Wykluczenie finansowe
	7.5.2. Nadmierne zadłużenie i upadłość konsumencka
	Pytania i zadania otwarte




	Rozdział 8
	Finanse międzynarodowe
	8.1. Międzynarodowy system finansowy i jego instytucje
	Międzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW, International Monetary Fund)
	Bank Światowy (BŚ, World Bank)
	Bank Rozrachunków Międzynarodowych (BRM, Bank for International Settlements)
	Regionalne banki rozwoju

	8.2. Polityka finansowa Unii Europejskiej jako organizacji ponadpaństwowej
	8.3. Pieniądz międzynarodowy i systemy pieniężne
	8.4. Kursy walutowe i systemy kursowe
	8.5. Parytet siły nabywczej pieniądza
	8.6. Bilans płatniczy
	8.7. Rozliczenia międzynarodowe
	8.8. Międzynarodowe rynki i kryzysy walutowe
	Pytania i zadania otwarte


	Odpowiedzi
	Bibliografia
	Skorowidz




