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Wstep

W ostatnich kilkudziesieciu latach nastgpilo diametralne przeobrazenie proce-
sow zachodzacych na rynkach finansowych. Zmiany te, polegajace m.in. na wzroécie
znaczenia miedzynarodowych instytucji finansowych, upowszechnianiu pienigdza
elektronicznego, dynamicznym rozwoju rynku instrumentéw pochodnych, zmianie
postrzegania celéw funkcjonowania biznesu, czy wreszcie wyraznemu zwigkszeniu
wykorzystania kapitaléw obcych w finansowaniu zaréwno przedsigbiorstw, jak i go-
spodarstw domowych, upowazniaja do stwierdzenia, ze finanse we wspolczesnym
$wiecie stanowig podstawe wszelkiej aktywnosci czlowieka. To z kolei oznacza, ze wni-
kliwe zapoznanie i biezace aktualizowanie wiedzy z zakresu finansow staje si¢ kluczo-
we nie tylko dla menedzerdw, lecz réwniez dla zwyklego obywatela. Stad, w niniejszej
publikacji nacisk polozony zostat na czynniki charakterystyczne dla instytucji finan-
sowych oraz aspekty zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstw, zaréwno duzych
spolek kapitatowych, jak i mikro firm. Z uwagi na coraz bardziej zdywersyfikowane
zrédla finansowania i zwigzany z nimi wzrastajacy poziom ryzyka, duzo miejsca po-
$wiecono réwniez funkcjonowaniu i ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej gospo-
darstw domowych.

Takiej formie prezentacji podporzadkowana zostata struktura ksiazki, w ktdrej
wyodrebniono pig¢ rozdziatow.

W rozdziale pierwszym przedstawiono istote i funkcje finanséw. Zaprezento-
wano istote i strukture rynku finansowego. W dalszej czesci rozdziatu scharak-
teryzowano pieniadz i jego funkcje. Wyszczegolniono i opisano réwniez instru-
menty rynku finansowego.

W rozdziale drugim uwage skoncentrowano na finansach instytucji finanso-
wych. Oméwiono finanse bankéw komercyjnych, ubezpieczycieli, a takze fundu-
szy inwestycyjnych i emerytalnych. W tej czedci ksigzki przedstawiono réwniez
funkcjonowanie miedzynarodowych instytucji finansowych, jako integralnego
elementu globalnego rynku finansowego.

Rozdzial trzeci pos$wigcono problematyce finanséw publicznych. Opisano
istote, zakres oraz instytucje finanséw publicznych. Przedstawiono réwniez wply-
wy i wydatki instytucji sektora finanséw publicznych.

Rozdzial czwarty poswigcono finansom przedsiebiorstw. Scharakteryzowano
istote, cele i ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Podkre-
slono role sprawozdawczosci finansowej jako Zrddta informacji o sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstw. Zaprezentowano réwniez podstawowe narzedzia stuzace
do oceny sytuacji finansowej jednostek, z uwzglednieniem specyfiki funkcjono-
wania duzych spélek kapitalowych oraz mikro przedsigbiorstw.

Rozdzial piaty dotyczy finanséw gospodarstw domowych. Omdwiono ich isto-
te, klasyfikacje oraz funkgje, jakie pelnig w systemie finansowym. Przedstawiono
problematyke oceny kondycji finansowej gospodarstw domowych. Szczegolna
uwage zwrocono na kwestie zarzadzania budzetem domowym w ujeciu operacyj-
nym i strategicznym.



We wszystkich rozdzialach niniejszej ksigzki teoretyczne rozwazania zosta-
ly uzupelnione o analiz¢ aktualnych danych empirycznych. Pozwolily one na
bardziej klarowne przedstawienie aktualnych dylematéw, z jakimi borykaja sie
uczestnicy rynku finansowego.

Ksiazka adresowana jest do studentéw studiéow kierunkéw ekonomicznych,
stuchaczy studiéw podyplomowych, a takze wszystkich oséb, dla ktérych zrozu-
mienie proceséw zachodzacych na rynkach finansowych jest istotne z punktu wi-
dzenia oceny kondycji przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych.



1. Teoria finansow, rynek finansowy (M. Franczuk, K. Galazka)

1.1. Wprowadzenie do nauki o finansach

Jednym z podstawowych elementéw gospodarki rynkowej sa finanse. Finanse,
jako dyscyplina naukowa obejmuja twierdzenia i teorie dotyczace sposobu kre-
acji, gromadzenia, przechowywania §rodkéw finansowych. W waskim rozumieniu
mowi sie, ze dotycza podziatu i wymiany pienigdza. Zatem jako zjawisko ekono-
miczne, wystepuja wszedzie tam gdzie jest pienigdz.'! Natomiast w szerszym znacze-
niu obejmujg takze zjawiska niefinansowe (np. $wiadczenia na rzecz spolecznosci
lokalnej). Pozostajac przy okresleniu finanséw, jako zjawisk pieni¢znych nalezy od-
powiedzie¢ na pytanie, czy wszystkie zjawiska pieniezne sa objete zakresem pojecia
finanse? Przedstawione w rozdziale pierwszym pojecia, funkcje finanséw oraz teo-
rie finanséw maja na celu zapoznanie czytelnika z podstawowymi pojeciami i ich
szczegolnymi cechami. Jak stusznie stwierdzaja Z. Bodie i R. C. Merton to wiasnie
wiedza o finansach pomaga w zarzadzaniu wlasnymi zasobami. Ponadto dobre
podstawy wiedzy finansowe]j otwieraja droge do robienia dalszej kariery.* Wielu
prezesow miedzynarodowych korporacji rozpoczynalo swoja zyciowq kariere w fi-
nansach.

1.1.1. Finanse - ré6znorodnos¢ pojec

Obecnie w warunkach rozwijajacego si¢ rynku kapitalowego mozna zauwa-
zy¢, ze wspolczesng rzeczywisto$¢ gospodarczg ksztaltuja w sposob ciagly i dyna-
miczny zlozone procesy spoleczne, gospodarcze, polityczne i kulturowe. Wyste-
pujace wzajemne powigzania teorii i praktyki gospodarczej powoduja, ze bardzo
trudno jest jednoznacznie zdefiniowaé pojecie ,finanse” W dostepnej literaturze
przedmiotu, niejednokrotnie podejmowano prébe odpowiedzi na proste pytanie:
Czym s3 finanse i co stanowi ich istote?

Termin finanse wywodzi sie z lacinskiego finire, gdzie stowo to oznaczalo
orzeczenie sagdowe rozstrzygajace spory o zaplate okreslonych naleznosci pie-
nieznych.> Obecnie definicja finanséw utozsamiana jest ze znaczeniem terminu
»zasoby pieniezne”* Jednak w mys$l teorii ekonomicznej finanse oznaczaja sto-
sunki ekonomiczne, polegajace na tworzeniu (emisji), przeptywie, podziale i wy-
datkowaniu zasobow pienigznych.” Mozna zatem stwierdzi¢, ze finanse stanowia
dziedzing nauki zajmujacy si¢ analizg wykorzystywania przez spoteczenstwo do-
stepnych zasobow. Jak wynika z informacji przedstawionych w tabeli 1.1 zakres
pojecia finanséw jest dosy¢ szeroki. Réznorodnos¢ definicji, pozwala na rozpa-
trywane finansow w trzech kategoriach: ekonomicznej, historycznej i prawne;j.

! M. Podstawka (red.), Finanse, Warszawa 2010, s. 17.

2Z.Bodie, R.C. Merton, Finanse, Warszawa 2003, s. 23-24.

* D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Warszawa, 2004, s.18.
* Wielka Encyklopedia Powszechna PWN, Tom I1, s. 689.

* Mata Encyklopedia Ekonomiczna, 11 zmienione, s.209.



Tabela 1.1. Wybrane definicje finanséw

Autor / zrédlo

Tresé¢ definicji

A. Majchrzycka-
-Guzowska

Finanse to zjawiska i procesy pieni¢zne, z zastrzezeniem, ze
zjawiska finansowe to te, w ktdrych pieniadz wystepuje w po-
staci przeptywajacych strumieni pieni¢znych.®

L. Kurowski

Definiuje pojecie gospodarki finansowej, jako postugiwanie
sie pieniagdzem przez panstwo, samorzady terytorialne i inne
podmioty gospodarcze, gospodarstwa domowe i instytucje
miedzynarodowe.

S. Bolland

Finanse to zjawiska i procesy pieniezne. Tam gdzie nie poja-
wia si¢ pieniagdz, nie mozna méwi¢ o finansach. Autor wia-
ze definicje finanséw z pienigdzem, procesami zwigzanymi
z wykorzystywaniem pieniedzy.

S. Owsiak

Ogot zjawisk pienieznych powstajacych w zwiazku z dzialal-
noscia gospodarcza i spoleczng czlowieka.”

J. Harasimowicz

Finanse to stosunki spofeczne, ktére powstaja w zwiazku
z gromadzeniem i wydatkowaniem pieniedzy (definicja ta
znalazta wyraz w ustawie o finansach publicznych). Finanse
nie opierajg si¢ jedynie na formie pieni¢znej, ale maja dwu-
stronny charakter: strona dochodéw i strona rozchodéw.

C. Kosikowski,
E. Ruskowski

Finanse to zasoby pieniezne, operacje oraz normy prawne
ich dotyczace. Wprowadzono utaj réwniez definicje finanséw
publicznych: publiczne zasoby pieni¢zne, operacje na tych
zasobach, normy prawne ich dotyczace.

Finanse = finanse publiczne + finanse prywatne.®

J. Ostaszewski

Pojeciem finanséw bedziemy obejmowali tylko te zjawiska pie-
niezne, ktdre sg zwigzane z kreacjg i ruchem realnie istniejacych
zasobow pieniadza badz tez z zacigganiem zobowigzan do uru-
chomienia zasobéw pieni¢znych w przysztosci.’

7. Fedorowicz

To nauka o zjawiskach i procesach pienigznych. Jest to jedna
z galezi nauk ekonomii."

A.A.Gropelli,
E. Nikbaht

Nauka o finansach polega na zastosowaniu swzeregu regul
finansowych i ekonomicznych, majacych na celu maksymali-
zacje bogactwa lub calkowitej wartosci firmy."!

¢ A. Majchrzycka Guzowska, Finanse i prawo finansowe, Warszawa 2011, s.13.

7'S. Owsiak, Podstawy nauki finansow, Warszawa 2002, s.21.

8 C. Kosikowski, E. Ruskowski, Finanse publiczne i prawo finansowe, Warszawa 2006.

?]. Ostaszewski, Finanse, Warszawa 2013, s. 20.

10 Z. Fedorowicz, Podstawy teorii finanséw, Warszawa 1998, s. 7.
" A.A. Gropelli, E. Nikbaht, Wstep do finansow,Warszawa 1999, s. 4.
12 A. Dyduch, K. Mendys, Podstawy finanséw, AGH, Krakéw 2007, s. 7.
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Autor / zrédlo Tresé¢ definicji

A. Dyduch, Wszedzie tam gdzie mamy do czynienia z obiegiem pienigdza,
K. Mendys a wigc z gromadzeniem i wydatkowaniem, mamy do czynienia
z finansami, jako czescig rzeczywistosci gospodarczej.'?

Finanse rozumiane sg, jako ogot zjawisk pienieznych powsta-
D. Zarzecki jacych w zwiazku z dziatalno$ciag gospodarcza i spoleczna
czlowieka, a takze dzialalno$cia zwigzang z zarzadzaniem
pienigdzem danego podmiotu.”

Finanse to dzial ksiegowosci firmy lub banku zajmujacy sie krot-

R. Koch koterminowym zarzadzaniem gotéwka oraz pozyczkami."

Finanse to zjawiska i procesy pieniezne, zwigzane z kreacja
i ruchem realnie istniejacych zasobow pienigdza badz tez
z zacigganiem zobowigzan do uruchomienia zasobow pie-
nieznych w przysztosci."

A.Dmowski,
J. Sarnowski,
D. Prokopowicz

Finanse sa zjawiskami ekonomiczno-spotecznymi, ktérych

Jaskiewicz .. . . . L
trescig jest gromadzenie i rozdzielanie srodkéw pienigznych.

Finanse to pojecie calkujgce formy, tresci, przejawy i rezulta-
K Ostrowski ty dzialalnosci finansowej. Dzialalno$¢ finansowa zwigzana
z gromadzeniem i wydatkowaniem zasobdw pienigznych.

Finanse sg kategorig ekonomiczng, obejmujaca stosunki spo-
A.Borodo teczne powstajace w okresie gromadzenia i wydatkowania
srodkéw pienigznych.'

Finanse to tyle, co pieni¢zny mechanizm podzialu i wymia-

B. Brzezinski . . .
ny wartosci materialnych.

Wielka . . . .
Encviloedia Termin finanse potocznie uwazany za réwnoznaczny ze zna-
yicop czeniem terminu ,,zasoby pieni¢zne”.'®

Powszechna
Mata . . . . .

. Finanse to stosunki ekonomiczne polegajace na gromadzeniu,
Encyklopedia odziale i wydatkowaniu zasobéw pienigznych."
Ekonomiczna P PIERIGZRyCh.

Jako kategoria ekonomiczna, finanse maja charakter obiektywny tzn. s3 nie-
zalezne od woli czy tez sSwiadomosci ludzkiej. Nauka o finansach bada i objasnia
procesy ekonomiczne zwigzane z gromadzeniem i wydatkowaniem $rodkéw pie-

B3]. Zarzecki (red.), Finanse, Bialystok 2003, s.11.

" R. Koch, Stownik zarzgdzania i finanséw, The Financial Times, Krakow 1999, s.68.

15 A. Dmowski, Sarnowski, J. D. Prokopowicz, Podstawy finansow i bankowosci, Warszawa 2005, s. 16.
' A. Borodo, Polskie prawo finansowe. Zarys ogélny, Wydanie II, Torun 2005, s.12.

'7B. Brzezinski i in., Prawo finansowe, t. 3, Warszawa 2000.

'8 Wielka Encyklopedia Powszechna.

' Mata Encyklopedia Ekonomiczna.
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nieznych (por. tabela 1.1.). Jako kategoria prawna, finanse stanowig zbiér norm
prawnych obowigzujacych w danym czasie i panstwie, a odnoszace si¢ do zjawisk
finansowych. Rozwéj nauki o finansach historycznie jest zwigzany z pojawie-
niem si¢ pienigdza i gospodarki towarowo-pieni¢znej.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania mozna stwierdzié, ze finanse sa
zfozonym i nie do konca zbadanym zjawiskiem. Charakteryzuje je duza rézno-
rodno$¢. Dla celéw dalszych rozwazan przyjmuje sie definicje, zgodnie z ktéra
przez finanse rozumie si¢ zjawiska pieni¢zne, ktore sa zwigzane z kreacja i ru-
chem realnie istniejacych zasobéw pienigdza powstajacych w zwiazku z aktywno-
$cig gospodarcza.

Tak rozumiane finanse obejmuja:

« Finanse przedsigbiorstw — nauka i praktyka zwigzana z operacjami finansowa-

nymi realizowanymi przez przedsigbiorstwa ( szerzej rozdzial IV)

o Finanse publiczne — nauka i praktyka dotyczaca obiegu pienigdza w sektorze
publicznym (szerzej rozdziat IIT)
« Finanse ludnosci - nazywane takze finansami gospodarstw domowych, teoria

i praktyka obejmujaca operacje finansowe 0s6b fizycznych (szerzej rozdzial V)
« Bankowos¢ - teoria i praktyka zajmujaca si¢ operacjami finansowymi prowa-

dzonymi przez banki (szerzej rozdzial II)

+ Rynek finansowy - teoria i praktyka odnoszaca si¢ do obrotu instrumentami

finansowymi. (szerzej rozdziat I)

1.1.2. Finanse a inne nauki

Metodologia nauki o finansach ma liczne i $ciste powigzania z innymi dyscyplina-
mi naukowymi. Stala si¢ przedmiotem zainteresowan historykéw, socjologéw, psycho-
logéw a takze filozoféw i logikow.

W literaturze przedmiotu wyrdznia sie Scisly zwigzek pomiedzy nauka prawa fi-
nansowego a nauka finanséw. Przedmiotem nauki prawa finansowego jest badanie
prawnych aspektéw (a wigc norm regulujacych) gospodarki pienigznej, zwigzkéw pu-
blicznoprawnych, bankéw i innych instytucji finansowych. Natomiast nauka finanséw
ma za zadanie analiz¢ ekonomicznej strony gospodarowania pieniedzmi w sektorze fi-
nanséw publicznych, instytucjach finansowych, przedsiebiorstwach i gospodarstwach
domowych.** Szeroko rozumiane prawo dostarcza finansom ogdlnych ram ksztattowa-
nia si¢ zjawisk i proceséw finansowych. W szczegdlnosci dotyczy to takich obszaréw
jak: prawo budzetowe, prawo podatkowe, prawo bankowe, prawo upadtosciowe, a tak-
ze prawo miedzynarodowe.”

Ekonomie i finanse wigzg $ciste wigzi z socjologia. Znajduja w niej odzwierciedle-
nie przede wszystkim powigzania dziedziny finanséw ze spofeczenstwem, wytworami
kultury, czy motywami wyboru kierunku analizy naukowej. Odzwierciedleniem tego
zjawiska jest tzw. socjologia ekonomiczna. Jest to dyscyplina badajaca procesy eko-
nomiczne (w tym takze finansowe) z perspektywy socjologicznej, ujmujac gospodar-

20 ]. Ostaszewski, Finanse...op.cit, s.25,
21]. Jabloniska-Bonca, Wstep do nauk prawnych, Poznan, 1996, s.7.
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ke rynkowsa jako proces nieustannych zmian. Zajmuje si¢ analizg nie tylko biezacych
mechanizméw funkcjonowania rynku, ale takze przyczynami i wymogami jego roz-
woju.”? Socjologia w finansach pozwala na budowe systematyki réznych grup spotecz-
nych. Kreuje rozktad dochodéw w spoleczenstwie i przyczyny tego rozkladu. Ponad-
to okresla skutki polityki finansowej panstwa dla réznych grup spolecznych, motywy
zdobywania pieniadza, skfonnosci do oszczedzania i konsumpcji spolecznej.* Proble-
matyka socjologii $cisle wigze si¢ zatem z praktycznymi zagadnieniami organizacji ba-
dan naukowych.*

Czynnik psychologiczny staje sie rdwnie istoty jak socjologiczny w przebiegu zja-
wisk finansowych. Wazne s3 indywidualne predyspozycje do podejmowania réz-
nych decyzji majacych pdzniejsze skutki finansowe. Bowiem w psychologii gléwnym
przedmiotem zainteresowan jest problematyka klasyfikacji réznych typéw zachowan,
osobowosci w tym takze dziatan prezeséw wielkich korporacji. Dyscypling naukowa
zajmujacy sie analiza probleméw ekonomicznych w perspektywie psychologicznej jest
psychologia ekonomiczna. Do zjawisk finansowych poddanych dos¢ szczegdétowym
badaniom psychologicznym naleza podatki (relacja pomiedzy podatkami a motywa-
cja do pracy, sprawiedliwo$¢ systemu podatkowego) oraz inflacja (Swiadomos¢ spo-
leczenstwa na temat wrazliwosci ceny), a takze wptyw zagranicznego kapitatu finanso-
wego.”

Kolejng z wazniejszych dyscyplin naukowych, ktéra réwnie Scisle wiaze sie z wie-
dza o finansach, jest matematyka i ekonometria. Matematyka, nazywana krélowa
wszelkich, nauk pozwala na budowe modeli finansowych i ich weryfikacje. Zadaniem
ekonometrii jest natomiast zastosowanie metod ilo$ciowych do rozbudowy proce-
sow informacji o podmiotach gospodarczych. Powigzan z ta dziedzing nalezy szuka¢
w prébach mierzenia strumieni pienigznych, oceny wnoszonego wktadu czy prawidto-
wosciach statystycznych. Do nauk pomocniczych w finansach naleza przede wszyst-
kim: matematyka stosowana, statystyka ekonomiczna, ekonometria i badania opera-
cyjne. Badanie zjawisk finansowych bylyby bardzo utrudnione, gdyby nie mozna bylo
postugiwac sie metodami dostarczanymi przez wymienione dziedziny, ktére na ogot sa
réwniez ze sobg $cisle powigzane.*

Na zakonczenie przegladu gléwnych dyscyplin wchodzacych w zakres nauki o fi-
nansach nalezy zaznaczy¢, iz bardzo czesto przedmioty zainteresowan wielu dyscyplin
naukowych zazebiajg sie (rys. 1.1.) Wokot nauki o finansach nadal jest jeszcze sporo
kontrowersyjnych zagadnien dotyczacych zakresu czy podziatu problematyki ba-
dawczej. W finansach méwi sie wiele o godziwym zysku ale tez o lichwie (lichwiar-
ski procent), oplatach oraz sprawiedliwym podatku. Jednak coraz czesciej wystepuja
malwersacje finansowe, pranie brudnych pienigdzy, oszustwa podatkowe, wytudze-

22'W. Morawski, Socjologia ekonomiczna, Warszawa 2001, s. 12.

» Jak stusznie wskazuje J. Ostaszewski na problematyce socjologii w finansach skupialo si¢ wielu
polskich autoréw m.in., Tuszko i Chaskielewicz, Lachtin , Zieleniewski.

# 8. Flejterski, Metodologia finanséw, Warszawa, 2007, s. 21.

2> M. Niesiobedzka, Reprezentacje spoleczne zjawisk ekonomicznych, Bialystok , 2005, s. 45-46.

% S. Flejterski, Metodologia finanséw... op.cit., s. 134.
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nia kredytowe, czy kreacja wizerunku firmy w oparciu o niewlasciwe zapisy ksiegowe.
Wszystkie wymienione elementy wptywaja na fakt, iz nauka finanséw powigzania jest
z jeszcze jednym obszarem jakim jest etyka.

Rysunek 1.1. Gléwne powigzania dziedzin z nauka o finansach

S Finanse Nauki ekonomiczne [~ ;
: i
E Pravo Matema fyiea E
! Prawo budtowe Ekonome tria ;
i Prawo podatkowe Matemafyka stosowam i
Prawo bankowe Statyshica elkonomic o
! Pravwo upadibsciowe Eadania operacyjne :
: Prawo miedzynarodowe '
¥ r

Socjologa Pzrchologia
: Socjologia ekonomic ma Psychologia ekonomic ma '
""""""""""""""" ETYKA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Flejterski S., Metodologia finanséw, PWE, Warszawa,
2007, s. 21.

Kwestie etyczne w $wiecie finansow, czyli etyka finansowa, dotycza czterech
poziomoéw: zachowan indywidualnych (odpowiedzialno$¢ np. pracownikéw ban-
kéw), instytucjonalnych (reguly i standardy instytucji finansowych) czy korpora-
cyjnych. Transakcje finansowe dokonywane sg na rynkach i zakladaja pewne re-
guly moralne oraz zgodne z nimi zachowania.

Szeroko rozumiana dziedzina finanséw jest wielowatkowa dyscypling z pogra-
nicza wielu nauk. Niezbedne staje si¢ wigc odwolywanie w analizach finansowych
do aspektéow prawnych, socjologicznych, psychologicznych poprzez matematyke
i zachowania etyczne.

1.1.3. Gospodarka finansowa a polityka finansowa

Do pojecia finanséw nie zalicza si¢ pienieznych ewidencji i statystyk oraz pla-
nowania finansowego. Jak wskazuje J. Ostaszewski te elementy naleza do pojecia
szerszego niz finanse, do gospodarki finansowej. Gospodarka finansowa obejmu-
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je dziatania podmiotéw (jednostek gospodarujacych) w dziedzinie zjawisk pie-

nieznych, polegajacych na:”’

 przygotowaniach do przeprowadzenia wszelkiego rodzaju operacji pienigz-
nych (np. planowanie);

o faktycznej realizacji tych operacji pienieznych;

« ewidengji i analizie operacji pienigznych realizowanych w przeszlosci m.in.

w celu przygotowania decyzji co do dziatan na przysziosc.

Obok pojecia finanséw i gospodarki finansowej autor wyréznia takze polity-
ke finansowa.”® Polityka finansowa oznacza dokonywanie zaréwno wyboru celéw,
ktére maja by¢ osiagniete w wyniku gospodarki finansowej, jak tez i metod czy
sposobow dzialania dla osiggniecia wybranych celow. Polityke finansowq realizu-
ja rézne jednostki gospodarujace, a tres¢ polityki finansowej zalezy od podmiotu,
ktéry prowadzi gospodarke finansowa.

1.1.4. Funkcje finansow

Nauka finanséw zajmuje si¢ przede wszystkim budowaniem ruchu pienigdza: jego
tworzeniem (kreacja) w systemie bankowym, krazeniem (cyrkulacja) miedzy rézny-
mi jednostkami gospodarczymi, osiadaniem (akumulacja) w postaci oszczedzania
i rezerw pienigznych.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rdzne okreslenia funkcji finanséw. Naj-
czesciej s3 wymieniane funkcja fiskalna i funkcja pozafiskalna. W ramach funkcji
pozafiskalnej N. Gajl wyréznia funkcje alokacyjna, dystrybucyjna, stabilizacyjng oraz
koordynacyjna.” Jednak J. Ostaszewski, idac wzorem amerykanskich naukowcow,
swoje rozwazania w dziedzinie finanséw opiera na trzech gtéwnych funkcjach stabi-
lizacyjnej, alokacyjnej i redystrybucyjnej.” Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz ostatnie
z wymienionych funkcji zostaly przypisane tylko finansom publicznym, a nie finan-
som w caloéci. Kreatorem funkcji wynikajacych z roli panstwa w systemie gospodar-
czym s3 wladze publiczne. W mysl tej zasady P. A. Samuleson oraz W. D. Nordhous
posréd funkgji panistwa wymienili zapewnienie efektywnosci calej gospodarki oraz
stabilnosci rynkowej, a takze utrzymanie sprawiedliwosci w podziale dochodéw:*!

Funkgja stabilizacyjna wykorzystuje zjawiska finansowe do realizacji makroeko-
nomicznych celéw takich jak: wzrost gospodarczy, stabilizacja warunkéw ekonomicz-
nych, ograniczenie bezrobocia, czy inflacji.** Innymi stowy, polega na oddziatywaniu
na przebieg procesow gospodarczych w sferze rzeczowej w kierunku zachowania
stalego i zréwnowazonego wzrostu przy optymalnym wykorzystaniu czynnikéw pro-
dukgji dla zapewnienia spofeczenstwu stalej poprawy warunkéw zycia.*

*7]. Ostaszewski, Finanse... op.cit., s.21.

2 Ibidem, s.22.

¥ N. Gajl, Finanse i prawo finansowe, Warszawa 1992, s. 55-56.

30 Ibidem, s. 57.

3P, A. Samuelson, W. D. Nordhous, Ekonomia, t. 1, Warszawa 2003, s.3.
32 M. Podstawka (red.), Finanse... op.cit., s. 21.

33 ]. Ostaszewski, Finanse ... op.cit, s.26.
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Charakteryzujac sens i znaczenie funkgji stabilizacyjnej finanséw publicznych,
nalezy pamigta¢, ze instrumenty polityki fiskalnej nie sa jedynymi, ktére panstwo
moze stosowa¢ do stabilizowania gospodarki. Mozna stosowa¢ takze instrumenty
polityki monetarnej. W latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych XX w. zaob-
serwowano nieskuteczno$¢ instrumentéw polityki fiskalnej w stabilizowaniu go-
spodarki. Nie podejmujac dyskusji z argumentami zglaszanymi przez zwolenni-
kow i przeciwnikéw polityki fiskalnej zauwazy¢ mozna, ze w praktyce konieczne
jest pragmatyczne, a nie doktrynalne, podejscie do instrumentéw oddziatywania
panstwa na gospodarke. To pragmatyczne podejscie oznacza konieczno$¢ i moz-
liwos¢ wykorzystania w funkgji stabilizacyjnej gospodarki zzaréwno instrumen-
tow fiskalnych, jak i monetarnych.

Alokacyjna funkcja finanséw polega na podejmowaniu dziatan sprzyjajacych
optymalnej alokacji zasobéw. Staje si¢ zatem narzedziem rozmieszczenia dobr
zgodnie z potrzebami réznych podmiotéw. Polega na dokonywaniu podzialu ma-
terialnych i ludzkich czynnikéw produkeji miedzy sfere wytwarzania dobr pry-
watnych i sfere wytwarzania dobr publicznych. Nastepnie wewnatrz obu tych sfer
miedzy rézne dzialy, galezie i przedsiebiorstwa wytwarzajace dobra prywatne, jak
tez miedzy rozne obszary i jednostki dostarczania débr publicznych. W sferze
prywatnej odbywa sie to gtéwnie za pomoca mechanizmu rynkowego poprzez
transakcje kupna-sprzedazy. W sferze publicznej, w ktdrej obywatele korzystaja
z dobr (najczesciej w postaci ustug) nieodplatnie, dobra te sg alokowane z wy-
korzystaniem mechanizmu administracyjnego. Alokacja materialnych i ludzkich
czynnikéw produkcji miedzy te dwie rézne sfery wytwarzania dobr i ich rézne
zastosowanie nie moze by¢ realizowana wylacznie przez jedno ogniwo finansow.
J. Ostaszewski, zgadzajac sie z S. Bollandem twierdzi, ze badanie ogélnych funkcji
finanséw nie jest celowe, gdyz prowadzi do powielania informacji przy analizie
dziatania réznych instrumentéw finansowych.*

Podstawowy dylemat zwigzany z redystrybucja funkcja w dziale finanséw
publicznych sprowadza si¢ do wyboru: czy w procesie dystrybucji i redystrybu-
cji dochodéw nada¢ priorytet efektywnosci gospodarowania, czy sprawiedliwo-
$ci (réwnosci)? Pierwsze kryterium sprzyja aktywnosci gospodarczej, lepszemu
wykorzystaniu zasobow, wyzwala motywacje¢ do pracy i powigkszania dochodow.
Dzialania te moga jednak wywola¢ nadmierne zréznicowania dochodéw bedace
jednym z negatywnych symptomoéw dziatania mechanizmu rynkowego.*® Funk-
cja redystrybucyjna polega zatem na dokonywaniu wtérnego podzialu docho-
dow, ktore powstaly w wyniku pierwotnego podzialu produktu krajowego brutto
na szczeblu jednostek wytworczych (przedsigbiorstw, niedochodowych jedno-
stek ustugowych itp.). Odbywa si¢ to pod wptywem mechanizmu rynkowego lub
w przypadku nierynkowych jednostek wytwarzania skfadnikéw PKB pod wply-
wem administracyjnych regulacji charakteru ogélnego.

* Por: S. Bolland, Wistep do nauki finanséw, Warszawa 1986, s. 12-14, [w] J. Ostaszewski , Finanse, Warsza-
wa 2013, 5.26. Podobne jak S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, Warszawa 2002, s. 83.

3 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw... op.cit., s. 72
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Przedmiotem redystrybucji staje si¢ nie tylko dochdd, ale i majatek. Redy-
strybucje dochodéw definiuje si¢ przez nakladanie na jednostki, w tym gospo-
darstwa domowe oraz przedsiebiorstwa, obcigzen fiskalnych oraz przypisanie im
dochodéw pienigznych w postaci rent, emerytur, zasitkéw, dotacji, subwencji.
Redystrybucja majatku natomiast odbywa sie za posrednictwem papieréw war-
tosciowych, stanowigcych tytuly wlasnosci majatku przedsigbiorstw (akcje spot-
ek gietdowych) i dajace uprawnienia do pobierania dochodéw z tytutu wlasnosci
i do udziatu w zarzadzaniu majatkiem przedsiebiorstwa. Funkcje redystrybucyjna
finanséw realizujg wszystkie ich ogniwa za pomoca wlasciwych tym ogniwom in-
strumentow. *

Dokonujac ostatecznej oceny wymienionych funkcji finanséw, nalezy zwréci¢
uwage na sprzecznosci wystepujace pomiedzy nimi. Czy cele wyznaczone w ra-
mach poszczegdlnych funkeji sa mozliwe do zrealizowania? W wyniku dziatan
powodujacych, ze wwladze publiczne beda nadmiernie rozbudowywac redystry-
bucyjno$¢ dochodéw, finanse w mniejszym stopniu beda spelnia¢ funkcje stabili-
zacyjna. Z kolei funkgja stabilizacyjna moze pozostawa¢ w sprzecznoéci z funkcja
alokacyjna. Symulacja taka wystepuje wowczas, gdy cele stabilizacji gospodarki
beda uniemozliwia¢ zgromadzenie odpowiednich dochodéw do alokacji débr
publicznych i débr spotecznych. Pewne sprzecznosci miedzy funkcjami finan-
sow sa nieuniknione. Zadaniem panstwa jest tagodzenie tych sprzecznosci oraz
eksponowanie tych funkeji, ktére skutecznie realizuja konkretne cele spoleczne
i gospodarcze, takie jak: ograniczenie bezrobocia, walka z inflacjs, réwnowaga
wewnetrzna gospodarki.

1.1.5. Systematyka zjawisk finansowych
Do ogdlnej analizy zjawisk finansowych wykorzystuje sie dwa kryteria: przed-

miotowe wskazujace na tytut operacji pienieznej (dochodu, czy wydatku pieniez-

nego) oraz podmiotowe, wskazujace na rodzaj jednostki gospodarujacej, ktéra
dokonuje operacji pieni¢znych.

Kryterium przedmiotowe pozwala wyodrebni¢ dwa zasadnicze rodzaje pie-
nieznych przychodéw i wydatkéw: rynkowe i nierynkowe

Cechy wyrdzniajace rynkowe strumienie:”

» powigzanie $wiadczenia pienieznego (wydatku pieni¢znego) jednej strony
transakcji rynkowej ze $§wiadczeniem innej wartosci (rzeczy, ustugi, papieru
warto$ciowego itp.) przez druga strone transakcji. Przy czym dla tej drugiej
strony transakcji wydatek pieni¢zny staje sie pienieznym przychodem.

o ruch pienigdza i jego ekwiwalentéw w transakcjach rynkowych jest regulowa-
ny przez mechanizm rynkowy i ewentualnie przez normy prawa stanowionego
przez panstwo.

3 J. Ostaszewski, Finanse ... op.cit, s. 27.
37 Ibidem., s.21.
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Cechy wyrézniajace nierynkowe strumienie:

brak $wiadczenia wzajemnego ze strony uczestnika transferu otrzymujacego
$wiadczenie pieniezne,

operacje transferowe nie sg regulowane przez mechanizm rynkowy, maja pod-
stawe uznaniows, okreslong przez przekazujacego $rodki pieniezne (np. daro-
wizna na rzecz instytucji charytatywnej) albo pobierajacego $rodki pienig¢zne
(np. podatki pobierane przez panstwo).

W literaturze i praktyce gospodarczej wystepuje wiele klasyfikacji podmiotow

w systemie gospodarki narodowej. Obecnie z powodu globalizacji coraz trudniej
dokonywa¢ ich jednoznacznej klasyfikacji. Bowiem w praktyce obserwuje sie
coraz silniejsze zwiagzki bankéw z firmami ubezpieczeniowymi, czy funduszami
inwestycyjnymi.*® Stosujac jedna z uproszczonych klasyfikacji wedtug formy wia-
snosci, badz petnionych funkeji ekonomicznych, wyrdznia si¢ nastepujace zbiory
podmiotow:*

Finanse publiczne - obejmuja zasoby pieni¢zne zwigzkéw publicznopraw-
nych tzn.: panstwa, samorzadéw terytorialnych, samorzadéw gospodarczych
i zawodowych oraz zasoby pieni¢zne (budzety) ubezpieczen spofecznych, fun-
dacji, zwigzkéw wyznaniowych. Dochody ekonomiczne majg przede wszyst-
kim charakter transferéw wystepujacych gléwnie w formie podatkéw i oplat
publicznych obciazajacych przedsiebiorstwa, instytucje finansowe i ludnosci.
Specyfika dochodéw publicznych jest dominacja platnosci o charakterze trans-
ferow (w postaci dotacji, zasitkow, stypendiéw, emerytur i rent) nad wydatka-
mi ekwiwalentnymi.*’

Finanse prywatne obejmuja zasoby pieni¢zne indywidualnych jednostek pro-
wadzacych dzialalno$¢ gospodarcza i spotek oraz zasoby pieniezne gospo-
darstw domowych. Podmioty uzyskuja w ten sposdéb wynagrodzenia, ktore
moga sie ksztaltowa¢ pod wplywem mechanizméw rynkowych lub tez pod-
legaja regulacji prawnej (dotyczy pracownikéw sfery budzetowej). Gospo-
darstwa domowe moga otrzymywa¢ dochody transferowe z tytulu zasitkow,
emerytur, rent, stypendiéw, dywidend. Ludno$¢ moze korzysta¢ z kredytow
bankowych, szczegélnie na zakup débr trwatego uzytkowania oraz uzyskiwaé
odszkodowania od zakladu ubezpieczen w przypadku strat losowych. W skiad
wydatkéw transferowych wchodza gléwnie podatki i oplaty publiczne oraz
sktadki ubezpieczen spotecznych.

Podmiotowa klasyfikacja zjawisk finansowych opiera si¢ na kryterium rodza-

jowego zréznicowania jednostek gospodarujacych. Zgodnie z nim wyréznia sig:*
finanse przedsiebiorstw, finanse gospodarstw domowych, finanse bankéw i in-
stytucji kredytowych, finanse ubezpieczycieli, finanse rynkéw, finanse publiczne.

* M. Podstawka, Finanse... op.cit., s. 43.
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0 W. Zibdtkowska, Finanse publiczne teoria i zastosowanie, Poznan, 2002, s. 24.
Y1G. Krasowska-Walczak, Finanse publiczne, Poznan 1996, s. 37.
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Podmioty nalezace do wymienionych obszaréw finanséw, dokonuja operacji fi-
nansowych, to znaczy realizuja pieni¢zne przychody i wydatki oraz zaciagaja zo-
bowigzania do dokonywania wydatkéw, czy przyjecia przychodéw pienieznych
w przysztosci.

1.2. Istota i struktura rynku finansowego

Rynek finansowy jest czgscig wielkiego systemu, sktadajacego si¢ z licznych elemen-
tow, w tym wielu rynkéw. Mozna je systematyzowa¢ wedlug rozmaitych kryteriow.
W gospodarce rynkowej opartej na podziale pracy i pienigdzu podmioty gospodar-
cze mozna podzieli¢ na deficytowe i nadwyzkowe. Podmioty nadwyzkowe to przed-
sigbiorstwa $wiadczace ustugi na rzecz podmiotéw dysponujacych oszczedno$ciami
i ktére same maja nadwyzke $rodkéw pienigznych. Zalicza si¢ do nich gléwnie fundu-
sze emerytalne, fundusze inwestycyjne, instytucje ubezpieczeniowe oraz sektor gospo-
darstw domowych. Natomiast podmioty poszukujace funduszy pienieznych niezbed-
nych do sfinansowania zamierzen konsumpcyjnych, inwestycyjnych i produkcyjnych
to podmioty deficytowe. Podmioty deficytowe to szczegolnie sektor publiczny (Skarb
Panstwa i samorzady jednostek terytorialnych) i sektor przedsiebiorstw. Instytucje
i rynki finansowe s posrednikami finansowymi pomiedzy podmiotami deficytowymi
i nadwyzkowymi. Rynek finansowy jest wiec abstrakcyjnym miejscem na ktérym do-
chodzi nieustannie do zawierania i wykonywania transakcji, ktérych przedmiotem sg
instrumenty finansowe.

1.2.1. Rynek finansowy - istota i funkcje

Rynek finansowy, w szerokim rozumieniu to miejsce, w ktérym dochodzi nie-
ustanie do zawierania i wykonywania transakcji, ktorych przedmiotem sg instru-
menty finansowe.” K. Kazmierczak podkresla, ze dokonywane transakcje zwig-
zane sg z szeroko rozumianym kapitalem finansowym.* R. Milewski wskazuje,
ze opisywany rynek jest miejscem zetkniecia popytu i podazy réznych form i ro-
dzajow kapitatu pozyczkowego. Rynek finansowy stanowi bardzo wazne uzupel-
nienie rynku aktywéw realnych. Obecnie bowiem wiekszos¢ transakeji dotyczaca
aktywoéw realnych (budynkéw, maszyn, surowcéw czy materiatéw) finansowa-
nia jest z kredytéw zacigganych w bankach i niebankowych instytucjach finan-
sowych. Rynek finansowy mozna zatem okresli¢, jako ogét transakeji papierami
warto$ciowymi bedacymi instrumentami udzielania kredytéw krétko, $rednio
i dlugoterminowych. Podstawowa funkcja rynku staje si¢ przekazywanie srodkéw
finansowych od kapitalodawcow do kapitalobiorcow. Biorac pod uwage terminy
transakcji w ramach rynku finansowego mozna wyodrebni¢ dwa segmenty: rynek
pieni¢zny (obejmujacy krétkoterminowe transakcje finansowe) oraz rynek kapi-
talowy (dotyczacy papieréw wartosciowych $rednio i dlugoterminowych).*

M. Wypych, Finanse i instrument finansowe, L6dz, 1997, s. 15.
# K. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, Warszawa, 1993, s. 50.
* R. Milewski, Podstawy ekonomii, ... op.cit., s. 485.
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Biorac pod uwage fakt, iz rynek kapitalowy jest czgscia rynku finansowego, to
cechy i funkcje decydujace o zasadach tworzenia, dzialania i rozwoju rynku kapi-
talowego, sa jednoczesnie cechami rynku finansowego. Zatem do funkeji charak-
teryzujacych rynek kapitatowy i opisujacych zachodzace w nim procesy naleza:
mobilno$¢, wycena, transformacja oraz efektywna alokacja kapitatéw. Nie mozna
poming¢ takze redystrybucji dochodéw w gospodarce czy prognozowania.*t

Wymienione funkcje rynku finansowego rozpatrywane przez pryzmat rynku
kapitatowego ukazujg réznorodno$¢ zagadnien zwigzanych z jego funkcjonowa-
niem oraz umozliwiaja poznanie wystepujacych w nim mechanizmoéw. Zasady
umozliwiajace funkcjonowanie rynku finansowego mozna przedstawi¢ w czte-
rech obszarach: dematerializacja instrumentéw finansowych, dematerializacja
i koncentracja obrotu, réwny dostep do pelnych i rzetelnych informacji oraz nad-
z6r nad rynkiem.

1.2.2. Struktura rynkéw finansowych

Istotng kwestig w kontekscie rozpatrywania procesu transformacji kapitatu na
rynku finansowym, jest rozréznienie miedzy rynkiem pierwotnym i wtérnym. Na
rynku pierwotnym przedmiotem transakcji sg rzeczywiste kapitaly. Rynek wtérny
pozwala natomiast na zamiane posiadacza okreslonych praw majatkowych, po-
wstalych na rynku pierwotnym, zwanym takze rynkiem nowych emisji. Zatem
jest to takze miejsce, gdzie uprawnione podmioty emituja nowe papiery warto-
sciowe. Rynek pierwotny tworzy prawa majatkowe, ktore moga by¢ przedmiotem
obrotu na rynku wtérnym. W ten sposéb dochodzi do spotkania podmiotéw po-
siadajacych nadmiar kapitatu z tymi, ktdre go poszukuja.”” Na rynku pierwot-
nym emitent zbiera kapital sprzedajac nowe, emitowane papiery warto$ciowe
inwestorom, ktoérzy ocenili, ze inwestycja jest korzystna lokata oszczednosci. Na
rynku wtérnym obro6t odbywa sie pomiedzy inwestorami, bez udziatu emitenta.*®
Tak wigc na rynku tym emitent nie zwieksza wielkosci swojego kapitatu. Istnienie
rynku wtdrnego jest bardzo wazne m.in. dlatego, Ze pozwala na dostep do ryn-
ku podmiotéw, ktore nie miaty dostepu do rynku pierwotnego, koncentruje mate
kapitaly oraz weryfikuje wartosci praw majgtkowych - realnie oceniajac wartosci
oferowanych kapitatéw. Dla emitenta rynek wtorny jest natomiast waznym zro-
dfem informacji niezbednych dla podejmowania decyzji o rozwoju firmy, wielko-
$ci i cenie emisji nowych akeji, obligacji, itp.

Rynek pierwotny i wtdrny sg ze soba $cisle powiazane. Bez rynku wtérnego
nie istniatby rynek pierwotny i na odwrét. Jak wskazuje J. Ostaszewski trudno
jest bowiem postawi¢ si¢ w roli inwestora, ktéry dokonatby zakupu papieréow
warto$ciowych na rynku pierwotnym (np. akeji) i nie miatby mozliwosci ich dal-
szej odsprzedazy.*

7. Ostaszewski, Finanse... op.cit, s. 500.

7 K. Marecki, Podstawy finanséw, Warszawa 2008, s. 224.

8 M. GOrski, Architektura systemu finansowego gospodarki, Warszawa 2005, s. 183.
#7. Ostaszewski, Finanse... op.cit, s. 497.
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Rynek finansowy mozna podzieli¢ na:

« rynek pienigzny — segment rynku finansowego, przez ktéry podmioty gospo-
darcze finansujg swoja biezaca dziatalno$¢, a okres tego finansowania nie prze-
kracza jednego roku,

 rynek kapitalowy - segment rynku finansowego, na ktérym zawierane s
transakcje instrumentami finansowymi o terminie wykupu powyzej roku,
z przeznaczeniem uzyskanych §rodkéw na cele rozwojowe,

« rynek instrumentéw pochodnych - najnowszy segment rynku finansowego, na
ktérym zawierane s3 transakcje terminowe bezwarunkowe (forwards, futures)
oraz transakcje terminowe warunkowe (opcje),

« rynek walutowy - segment rynku zwigzany z transakcjami walutowymi.

Rysunek 1.1.Struktura rynku finansowego i instrumenty finansowe

Rynek finansowy
Rynek plenlginy Rynek kapitatowy Rynek walutowy Rynek Instrumentdw
pochadnych
l l l I
migdaybankows, - e, - et
- bomy dearbors — obligacje: ) ;::
R ' komunalne, - ”‘1:;11;“
I sharbows, - waluty - SWEpY
komereyine, ]
- ;ﬁﬁ ’ przedzishionsts,
depozyiow, - certyfikaty
- ‘F'ak;-l: ' inwestycyins

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ostaszewski J., Finanse, Difin, Warszawa 2013, 5.500

Zaprezentowany podzial rynku finansowego (rys.1.2) jest umowny, w zwiaz-
ku, z czym mozna spotka¢ inne podzialy, stanowigce jego uzupetnienie. Tym sa-
mym rynek pieniezny czesto uzupelniany jest o rynek depozytowo - kredytowy,
ktory swoje dzialania skupia na lokatach bankowych, kredytach bankowych i po-
zyczkach. Rynek depozytowo-kredytowy dotyczy transakeji migdzy bankami i ich
klientami, obejmuje instrumenty o nizszej plynnosci i wyzszym ryzyku, niz na
rynku pienieznym i kapitatowym. Wynika to z lepszych mozliwosci oceny ryzy-
ka przez banki w poréwnaniu z inwestorami z rynku finansowego, dzigki istnie-
niu tzw. bankowosci relacyjnej, czyli trwatych, dtugoterminowych relacji miedzy
bankiem i jego klientami, pozwalajacych na lepsza oceng wiarygodnosci i ograni-
czanie ryzyka.

Sprawnos¢ rynku finansowego zwigzana jest z funkcjonujacymi na nim in-
strumentami finansowymi. Wysoka plynnos¢ rynku oznacza, ze wystepujace
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w obrocie instrumenty finansowe odznaczaja si¢ takimi cechami jak: swobodna
zamienno$¢ z jednej formy na inna, czy tez natychmiastowa zbywalno$¢ w celu
uzyskania gotowki.

Jak wskazuje J. Ostaszewski definicja instrumentéw finansowych podawana
jest w literaturze przedmiotu oraz przez ustawodawce, ktory zamiescit ich defi-
nicje w ustawach ogolnych to znaczy w ustawie o rachunkowosci oraz w usta-
wie o obrocie instrumentami finansowymi. Ustawa o rachunkowosci wskazuje,
ze przez instrumenty finansowe rozumie si¢ kontrakt, ktéry powoduje powstanie
aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instru-
mentu kapitalowego u drugiej. Pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego pomie-
dzy stronami jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy
wykonanie praw lub zobowigzan ma charakter bezwarunkowy lub warunkowy.*

Jednocze$nie w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi wyrézniono
papiery warto$ciowe oraz szczegbtowo opisano instrumenty niebedace papiera-
mi warto$ciowymi.® W dalszych czesciach rozdziatu zostang scharakteryzowane
gléwne instrumenty rynku finansowego z podzialem na tradycyjne, pochodne
i hybrydowe instrumenty finansowe.

1.3. Pieniadz i jego funkcje

Pienigdz stanowi element gospodarki rynkowej, ktory wystepuje niemal od zawsze.
Spoleczenstwo od bardzo dawna uzywa pienigdza w takiej czy innej postaci. Pienigdz
jest bardzo specyficznym rodzajem aktywéw oraz srodkiem przechowywania bogac-
twa. Ma on za zadanie utatwia¢ transakcje miedzy podmiotami gospodarujacymi. Jest
zatem niezbedny do prawidlowego funkcjonowania wspolczesnej gospodarki. Aby
w pelni si¢ o tym przekona¢, w dalszej czgsci rozdziatu scharakteryzowano najwazniej-
sze cechy i formy pienigdza. Wspdlczesnie jednak definicja pienigdza pozostaje nieja-
sna. Banknoty i monety stanowig pienigdz. Co jednak z saldami obrotéw biezacych,
rachunkami oszczgdnosciowymi, czy innymi instrumentami finansowymi? W rzeczy-
wistosci istnieje bowiem wiele réznorodnych form pienigdza.

1.3.1. Pieniadz - istota i ewolucja

Osoby podejmujace rozne decyzje finansowe, zaréwno w gospodarstwach domo-
wych, jak i firmach muszg dokonywac oceny, czy zainwestowane pienigdze przyniosa
w przysztosci zamierzone korzysci.”> Wymaga to zatem odpowiedniego zrozumienia
warto$ci pienigdza oraz jego wlasciwosci.

Pieniadz to prawnie okreslony srodek platniczy, ktory moze wyrazaé, przechowy-
wac i przekazywa¢ wartosci $cisle zwigzane z realnym produktem spolecznym.” Wielu
autorow wskazuje takze, ze pieniadz stanowi materialny lub niematerialny $rodek pfat-

¥ Dz. U. 22009 r. nr 152, poz 1223; nr 157, poz 1241; nr 165, poz.1316.
1 Dz. U. 22005 r. nr 183 poz. 1538 z pdzn.zm.

’ Z.Bodie, R.C. Merton, Finanse... op.cit., s. 159.

*3 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw... op.cit, s. 35.
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niczy, ktéry mozna wymienia¢ na towar lub ustuge. Wedtug wspoétczesnej doktryny na
pieniadz skladajg sie trzy elementy: jednostka, suma oraz znak pieniezny.

Historia pienigdza to w istocie ciaggle proby poszukiwania takiego dobra, ktére
najlepiej w danym okresie mogloby spelnia¢ funkcje przypisywane pienigdzowi. Na
czesto stawiane pytanie: Kto wymyslit pienigdz? — prawdopodobna odpowiedz brzmi:
nikt. Pienigdz nie jest bowiem efektem intelektu pojedynczego czlowieka czy zbioro-
wosci, jest efektem zbiorowego doswiadczenia spoleczenstw. Pienigdz nie zostal przez
nikogo wynaleziony: tak naprawde wytonil sie sam, w miare wzrostu skali produkcji
i wymiany towaréw. Przeszed! przy tym powazng ewolucje: od pieniadza towarowego,
poprzez pienigdz bity, az po stosowany dzi§ powszechnie pienigdz elektroniczny.**

Chcac przesledzi¢ proces ewolucji pienigdza nalezy wskazaé, ze pierwotnie pie-
nigdz jako pienigdz kruszcowy powstal w Egipcie w III tysiacleciu p.n.e. Spoleczen-
stwa prymitywne w ogole nie postugiwaly si¢ pieniagdzem, poniewaz nie zajmowaly
si¢ handlem. W warunkach prowadzonej przez nie gospodarki naturalnej, wszystkie
wytwarzane dobra przeznaczane byly na wlasne potrzeby, rodziny lub wspélnoty ple-
miennej. Poczatkowo handel odbywat si¢ bez uzycia pienigdza, w ramach wymiany to-
war za towar. Wyprodukowane nadwyzki towaréw ponad potrzeby rodziny czy wspdl-
noty plemiennej wymieniano na inne, ktérych w jej obrebie nie wytwarzano.”

Wraz z rozwojem wspélnot plemiennych pojawiata si¢ stopniowo specjalizacja. Po-
szczegolne grupy osob zajely sie produkeja okreslonych débr. Czegs¢ wytwarzano w celu
zaspokojenia wiasnych potrzeb, pozostala czes¢ natomiast stanowita nadwyzke, ktora
mogla by¢ wymieniona na inne dobra. Tak tez narodzit si¢ handel wymienny.

Handel wymienny nie byt jednak czynnoscig fatwa, aby transakcja doszta do skut-
ku, musiaty by¢ spetnione okreslone warunki. Po pierwsze, musialy spotkac sie osoby,
zainteresowane wzajemnie swoimi ofertami. Po drugie, towary musialy byl wymie-
niane w ilo$ciach, satysfakcjonujacych obie strony transakeji. Wreszcie po trzecie, nie
bez znaczenia byla tez jako$¢ oferty. Lekarstwem na opisywane ograniczenia okazat
si¢ by¢ pienigdz towarowy. Okreslony towar stawat si¢ posrednikiem, czyli ekwiwalen-
tem: jednostka wymieniang na inne towary. Poczatkowo ekwiwalent wystepowat na
rynku zaréwno jako sam towar, jak i pienigdz (Srodek wymiany). W zrédlach histo-
rycznych mozna znalez¢ okoto 150 roznych towaréw, ktore pelnily funkgcje pienigdza.
Nie wszystkie jednak byly wygodne w uzyciu. Z czasem okazalo sie, ze towar, pelnigcy
funkcje pieniadza, powinien mie¢ okreslone cechy: by¢ odporny na zniszczenie (trwa-
ly), jednorodny i fatwo podzielny. Dlatego wlasnie zaczeto zastegpowac towary po-
wszechnego uzytku metalami - tak narodzit si¢ pienigdz metalowy. Poczatkowo uzy-
wano metali nieszlachetnych: zelaza, brazu czy miedzi. Pézniej zastapiono je metalami
szlachetnymi: srebrem i zlotem. Tak powstat kolejny rodzaj - pienigdz kruszcowy.*

Postugiwanie si¢ monetami nie bylo jednak zbyt bezpieczne. Dlatego rozpoczeto
ich deponowanie u zlotnikéw, ktérzy w zamian wydawali kwity depozytowe, ktére po-
twierdzaty ulokowanie srebrnych czy zlotych monet. Ztotnicy z czasem przeksztalcili

* A. Kazmierczak, Polityka pieniezna, Warszawa 2008, s. 11-23.
% Z. Dobosiewicz, Wprowadzenie do finanséw i bankowosci, Warszawa 2005, s. 15.
*¢ A. Kazmierczak, Polityka pieniezna... op.cit., s. 11.
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si¢ w bankier6ow, a wystawiane przez nich noty bankowe byty pierwszymi banknotami,
czyli pieniedzmi papierowymi.”

Pieniadz w postaci monet i banknotéw stat sie z czasem mato wygodny. Okazalo
sig, ze o wiele wygodniej jest zdeponowac gotéwke w banku, a rozrachunki regulowac
za pomocy przelewow lub czekow. W ten sposob pojawit sie na rynku pienigdz bezgo-
towkowy (zwany czesto depozytowym). Najnowszym wynalazkiem cywilizacji jest na-
tomiast pienigdz elektroniczny, ktérym postugujemy sie w momencie realizacji pfatno-
$ci za pomocg kart magnetycznych: wyplacajac gotéwke w bankomacie (wymieniajac
jednostki elektroniczne na fizycznie istniejace banknoty) lub tez placac kartg w sklepie.

1.3.2. Wlasciwosci i funkcje pieniadza

Wspolczesny pienigdz nie jest pieniadzem zfotym, ani tez srebrnym. Jak stusznie
zauwaza M. Podstawka, znajdujacy si¢ w obiegu pienigdz papierowy nie jest w tra-
dycyjnym rozumieniu banknotem, aczkolwiek ma taki napis. Bioragc pod uwage
wczesniejsze rozwazania, nalezy zada¢ pytanie: Czym jest wspdlczesny pienigdz?™®
S. Owsiak podjal probe odpowiedzi na to pytanie i stwierdzil, ze wspolczesny pieniadz
jest papierowy, panstwowy, zabezpieczony towarami i ustugami, kredytowy oraz nie
wymaga kosztow zamiany na towar czy ustuge.” W zasadzie wszystko moze nam stu-
zy¢ jako pieniadz, jednak ze wzgledoéw praktycznych, pienigdze powinny posiada¢ na-
stepujace wlasciwosci: stabilno$¢, porecznosé, trwalos¢ , jednolitosé, podzielnosé i roz-
poznawalnos¢.

Warto$¢ pienigdza powinna by¢ mniej wiecej taka sama dzisiaj, jak i jutro, nie po-
winna podlega¢ wigkszym wahaniom w czasie, co uwidocznione jest we wlasciwosci
jaka jest stabilno$¢.** Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze wartos¢ pienigdza odwoluje sie
do prostej zasady — realna wartos¢ pienigdza dzis, jest wigksza niz oczekiwana ta sama
warto$¢ w przysztosci.®!

Kolejna cecha to porecznosé. Wspdlczesne pienigdze musza by¢ na tyle nieduze
i lekkie, zeby ludzie mogli je z fatwoscig nosi¢ przy sobie. Material wybrany na pie-
nigdze musi by¢ takze odpowiednio trwaly tzn. taki, ktéry nie rdzewieje, ani fatwo si¢
nie psuje. Z tego powodu wiekszos¢ krajow do produkgji pienigdzy stosuje papier wy-
sokiej jakosci. Pienigdze (monety i banknoty) o takich samych nominatach powinny
mie¢ identyczng wartos¢. Jedng z podstawowych zalet pienigdza jest mozliwos¢ jego
podziatu na mniejsze jednostki w taki sposob, aby transakcje mogly odbywac sie bez
zakldcen. Sto zlotych mozna podzieli¢ na dziesiatki, dziesigtki na zlote, a te z kolei na
grosze. Daje to wymianie za posrednictwem pienigdza duza przewage nad barterem.
Pieniadze powinny by¢ tatwo rozpoznawalne i trudne do podrobienia, inaczej nie bu-
dza zaufania i szybko tracg na wartosci. Jako$¢ papieru oraz specjalne znaki graficzne
sprawiaja, ze wspolczesne pienigdze sg trudne do sfalszowania.

7 Ibidem, s.15.

58 M. Podstawka, Finanse, Warszawa 2010, s. 43.

% S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw... op.cit., s. 117.

S E. Nojszewska, Podstawy ekonomii, Warszawa 2005, s. 25.
61 Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse ... op.cit., s. 159.
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Gléwna funkcjg pieniadza jest funkcja miernika wartosci wszystkich towaréw
i uslug. Dzigki istnieniu pienigdza pojawia si¢ kategoria ceny, ktéra jest niczym innym
jak wartoscig towaru wyrazong w pienigdzu. Cena informuje odbiorce towardw, ile
jednostek pienieznych trzeba zaplaci¢ za nabycie okreslonego towaru lub $wiadczonej
ustugi. Warto$¢ jednostki pienieznej okresla panstwo, wprowadzajac tzw. skale cen,
czyli ustalajac nazwe podstawowej jednostki pienigdza i sposob jej dziatania na mniej-
sze czgdci (np. 1 zloty dzieli sie na 100 groszy). Wynika stad wniosek, ze poziom ceny
zalezy nie tylko od kosztéw wytwarzania oraz elastycznoéci popytu i podazy, ale tak-
ze od tego, ile pieniedzy znajduje si¢ w obiegu. Nadmierna ilo$¢ pienigdza w obiegu
zawsze prowadzi do wzrostu przecigtnego poziomu cen. W miare uplywu czasu ro-
$nie skala cen, co powoduje, ze kazda jednostka pienigzna traci na wartosci. Za t¢ sama
sume pieniedzy jego posiadacz moze naby¢ coraz mniejszg ilos¢ towaréw i ustug.®

Dzigki zdolnosci pienigdza do mierzenia wartosci réznych towaréw i uslug moze
on réwnoczesnie spetni¢ drugg wazna funkcje srodka wymiany, przy spelnieniu na-
stepujacych warunkow:*

1. Musi by¢ powszechnie akceptowany, tzn. sprzedawcy dobr muszg by¢ przekonani,
ze za otrzymane pienigdze bez trudnosci beda mogli naby¢ potrzebne im produkty
i ustugi.

2. Musi by¢ tatwo przeno$ny; nawet pieniadze reprezentujace duza warto$¢ musza by¢
wygodne w uzyciu — nie moga by¢ cigzkie i duze objetosciowo, gdyz utrudniatoby
to ich przechowywanie i przemieszczanie.

3. Musi by¢ fatwo podzielny na mniejsze jednostki, aby dokonanie zaréwno matych,
jak i duzych transakcji odbywalo sie bez zaklocen.

4. Musi by¢ trudny do podrobienia, gdyz pieniadze, ktére fatwo mozna sfalszowac, nie
budza zaufania i szybko tracg wartosc.

Pienigdz obstuguje transakcje zawierane na rynku miedzy kupujacymi a sprze-
dajgcymi. Dzieki wynalazkowi pienigdza cata wymiana zostaje rozdzielona na odreb-
ne akty sprzedazy i kupna w formie: towar-pieniagdz i pienigdz-towar. Korzysci, jakie
z tego wynikaja, mozna sobie najlepiej uzmystowi¢ na przyktadzie gospodarki bezpie-
ni¢znej, w ktérej wymiana ma charakter barterowy, tzn. bezpo$redniej wymiany towar
na towar. Wymiana dochodzi do skutku tylko wtedy, kiedy kontrahenci uczestniczacy
w wymianie nawzajem pozadaja oferowane towary. Tego rodzaju wymiana bartero-
wa: towar-towar, oznaczalaby duze marnotrawstwo czasu i wysitku w celu znalezienia
takiego posiadacza towaru, ktéry nam jest potrzebny i ktéry jednoczesnie potrzebuje
posiadanego przez nas towaru. Pienigdz jako $rodek posredniczacy w wymianie zna-
komicie te kfopoty rozwigzuje. Sprzedaje si¢ kazdemu, kto dysponuje odpowiednig ilo-
$cig pieniadza, i kupuje sie za pienigdze wszystko to, co jest nam potrzebne do Zycia lub
dalszej produkcji.**

Poczatkowo rozliczenia zwigzane z realizacja transakgji kupna i sprzedazy doko-
nywano w momencie zawierania transakcji. W miare poglebiania i rozszerzania sie

52 R. Milewski, Podstawy ekonomii... op.cit., s. 100-102.
6 T. Tomaszewsk, L. Heger, Pienigdz i system pienigzny, Warszawa 2010, s. 4-5.
¢ M. Podstawka(red.), Finanse... op.cit., s. 45.
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wymiany towarowej coraz czestsza praktyka staly sie transakcje kredytowe. Zamiast
przekazywa¢ pienigdze natychmiast, odbiorcy zobowiazuja si¢ do uregulowania zobo-
wigzan w terminie pozniejszym. W momencie zawierania transakcji pieniadz nie wy-
stepuje realnie, pelni jedynie funkcje miernika wartosci (jednostki rozrachunkowej).
Pieniadz realny pojawia sie dopiero pdzniej, gdy odbiorca dokonuje platnosci za do-
starczone wczesniej produkty lub ustugi albo tez reguluje inne zobowigzania z tytutu
zaciagnietego kredytu, placenia naleznego podatku lub kary pienieznej itp. Pienigdz
pelni wowczas trzecig istotng funkcje. Jest nig funkcja $rodka platniczego, ktora
zwigzana jest ze zdolnoscia pienigdza do regulowania réznych zobowigzan. Ta funk-
cja przyczynita si¢ do rozwoju systemu kredytowo-pozyczkowego, co stalo sie sila na-
pedowa - lokomotywa rozwoju gospodarczego. Réwnoczesnie przyczynila sie ona do
gromadzenia $rodkéw finansowych z pobieranych podatkéw i finansowania réznych
przedsiewzig¢ publicznych zwigzanych z funkcjonowaniem panstwa, utrzymaniem
ludzi niezdolnych do pracy lub ludzi w wieku emerytalnym itp. Podatki s3 wynalaz-
kiem tak starym, jak stare jest panstwo lub inne formy organizacji publicznej. Kredy-
ty odegraly ogromnie przyspieszajaca role w rozwoju gospodarki kapitalistycznej. Bez
kredytoéw przewazajaca ilo$¢ projektéw inwestycyjnych nie mogtaby by¢ sfinansowana
i ogdlny postep technologiczny i produkeyjny bytby znacznie wolniejszy.

Podczas prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej czesto wystepuje zjawisko niesy-
metrycznoséci przychodéw i wydatkéw. Polega ona na tym, ze przedsi¢biorstwa mu-
sza gromadzi¢ rezerwy finansowe, aby zapewnic¢ ciaglos¢ proceséw gospodarczych.
Roéwniez gospodarstwa domowe nie wydaja wszystkich biezacych dochodéw na zakup
produktéw i ustug. Wielu débr nie mozna przechowywa¢ w celu zaspokojenia przy-
szlych potrzeb. Natomiast pienigdz, jako srodek wszedzie przyjmowany i poszukiwa-
ny, pozwala przechowywac site nabywcza, tj. zdolnos¢ do nabywania débr o okreslonej
warto$ci. Wszelkie zaoszczgdzone dochody przedsiebiorstw i ludnosci, z chwilg gdy
zostang odlozone w postaci nagromadzonych pieniedzy, wychodza z obiegu i staja si¢
srodkiem tezauryzacji — méwimy wowczas, ze pieniadz pelni funkcje srodka prze-
chowywania warto$ci (gromadzenia bogactw).® Funkcja ta wiaze si¢ z mozliwoscig
gromadzenia zasobu pienigdza jako skarbu. Ta funkcja odgrywata wazna role, gdy
w obiegu byl pieniadz pelnowartosciowy ze zlota lub srebra, czyli prawdziwy skarb.
Sklonnos¢ do tezauryzacji pienigdza papierowego zalezy od stopnia stabilizacji jego
sity nabywczej. Gdy pienigdz traci na wartosci, ludzie bardzo niechetnie tezauryzuja
pienigdze. Oddaja je do banku, jesli stopa procentowa od depozytéw terminowych
skompensuje postepujaca utrate wartosci pienigdza w zwigzku z dokonujacym si¢
wzrostem cen rynkowych. W przeciwnym przypadku tezauryzuja go w zlocie lub god-
nych zaufania walorach zagranicznych (dewizach).

Wreszcie pienigdz moze spelnia¢ funkcje pieniadza $wiatowego, ale jedynie pod
warunkiem, Ze panstwo prawnie gwarantuje jego wymienialnos¢ zewnetrzna po kursie
ustalonym na gléwnych gieldach swiatowych. Skladaja si¢ na nig wlasciwie wszystkie
cztery uprzednio wymienione funkgje, tyle Ze w odniesieniu do rynku swiatowego. Na

 R. Milewski, Podstawy ekonomii... op.cit., s. 103.
% M. Podstawka(red.), Finanse... op.cit., s. 45.
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rynku $wiatowym pieniadz i dzi§ wystepuje w swojej tradycyjnej towarowej postaci, to
znaczy w postaci pienigdza kruszcowego, chociaz od pewnego czasu podejmowane sa
proby zastapienia zlota pieniadzem krajowym (papierowym). Zloto w swej roli pienia-
dza $wiatowego wspierane jest czgsto przez niektore ,,mocniejsze” waluty krajowe.”

1.3.3. Wspolczesne formy pieniadza

Gotowkowa - pienigdz gotdwkowy jest prawnym $rodkiem platniczym. Oznacza
to, ze prawo wymaga, aby byt on powszechnie akceptowany przy regulowaniu wszel-
kiego typu zobowigzan finansowych. Nasi wierzyciele nie moga wiec odmowic przy-
jecia gotéwki jako formy platnosci za nasze zobowigzanie (chyba ze umowa, w ktodrej
wyniku ono powstato, stanowi inaczej).

Bezgotéwkowa — wystepuje w formie zapisu na rachunku bankowym wiasciciela.
Szybki rozwdj elektroniki wplynat na dalsze usprawnienia rozliczen bezgotéwkowych
poprzez pojawienie sie tzw. pienigdza elektronicznego (karty platnicze), bedacego for-
ma pienigdza gotowkowego.

1.3.4. Podaz pieniadza

Jednym z najwazniejszych poje¢ w polityce pienieznej jest podaz pienigdza. Podaz
pienigdza to catkowita warto$¢ znajdujacych sie w obiegu zasobéw pieniadza, trakto-
wanego jako srodek wymiany. Obejmuje ona warto$¢ gotéwki (banknotéw i bilonu)
znajdujacej si¢ w obiegu pozabankowym oraz wkladéw bankowych ptatnych na kazde
zadanie.®® Na wielko$¢ podazy pienigdza wplywaja dwa gtéwne czynniki: warto$¢ wy-
emitowanych przez bank centralny znakéw pienieznych (baza monetarna) oraz udzie-
lonych przez banki komercyjne kredytéw w formie gotéwkowej i bezgotéwkowej (kre-
acja pienigdza).” Podaz pienigdza powinna by¢ dostosowana do potrzeb gospodarki
- zaréwno nadmierna, jak i niedostateczna podaz pienigdza wplywa niekorzystnie na
przebieg proceséw gospodarczych. Kontrola podazy pieniadza jest zadaniem banku
centralnego, realizujacego polityke pieniezng panstwa.

Kwota podazy pienigdza w roku 2009 wynosita 720 232,50 mln zl, za§ w roku
2012 stanowita juz 921 412,50 mln zt. W okresie czterech lat podaz pienigdza w Pol-
sce wzrosta 0 27,9%. W latach przedkryzysowych (2003-2007) zmiana ta byla znacznie
wigksza i wynosita nawet 62,7%.” W samym roku 2011 podaz zwigkszyta si¢ o ponad
12%, natomiast warto$¢ pienigdza gotéwkowego w obiegu wzrosta w tym czasie o pra-
wie 10% (por. tabela 1.2).

¢ R. Milewski, Podstawy ekonomii... op.cit., s. 103.

8 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw ... op.cit., s. 86.

% M. Podstawka(red.), Finanse... op.cit., s. 45-48.

70 A. Pazdzior, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki i Swiata, Warszawa 2013, s. 44.
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Tabela 1.2. Pienigdz w Polsce w latach 2009-2012 (stan na koniec roku)

Lp. | Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012

1 | Podaz pienigdza 720232,50 | 783 648,50 | 881496,30 | 921 412,50
ogoétem (w mln zt)
Dynamika podazy 108,10 108,80 112,10 104,50
pieniadza ogdtem (w %)
Podaz pieniadza jako % 53,60 55,32 57,70 57,80
PKB
w tym pienigdz gotowkowy 89777,60 | 92707,00 | 101 848,60 102
w obiegu poza kasami 470,50
bankdéw (w mln zt)
Dynamika pienigdza 98,90 103,26 109,86 100,60
gotowkowego w obiegu (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Podaz pienigdza okreslana jest czesto jako zasob pienigdza znajdujacego sie w obie-

gu. Do jej opisu uzywa sie pojecia tzw. agregatu pienigdza. Narodowy Bank Polski sto-
suje cztery jego miary, aby zmierzy¢ pienigdz, czyli zbada¢ jego podaz:”

MO - to najwezsza koncepcja miary pienigdza, obejmujaca warto$¢ krazacego w go-
spodarce pienigdza gotéwkowego, wyemitowanego przez bank centralny, oraz war-
to$¢ rachunkow biezacych bankéw komercyjnych w banku centralnym, za pomoca
ktérych dokonujg one codziennych rozliczen miedzy sobg oraz z NBP, a takze ra-
chunkoéw rezerwy obowigzkowe;j. Jest to pienigdz o najwyzszym stopniu ptynnosci:
M1 - obejmuje oprocz pozycji z MO calg wartos¢ depozytéw na zadanie w ztotych
i walutach obcych w bankach komercyjnych oséb prywatnych, podmiotéw gospo-
darczych i niebankowych instytucji finansowych.

M2 - M1 plus wszystkie depozyty w bankach komercyjnych o terminie zwrotu do
2 lat wlacznie. Od marca 2002 przestano stosowaé M2.

M3 - najszersze pojecie pieniadza, zawierajace oprocz pozycji z M2 bankowe pa-
piery dluzne o terminie zwrotu nieprzekraczajacym 2 lata oraz zobowigzania ban-
kéw z tytulu operacji z przyrzeczeniem odkupu, przeprowadzonych przez banki
z podmiotami niebankowymi. Jesli chodzi o strukture podmiotowg wkladéw, to sa
to depozyty zlotowe i walutowe gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, niemo-
netarnych instytucji finansowych, instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz
gospodarstw domowych i instytucji samorzagdowych oraz depozyty funduszéw
ubezpieczen spofecznych.

Termin ,,podazy pieniadza” podlega ciaglym zmianom. Spowodowane to jest po-

jawianiem sie coraz nowszych, doskonalszych instrumentéw rozliczeniowych, mo-
gacych pelni¢ role pienigdza oraz nowych rodzajéw waloréw lokacyjnych o wysokiej

plynnosci.

"' K. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie... op.cit, s. 61-63.
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1.4. Tradycyjne instrumenty rynku finansowego

1.4.1. Instrumenty rynku pieni¢zZnego

Rynek pieniezny jest rynkiem krétkoterminowych papieréw wartosciowych, a wigc
najbardziej ptynnych aktywoéw finansowych. Ich funkcjonowanie wiaze si¢ z utrzymy-
waniem przez podmioty biezacej ptynnosci rozumianej jako zdolno$¢ do pokrywania
swoich zobowigzan.

Naleza do niego nastepujace instrumenty:

« bony skarbowe, pieniezne, komercyjne,
« lokaty miedzybankowe,

o certyfikaty depozytowe,

o weksle.

Bony skarbowe to krotkoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez
Skarb Panstwa, w imieniu ktdrego wystepuje Ministerstwo Finanséw. W ten sposéb
rzad finansuje biezace potrzeby budzetowe. Papiery te uwazane sa za bezpieczne, bo
gwarantem wykupu jest panstwo. Z uwagi na male ryzyko niewyplacalnosci emi-
tenta s3 one nisko oprocentowane, a tym samym stanowia niski koszt pozyskania
kapitatu. Jako inwestycja sa popularne wsrdd instytucji finansowych. Obrét nimi
organizowany jest na rynku pierwotnym i wtérnym. Mozna je zakupi¢ na rynku
pierwotnym w drodze przetargu. Organizatorem emisji oraz instytucja pilnujaca
i dokonujaca rozliczenia transakcji jest Narodowy Bank Polski. Dzigki rozwinigte-
mu rynkowi wtérnemu, charakteryzuje je wysoka ptynnos¢, co oznacza, ze tatwo
je naby¢ lub sprzeda¢. Sa to papiery na okaziciela, emitowane najczesciej w for-
mie zdematerializowanej, czyli stanowig zapis na rachunku papieréw wartoscio-
wych. Nominat jednego bonu skarbowego wynosi 10 tys. zI. Emitowane s3 na roz-
ne terminy, ale maksymalnie do 52 tygodni. Wszelkie informacje na temat emisji
mozna uzyskac siegajac do publikowanego tzw. listu emisyjnego. Nabycie bonow
skarbowych odbywa si¢ przez posrednikéow - instytucje, ktdre maja uprawnienia
do skltadania ofert nabycia skarbowych papieréw wartosciowych. Sprzedawane sg
z dyskontem, czyli ponizej wartosci nominalnej. Cene natomiast, ustalaja nabywcy
bonéw proponujac ja w ofertach skfadanych na przetargu, za kazde 10 tys. zI nomi-
natu. Zarobkiem inwestora jest tzw. dyskonto, czyli réznica mi¢dzy wartoscig no-
minalng a ceng emisyjna.

Bony pienigzne s3 instrumentami podobnymi do bonéw skarbowych. Roéznig sie
one rodzajem emitenta i celem stosowania ich w gospodarce. W przypadku bonow
pieni¢znych emitentem jest Narodowy Bank Polski. Instrument ten stuzy polskiemu
bankowi centralnemu do regulowania obiegu pienigdza w gospodarce. Bony pieniezne
nabywajg gléwnie banki i inne instytucje finansowe, majace nadwyzki srodkéw pieniez-
nych, dzieki czemu bank centralny ma mozliwo$¢ wplywania na ptynnoé¢ sektora ban-
kowego.

Bony komercyjne sg to krétkoterminowe papiery warto$ciowe emitowane
przez przedsigbiorstwa. Celem ich stosowania jest pozyskanie krétkotermino-
wego kapitalu na biezaca dzialalnos$¢. Emitent tego instrumentu finansowego
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sprzedajac go, zobowiazuje si¢ do jego wykupu (zwrotu wartoéci nominalnej)
w oznaczonym terminie. Cechuje je niewielki koszt pozyskania, w poréwna-
niu do kredytu bankowego, oraz mniejsza pracochtonno$¢ odnosnie pozyskania
srodkéw. Wynika to stad, ze emisja nie jest zwiazana z koniecznoscig przepro-
wadzania analiz i oceny zdolnosci do splaty zobowigzania, tak jak ma to miej-
sce w banku. S3 to instrumenty niezabezpieczone, stad sprzedawane moga by¢
jedynie przez przedsi¢biorstwa o dobrej opinii i kondycji finansowej. Dochdd
uzyskiwany przez inwestora jest wyzszy niz z lokat bankowych. Sg instrumentem
zbywalnym jeszcze przed terminem zapadalnosci. Zwykle sprzedawane sa z dys-
kontem, czyli ponizej wartosci nominalnej. Emisja tych papieréw organizowana
jest przez agenta — najczesciej bank.”>

Kolejnym instrumentem rynku pieni¢znego s3 lokaty miedzybankowe. Po-
legaja na przyjeciu lub udzieleniu depozytu jednemu bankowi przez drugi bank
w danej wysokosci, na okreslony czas i o okreslonym oprocentowaniu. Dzigki
nim banki zarzadzajg biezaca ptynnoscig poprzez wzajemne pozyczanie nadwy-
zek $rodkoéw pienieznych. Instrument ten stuzy bankom réwniez do zwigkszania
akcji kredytowej. Lokaty migedzybankowe zawierane s3 na rézne terminy. Wyrdz-
nia si¢ lokaty:

« jednodniowe (overnight - O/N, tomnext — T/N, spot/next — S/N),
« jednotygodniowe (1W),

« dwutygodniowe (2W),

o miesieczne (1M),

« rzymiesieczne (3M),

« szedciomiesieczne (6M),

« dziewigciomiesigczne (9M),

o roczne (1Y).

Lokaty overnight rozpoczynaja si¢ w dniu zawarcia transakcji, a zapada-
ja nastepnego dnia roboczego. Lokaty tomnext rozpoczynaja si¢ nastepnego
dnia roboczego po dniu zawarcia transakcji, a zapadaja w kolejnym dniu robo-
czym. Lokaty spot/next zaczynajg si¢ w drugim dniu roboczym po dniu zawar-
cia transakeji, a zapadaja w kolejnym dniu roboczym.Ceny, po jakich zawierane
s3 transakcje na rynku miedzybankowym, maja posta¢ stopy procentowej, czyli
tzw. stawki referencyjnej. Jest to $rednie oprocentowanie przyjetego depozytu od
innego banku lub pozyczonych srodkéw pienigznych innemu bankowi. W przy-
padku depozytéw zlotowych stosuje sie stawki referencyjne tj. WIBOR, WIBID,
POLONIA.”

Stawka WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) odzwierciedla srednie opro-
centowanie, po jakim banki udziela pozyczek ztotowych innym bankom. Staw-
ka WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate) to stopa procentowa odzwierciedlajaca

72'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2007, s. 30-40.

73 Por. M. Iwanicz-Drozdowska, W. L. Jaworski, A. Szelagowska, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Instytucje, opera-
cje, zarzgdzanie, Warszawa 2013, s. 128-129; J. Grzywacz, Podstawy bankowosci. System bankowy, kredyty
i rozliczenia, ryzyko i ocena banku, marketing, Warszawa 2006, s. 23-25.
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$rednie oprocentowanie, jakie banki zaptacy za $rodki przyjete w depozyt w zto-
tych od innych bankéw.”* POLONIA, z kolei, stanowi $rednig wazong stawke
operacji przeprowadzonych na rynku pieni¢znym o terminie O/N.”” Wysokos¢
stawek referencyjnych zaprezentowano w tabelach 1.3.1 1.5.

Tabela 1.3. Poziom wybranych stawek referencyjnych dla
tranakcji zlotowych w latach 2009-2013

31.12.2009r. | 31.12.2010x. | 30.12.2011 . | 28.12.2012 1. | 30.12.2013r.

WIBOR

O/N 3,92 3,63 4,24 4,30 2,46
<[ 3,76 3,66 4,77 422 2,61
S
> |3M 427 3,95 4,99 4,13 2,71
MGy 4,39 4,16 5,00 4,09 2,72
g» WIBID
g |onN 3,62 3,33 3,94 4,00 2,16
S|im 3,56 3,46 4,57 4,02 2,41
2[3m 4,07 3,75 4,79 3,93 2,51
=om 4,19 3,96 4,80 3,89 2,52

POLONIA

- 3,56 3,23 3,65 4,17 2,4

Zrodlo: opracowanie wlasne, por. http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/zlotowe/, http://www.
nbp.pl/ home.aspx?c=/ascx/polonia.ascx (stan z:4.03.2014 r.).

Na podstawie pozioméw stawek referencyjnych zamieszczonych w tabeli 1.3.
z ostatnich 5 lat, mozna zauwazy¢ znaczne obnizenie si¢ poziomu oprocentowania za-
réwno depozytow, jak i kredytéw zlotowych na rynku miedzybankowym w 2013 r.,
w poréwnaniu z poprzednimi latami. Spowodowane byto to decyzjami Rady Polity-
ki Pienieznej w zakresie obnizki stop procentowych NBP. W 2013 r. stopy procentowe
NBP obnizane byly szesciokrotnie - tacznie o 1,5 p.p.”¢

Tabela 1.4. Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce
w latach 2009-2013 (rok do roku w %).
Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Poziom inﬂacji 3,5 2,6 4.3 3,7 0,9
Zrédto: por. http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1634_PLK_HTMLhtm (stan z: 16.03.2014 1.)

7 Por. http://www.bankier.pl/fo/kredyty/components/elw/index html?zakladka=wibid (stan z: 4.03.2014 r.).
7 Por. http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/polonia.ascx (stan z: 4.03.2014 r.).

76 Podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998-2013, por. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
dzienne/stopy_archiwum.htm (stan z: 16.03.2014 r.).
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Poréwnujac dane zamieszczone w tabelach 1.3.-1.5. mozna stwierdzi¢, iz poziom
inflacji ma istotne znaczenie dla poziomu oplacalnosci transakeji na rynku miedzy-
bankowym. Szczegdlnie jest to wazne w przypadku oprocentowania depozytéw na
rynku migdzybankowym, co odzwierciedla stawka WIBID, gdyz po uwzglednieniu
poziomu inflacji okazuje si¢, jakie mozna uzyskac ze zdeponowanych srodkéw, sg nie-
wielkie.

Wysokos¢ stawek referencyjnych z pierwszych trzech miesiecy 2014 r. ukazu-
je, ze wiekszo$¢ z nich nie ulegla zmianie w poréwnaniu z koncem 2013 r. lub
wzrosta nieznacznie (zob. tabela 1.5.).

Tabela 1.5. Poziom wybranych stawek referencyjnych dla transakeji
ztotowych na koniec ostatnich trzech miesiecy (w %)

30.12.2013 1. 31.01.2014 . 28.02.2014 1.
WIBOR
O/N 2,46 2,58 2,58
1M 2,61 2,61 2,61
3M 2,71 2,71 2,71
6M 2,72 2,73 2,74
< | WIBID
% O/N, T/N, S/N 2,16 2,28 2,29
£ [IM 2,41 2,41 2,41
£ |aM 2,51 2,51 2,51
g |eM 2,52 2,53 2,54
§ POLONIA
= |- 2,4 2,34 2,45

Zrédlo: opracowanie wlasne, por. http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/zlotowe/, http://www.
nbp.pl/ home.aspx?c=/ascx/polonia.ascx (stan z: 4.03.2014 r.).

Przy transakcjach walutowych wykorzystuje sie inne stopy procentowe, niz
dla transakcji ztotowych. Sg to: LIBOR i EURIBOR. LIBOR to oprocentowanie
kredytéw udzielanych na rynku migdzynarodowym w Londynie. EURIBOR od-
zwierciedla $rednie oprocentowanie kredytéw oferowanych w strefie euro.”

Certyfikaty depozytowe s3 dtuznymi papierami warto$ciowymi emitowanymi
przez banki w celu pozyskania srodkéw pienieznych do finansowania swojej dzia-
talno$ci. Potwierdzaja one fakt zdeponowania w banku danej kwoty srodkéw pie-
nieznych na okreslony termin i procent. Zwykle emitowane sg na okres od mie-
sigca do roku. Nominal jednego certyfikatu depozytowego opiewa zazwyczaj na
wysoka kwote np. 100 tys. zt. Kapital zdeponowany przez inwestora nie moze by¢
wycofany z banku przed umownym terminem. Mimo to, nabyty certyfikat moz-
na sprzeda¢ na rynku wtérnym, bo s3 to papiery na okaziciela. Stad certyfikaty

77 Por. http://www.bankier.pl/fo/kredyty/components/elw/index html?zakladka=euribor (stan z: 4.03.2014 r.).
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depozytowe sa pewnym zrédlem finansowania dziatalnosci bankéw.”® Aktualnie
Santander Consumer Bank prowadzi emisje¢ certyfikatow depozytowych. Pro-
gram emisji opiewa na kwote 2 mld zI. Papiery te wystepuja w formie materialnej,
a warto$¢ nominalna jednego certyfikatu opiewa na kwote 100 tys. z1.”

Weksle sg krotkoterminowymi papierami warto$ciowymi emitowanymi przez
przedsigbiorstwa na podstawie ustawy prawo wekslowe. Stanowi on bezwarun-
kowe przyrzeczenie zaplaty sumy wekslowej przez wystawce weksla na rzecz re-
mitenta, czyli osoby, na rzecz ktérej ma by¢ wyplacone zobowiazanie. Istnieje
mozliwos¢ przenoszenia wszystkich praw z weksla (zobowigzania) na rzecz in-
nej osoby, co nazywane jest indosem. Stad w przypadku weksli ma miejsce obrét
wtdrny.® Osoby skladajace podpis na dokumencie weksla musza liczy¢ si¢ z moz-
liwoscig zaplaty sumy wekslowej, gdyz za zobowigzanie wekslowe podmioty od-
powiadaja solidarnie. Oznacza to, ze w sytuacji, gdy dluznik odméwi zaplaty we-
ksla, jego posiadacz moze zada¢ zaplaty od kazdego podmiotu podpisanego na
wekslu. Weksel petni wiele funkeji, a mianowicie:

« platnicza, gdyz moze zosta¢ wystawiony zamiast fizycznej zaplaty, ktéra nasta-
pi w przyszlosci, w momencie zaplaty sumy wekslowej;

« zabezpieczajacg (gwarancyjng), poniewaz stanowi zabezpieczenie uregulowa-
nia zobowigzania przez diuznika;

« kredytowa, bo moze by¢ forma zaplaty za wyroby z odroczonym terminem
platnosci (kredyt kupiecki);

« obiegowa, gdyz prawa z weksla moga by¢ przenoszone przez indos;

« refinansows, w sytuacji, gdy skfada si¢ weksel do dyskonta (sprzedazy) w ban-
ku przed terminem jego platnosci, w celu uzyskania wczesniej $rodkéw pie-
nieznych.®

1.4.2. Instrumenty rynku walutowego

Przedmiotem transakgji na rynku walutowym sa waluty. Pojecie waluty okreslane
jest jako zagraniczne znaki pieni¢zne, ktérymi mozna placi¢ w danym kraju. Defini-
cja waluty jest odrézniana od terminu dewizy, ktére charakteryzuje si¢ jako papiery
warto$ciowe wyrazone w walutach obcych bedace srodkami platniczymi np. weksle.
Kazdy kto wymienia walute jednego kraju na inng uczestniczy w rynku walutowym.
Inwestowanie na tym rynku wiaze si¢ z duzym ryzykiem zwanym ryzykiem waluto-
wym. Wynika ono ze zmiennosci kurséw walut. Kurs walutowy definiowany jest jako
relacja ilosciowa, w jakiej jedna waluta wymieniana jest na inng. Poziom kursu waluty
okreslonego kraju zalezy od wielu czynnikéw m.in. od popytu i podazy na dang wa-
lute, sytuacji gospodarczej kraju, poziomu inflacji w gospodarce, poziomu deficytu
budzetowego. Warto jednak zwroci¢ uwage takze na nastepujace czynniki: skfonnos¢
inwestoréw do zakupu waluty danego kraju, poziom zaufania do lokalnych aktywoéw
oraz poziom sklonnosci do inwestowania w przysztosci w walute krajowa. Stad wy-
78 Z. Dobosiewicz, Bankowos¢, Warszawa 2011, s. 154-155.
7 Por. https://www.santanderconsumer.pl/certyfikaty-depozytowe (stan z: 4.03.2014 r.).

80 S. Miedziak, Bankowos¢ i podstawy rynku finansowego. Wyklady i ¢wiczenia, Warszawa 2003, s. 164-165.
81 D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota, instrumenty, funkcjonowanie, Warszawa 2007, s. 77-78.
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nika istotna rola zaufania inwestoréw w ustalaniu kursu walutowego. Poziom kursu
walutowego jest kluczowy dla kazdej gospodarki, z uwagi na opfacalno$¢ transakcji na
rynkach miedzynarodowych, czyli eksportu i importu. Dlatego bank centralny co jakis
czas dokonuje interwencji walutowych, aby osiagnieto zadowalajacy poziom kursu wa-
lutowego.*

Transakcje walutowe zawierane s3 nieustannie. Wynika to z faktu, ze gdy jedna
gielda na $wiecie konczy prace, to nastepna zaczyna. Miejscami na $wiecie, gdzie rynek
walutowy charakteryzuje sie najwiekszym stopniem rozwoju jest Londyn, Nowy Jork
i Singapur. Jako pierwsze zawierane sg transakcje w Azji, nastepnie w Londynie, a poz-
niej w Nowym Jorku. Operacje dokonywane walutami najczesciej dotycza: transakcji
zabezpieczajacych lub spekulacyjnych dla celéw inwestycyjnych, koniecznosci doko-
nania rozliczen transakcji handlowych i zwigzanych z inwestycjami zagranicznymi
oraz rozliczen finansowych korporacji miedzynarodowych.

Na rynku walutowym mozna dokonywa¢ transakeji natychmiastowych (spot) lub
transakgji terminowych. Transakcje natychmiastowe rozliczajg sie w ciaggu dwdch dni
roboczych od momentu zawarcia transakgji (na date waluty spot). Transakcje termi-
nowe rozliczane s3 w przyszlosci od momentu zawarcia transakcji na podstawie kursu
terminowego. Dla transakcji natychmiastowych ustalany jest kurs spot, ktérego kwo-
towania podajg dealerzy walutowi. Informuja oni o cenie jednostki waluty stalej (tzw.
bazowej) w odniesieniu do zmiennej ilosci innej waluty (tzw. kwotowanej). Zaréwno
kursy walut, jak i terminy na jakie zawierane sg transakcje stanowia przedmiot nego-
cjacji.¥

Uczestnikami rynku walutowego s instytucje finansowe, firmy brokerskie, dealer-
skie, korporacje migdzynarodowe.* Najwiekszymi uczestnikami rynku walutowego,
sposrod wymienionych, sg instytucje finansowe, w tym banki, ktére zawierajg transak-
cje w imieniu swoich klientéw.*>

1.4.3. Instrumenty rynku kapitalowego

Na rynku kapitalowym zawierane sg transakcje instrumentami finansowymi o ter-
minie wykupu powyzej roku. Podstawowymi instrumentami rynku kapitalowego sa
akcje, obligacje i certyfikaty inwestycyjne.

Akgja jest papierem warto$ciowym uprawniajacym jej posiadacza, zwanego ak-
cjonariuszem, do udziatlu w kapitale akcyjnym spotki® Moze wystepowaé w formie
dokumentu lub w postaci zdematerializowanej, czyli zapisu na rachunku papieréw
warto$ciowych. Wynikaja z nich okreslone prawa i obowiazki. Akcjonariusze maja
prawo do uczestnictwa w spolce akeyjnej, do udziatu i glosu na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, do udzialu w zysku spotki, czyli do dywidendy, do udzialu w majatku

8 Por. T. Bilski, Zarzgdzanie ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie. Konsekwencje globalnego kryzysu
finansowego dla pozagietdowego rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce, [w:] Finanse przed-
sigbiorstwa, J. Grzywacz (red.), Warszawa 2013, s. 51; D. Dziawgo, Rynek...op. cit., s. 41-43.

8 ]. J. Wajszczuk, Migdzynarodowe srodowisko finansowe, Warszawa 2005, s. 194-195.
8 P. Niczyporuk, A. Talecka, Bankowos¢. Podstawowe zagadnienia, Biatystok 2011, s. 48
8 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Warszawa 2004, s. 116.

8 W. Janik , A. Pazdzior, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Lublin 2011, s. 194.
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w przypadku likwidacji spotki. Maja takze prawo poboru akcji nowej emisji.*” Akcjo-
nariusz ma takze obowiazki wobec spotki. Jednym z nich jest wniesienie wkladu na
akcje w formie pienieznej lub rzeczowe;.

Akcje klasyfikowane s3 wedtug réznych kryteriow. Wedtug kryterium formy ak-
cji dziela si¢ one na imienne i na okaziciela. Akcje imienne zawierajg oznaczenie ak-
cjonariusza z imienia i nazwiska w dokumencie, ktéry wpisany jest do ksiegi akcyjnej
prowadzonej przez zarzad. Dokumenty akcji moga by¢ wydawane przed pelng wplata
kapitatu akcyjnego.

Akcje na okaziciela nie majg wskazanego z imienia i nazwiska posiadacza akgji, dla-
tego moga by¢ tatwo zbywane. Natomiast nie moga by¢ wydawane przed pelng wplata
kapitatu.®® Sg przedmiotem obrotu gietdowego.

Ze wzgledu na zakres uprawnien akcjonariusza akcje dzielg si¢ na zwykle i uprzy-
wilejowane. Akcje uprzywilejowane powinny by¢ imienne. Dajg szczegolne uprawnie-
nia ich posiadaczom, ktére powinny by¢ zawarte w statucie spétki. Formy uprzywile-
jowania to: uprzywilejowanie co do prawa glosu, prawa do dywidendy lub podziatu
majatku w przypadku likwidacji spotki.*

Akcji uprzywilejowanej w zakresie prawa glosu, przypisane s3 dwa glosy na wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy W ten sposéb maja oni wiekszy wpltyw na podejmo-
wanie decyzji istotnych dla spotki. Uprzywilejowanie to wygasa, gdy nastepuje zamia-
na takiej akcji na akcje na okaziciela lub w przypadku jej sprzedazy wbrew okreslonym
warunkom. Ta forma uprzywilejowania nie dotyczy spotek publicznych.”

Uprzywilejowanie co do dywidendy polega na przyznawaniu posiadaczom akcji
uprzywilejowanych w tym zakresie dywidendy, ktéra przewyzsza maksymalnie o po-
fowe dywidende przeznaczong do wyplaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji zwy-
ktych. Wobec akcjonariuszy akeji uprzywilejowanych w zakresie dywidendy moze by¢
wylaczone prawo glosu, czyli beda to tzw. akcje nieme.”" Posiadacze akcji uprzywile-
jowanych co do podziatu majatku w przypadku likwidacji spétki maja prawo pierw-
szefistwa przed akcjonariuszami akcji zwyktych do udzialu w majatku pozostalym po
likwidacji spotki.

Spotka moze przyzna¢ danemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia takie jak
np. prawo powolywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej lub pra-
wo do otrzymywania okreslonych $wiadczen od spotki. Przyznanie takich uprawnien
moze by¢ uzaleznione od dokonania danych $wiadczen, uptywu terminu lub ziszcze-
nia si¢ warunku.”

¥ W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Warszawa 2005,
s. 326-328.

8 Por. . Gajdka, E. Waliniska, Zarzgdzanie finansowe - teoria i praktyka, Warszawa 2000, s. 301; Ustawa
z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. 2000 nr 94 poz. 1037 z p6zn. zm., tekst
ujednolicony, art. 329, 334-335.

8 K.s.h., art. 351-354.
Y K.s.h., art. 352.
1 K.s.h., art. 353.
2 K.s.h., art. 354.
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Emisja akeji przez spoélki akcyjne jest sposobem na pozyskanie kapitatu. Moze
ona odbywa¢ sie¢ na rynku prywatnym lub publicznym. Pozyskanie kapitatu
w postaci emisji akcji na rynku prywatnym przeprowadza si¢ w drodze skierowa-
nia oferty przez spotke do okreslonego inwestora (subskrypcja prywatna), akcjo-
nariuszy, ktérym przystuguje prawo poboru (subskrypcja zamknieta) lub akcjo-
nariuszy, ktérym nie stuzy prawo poboru (subskrypcja otwarta).”

Sprzedaz akcji w drodze oferty publicznej istotnie rézni sie od oferty prywat-
nej, gdyz dokonywana jest ona rynku regulowanym (gieldowym lub pozagieldo-
wym). Oferta publiczna polega na skierowaniu jej do co najmniej 100 oséb lub
nieoznaczonego adresata i udostgpnieniu informacji o emitowanych papierach
warto$ciowych, warunkach ich zakupu w dowolny sposéb i w dowolnej formie.**

Z akcja zwigzane s3 okreslone charakterystyki: warto§¢ nominalna, emisyjna
oraz rynkowa. Warto$¢ nominalna akcji okreslana w statucie spéiki, a iloczyn
wartos$ci nominalnej i liczby akeji sklada si¢ na kapitat akcyjny spoétki. Cena emi-
syjna jest cena sprzedazy akcji na rynku pierwotnym, a cena rynkowa ustalana
jest na rynku wtérnym, na podstawie poziomu popytu i podazy na akcje danej
spotki.”

Z emisja akcji wiaze sie kilka pozytywnych, ale tez negatywnych zjawisk. Ko-
rzy$cig zwigzang z emisja akcji jest mozliwos¢ pozyskania kapitatu przez pod-
miot gospodarczy i swobodne nim dysponowanie (np. przeznaczenie srodkéw na
cele rozwojowe). Ponadto nastepuje zmiana struktury finansowania spoélki, przez
zmniejszenie udzialu obcych, a zwigkszenie udziatu srodkéw wiasnych, co powo-
duje wzrost bezpieczenstwa finansowego spo6tki. Publiczna emisja powoduje usta-
lenie rynkowej wartosci spotki.*

Wada pozyskania kapitalu za pomoca tego rodzaju instrumentu jest dlugo-
trwalo$¢ procesu oraz oraz wysoki koszt emisji, oczekiwania inwestoréw co do
przysztych dywidend, a takze mozliwo$¢ wystapienia zjawiska nazywanego roz-
wodnieniem kapitatu. Jest ono zwigzane z koniecznoscig podzielenia si¢ swoimi
dotychczasowymi prawami z nowymi akcjonariuszami.”’

Kolejnym instrumentem rynku kapitalowego jest obligacja. Wedtug defini-
cji ustawowej jest to ,,papier wartosciowy emitowany w serii, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje
sie wobec niego do spefnienia okreslonego §wiadczenia”*®

Emisja obligacji ma na celu pozyskanie kapitalu dlugoterminowego przez
podmioty gospodarcze. Nabywca obligacji pozycza w ten sposdb emitentowi
srodki pieniezne na oznaczony czas.

P K.s.h., art. 431, par. 2.

%4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U. 2005 Nr 184 poz. 1539, art. 3.

% W. Debski, Rynek...op. cit., s. 204.

% M. Por. Bojanczyk, Menedzerowie i wlasciciele na rynku kapitatowym. Kryzys zarzgdzania spotkami,
Warszawa 2010, s. 134; A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, Warszawa 2003, s. 269-270.

7 'W. Bien, Rynek finansowy, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 139.

% Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz. U. 1995, nr 83, poz. 420, z pozn. zm., art. 4.
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Podstawowymi charakterystykami obligacji s3:”

« warto$¢ nominalna - kwota uzyskiwana w terminie wykupu, inaczej kwota okresla-
jaca wartos¢ udzielonej przez inwestora pozyczki;

« termin wykupu, czyli dzien zwrotu warto$ci nominalnej inwestorowi przez
emitenta.

Istnieje wiele rodzajéw obligacji. Wyréznia sie m.in. obligacje imienne lub na oka-
ziciela. Obligacje na okaziciela moga wielokrotnie zmienia¢ wlasciciela az do terminu
wykupu.

Inny podziat obligacji uwzglednia rodzaj emitenta. Sa to obligacje skarbowe, ko-
munalne (gminne) i korporacyjne. Obligacje skarbowe emitowane sa przez skarb
panstwa. Opis funkcjonowania obligacji skarbowych znajduje sie w rozdziale 3 niniej-
szej pracy. Obligacje komunalne emitowane sa przez wladze lokalne lub ich agencje,
a takze jednostki dzialajace w sektorze publicznym. Obligacje korporacyjne emitowa-
ne przez przedsigbiorstwa. Ich skuteczna emisja mozliwa jest przez podmioty znane,
o ugruntowanej pozycji rynkowej i dobrej sytuacji finansowej.'”

Obligacje mogg by¢ zabezpieczone lub niezabezpieczone. Obligacje zabezpieczane
sa majatkiem trwalym przedsiebiorstwa w postaci hipoteki lub zastawu.'! Zabezpie-
czenie obligacji stwarza u inwestoréw wieksze zaufanie do emitenta. W razie klopotéw
finansowych bedzie on w stanie uregulowac zobowigzanie. Zaufanie do emitenta moze
zostaé zwiekszone takze dzigki gwarantowaniu emisji przez banki.'”

Wigkszo$¢ obligacji obecnie funkcjonujacych na rynku to obligacje niezabezpie-
czone. Emitowane s3 przez przedsiebiorstwa znane na rynku i stabilne finansowo.
Z uwagi na brak zabezpieczenia i wyzsze ryzyko, obligacje te maja zazwyczaj wyzsza
stope zwrotu, niz obligacje zabezpieczone.

Biorac pod uwage sposob oprocentowania, wyrdznia sie obligacje o stalym, zmien-
nym oprocentowaniu i obligacje zerokuponowe. Obligacje o stalym oprocentowaniu
zapewniajg inwestorowi stala wartos¢ odsetek. Obligacje o zmiennym oprocentowa-
niu (tzw. indeksowane) gwarantuja wyplate odsetek, ale ich poziom zalezy od wysoko-
$ci danego indeksu, np. stopy inflacji, poziomu danej rynkowej stopy procentowej. Ob-
ligacje zerokuponowe sa sprzedawane z dyskontem, czyli ponizej warto$ci nominalne;.
Nie przynosza one inwestorowi systematycznego dochodu odsetkowego. W terminie
wykupu sg wykupywane wedtug wartosci nominalnej.'”

Wyrdzni¢ mozna takze obligacje z prawem pierwszenistwa. Uprawniaja one obliga-
tariuszy do objecia akji spotki przyszlej emisji z pierwszenstwem przed jej akcjonariu-
szami.'”

» K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, in-
Zynieria finansowa, Warszawa 2004, s. 19.

190°W. Debski, Rynek... op. cit., s. 235.

1 U.0.0, art. 10, ust. 2.

192§, Nikotajczuk, Rola rynku finansowego w finansowaniu przedsigbiorstwa, [w:] Finanse przedsie-
biorstwa, J. Szczepanski, L. Szyszko (red.)Warszawa 2007, s. 154-155.

19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje...op. cit., s. 19-20.
104 ] 0.0., art. 22, ust. 1.
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Istnieja takze obligacje zamienne taczace w sobie cechy obligacji i akeji zwy-
ktych. Moga one zosta¢ zamienione na akcje w danym terminie lub do okre$lonej
daty, jednak termin zamiany, zgodnie z przepisami ustawowymi, nie moze by¢
dtuzszy niz termin wykupu obligacji.'”

Obligacje moga by¢ przedmiotem obrotu gieldowego. W 2009 r. Gielda Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie uruchomila rynek Catalyst. Mialo to na
celu zorganizowanie przejrzystego rynku dla instrumentéw emitowanych przez
przedsiebiorstwa i samorzady. Poziom obrotéw na rynku obligacji, w poréwnaniu
z rynkiem akcji na GPW w Warszawie zaprezentowano w tabeli 1.4.

Tabela 1.6. Obroty akcjami i obligacjami na GPW w Warszawie w latach 2009-2013 (w mln zb).

Wyszczegolnienie 2009r. | 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013 r.
Obroty na rynku akeji 175943 | 234288 | 268 139 202 880 | 256 147
Obroty na rynku obligacji 1476 1428 836 1043 1653

Zrédlo: por. http://www.gpw.pl/analizy i_statystyki (stan z: 16.03.2014 r.).

Z danych zamieszczonych w tabeli wynika, Ze wolumen obrotu obligacjami na
GPW w Warszawie jest niewielki, w poréwnaniu z wolumenem obrotu akcjami.
W 2013 r. obroty akcjami przewyzszyly prawie 155 razy obroty obligacjami.

Obligacje uwazane sg za stosunkowo tanie zrédto finansowania, bo koszty emisji
$3 nizsze niz emisji akcji. Ponadto, wyplacane odsetki stanowig koszt uzyskania przy-
chodu, co zmniejsza podstawe opodatkowania dochodéw emitenta. Dodatkowo, jest
to instrument, ktéry uniezaleznia podmioty od zZrédet bankowych.

Niekorzystnym zjawiskiem zwigzanym z finansowaniem za pomocg obligacji
jest mozliwo$¢ zadania przez inwestordw wyzszej stopy zwrotu w sytuacji wyso-
kiego zadluzenia podmiotu, co powoduje wzrost ryzyka dziatalnosci.'® Poza tym
emitent jest zobowigzany do udostepniania obligatariuszom, az do terminu wy-
kupu, rocznych sprawozdan finansowych.'"”

Certyfikaty inwestycyjne to kolejny rodzaj instrumentéw rynku kapitatowego.
Przepisy dotyczace ich funkcjonowania okreslone zostaly przede wszystkim w ustawie
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych. Emitowane s3 przez zamkniete
fundusze inwestycyjne. Moga by¢ one przedmiotem oferty publicznej. Jesli sa wpro-
wadzane do obrotu publicznego, wystepuja jako papiery na okaziciela. W przeciwnym
razie, moga by¢ papierami imiennymi lub na okaziciela. W przypadku certyfikatéw na
okaziciela, wynikaja z nich jednakowe prawa majatkowe. Sq réwniez instrumentami
niepodzielnymi.'”® Dajg ich posiadaczom prawo glosu na zgromadzeniu inwestoréw.
Jeden certyfikat inwestycyjny odpowiada jednemu glosowi, chyba, ze sg to certyfikaty
imienne, ktdre moga by¢ uprzywilejowane co do glosu. Certyfikaty wprowadzone do

157 0.0., art. 20, ust. 5.
1% A. Rutkowski, Zarzgdzanie... op. cit., s. 272-275.
07 U.o.0., art. 10, ust. 4.

108 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz. U. 2004 Nr 146 poz. 1546 z pdzn. zm.,
art. 117 ust. 1-2, art. 121 ust. 1-3
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obrotu publicznego podlegaja przepisom ustawy o z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.'”

1.5. Instrumenty pochodne

Oproécz instrumentéw tradycyjnych proponowanych na rynku finansowym,
funkcjonuja réwniez instrumenty pochodne. Stanowig one pofaczenie instru-
mentu tradycyjnego z nowoczesnym.'"

Instrumenty pochodne definiowane s3 jako instrumenty finansowe, ktérych
wartos$¢ uzalezniona jest od zmian wartosci instrumentu podstawowego zwanego
bazowym np. akcji, obligacji, kursu walutowego.""" Niezaleznie od rodzaju instru-
mentu pochodnego wspdlng ich cechg jest réznica miedzy momentem zawarcia
umowy kupna lub sprzedazy instrumentu pochodnego, a dostawg i rozliczeniem
transakeji.'"? Cechg wspolng instrumentéw pochodnych jest réwniez wystepowa-
nie efektu dzwigni finansowej. Sprawia on, ze mimo zainwestowania stosunkowo
niewielkiego kapitatu, przy niskich zmianach cen instrumentu bazowego, moz-
liwe jest osiggniecie znacznego zysku, ale réwniez ponoszenia znacznych strat,
wielokrotnie wyzszych, niz na rynku instrumentéw bazowych.

Podstawowym celem stosowania instrumentéw pochodnych jest mozliwos¢
efektywnego przenoszenia ryzyka przez podmioty o niskiej sktonnosci do ryzy-
ka na podmioty chcace je przeja¢, aby uzyska¢ dochdd. Zabezpieczanie sie przed
ryzykiem niekorzystnych zmian cen nosi nazwe hedgingu.'”® Polega to na tym,
ze przy niepozadanych zmianach wartosci instrumentu bazowego, zmiany warto-
$ci instrumentu pochodnego sa korzystne, czyli strate zwigzana z instrumentem
bazowym, rekompensuje si¢ dochodem z instrumentu pochodnego.'** Podmioty
moga zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem zwigzanym z niepewnymi cenami m.in.
akeji, stop procentowych, kurséw walut.'"® Podstawowymi rodzajami instrumen-
tow pochodnych sa: kontrakty terminowe, kontrakty swapowe, opcje.

Kontrakty terminowe stanowia zobowigzanie dwoch stron do przeprowa-
dzenia w przyszloéci - w terminie wygasnigcia kontraktu, transakeji kupna/
sprzedazy danej ilosci instrumentu bazowego, po z gory ustalonej cenie (cenie
kontraktu). Obowiazek przeprowadzenia transakcji w przypadku kontraktow
terminowych, niezaleznie od sytuacji rynkowej, stanowi zasadnicza ceche od-
rézniajaca kontrakty od opcji. W kontraktach terminowych kupujacy przyjmu-

1% D. Dziawgo, Rynek...op. cit., s. 158-159.

107, Ostaszewski, Zarzgdzanie finansami w spétce akcyjnej, Warszawa 2003, s. 84-85

"W, Rogowski, A. Michalczewski, Zarzgdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ryzy-
ko walutowe i ryzyko stopy procentowej, Krakow 2005, s. 125.

112 Sopocko A., Rynkowe instrumenty finansowe, Warszawa 2010, s. 134.

13 W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Warszawa 2003, s. 31, 101.

"1 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynie-
ria ﬁnansowa, ‘Warszawa 2008, s. 37.

1157 Bodie, R. C. Merton, Finanse, Warszawa 2003, s. 402-403.
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je tzw. pozycje dluga, zabezpieczajac si¢ w ten sposdb przed wzrostem warto-
$ci instrumentu bazowego. Sprzedajacy natomiast zajmuje tzw. pozycje krotka
i w ten sposob zabezpiecza si¢ przed spadkiem wartosci instrumentu bazowego.
Kontrakty terminowe stuza zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem kursowym, stop
procentowych, rynku akcji, czy cenami towaréw."'® Stuza one zabezpieczaniu
wartoéci skfadnikéw majatku przedsigbiorstwa lub zabezpieczaniu przyszlych
transakcji przedsigbiorstwa.'"’

Istnieja dwa gléwne rodzaje kontraktéw terminowych: typu forward i futures.
Kontrakty forward wystepuja na rynku pozagieldowym. Sa to kontrakty niestan-
daryzowane, dopasowywane sg do potrzeb klienta. Stanowia one porozumienie
miedzy dwiema stronami wypracowane w drodze negocjacji.'® Najczesciej jedna
ze stron umowy jest bank. Oferuje on kontrakty terminowe zwykle na stopy pro-
centowe, w celu zabezpieczenia poziomu oprocentowania kredytéw, lokat, czy na
kursy walut w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem kursowym. Przy zawiera-
niu tego rodzaju kontraktéw, strony nie uiszczaja praktycznie Zadnych oplat, nie
wnosza takze depozytu zabezpieczajacego. Srodki muszg zapewnié¢ jednak w ter-
minie jego wygasnigcia. Cena rozliczenia kontraktu (tzw. cena forward, dostawy)
ustalana jest w momencie zawarcia kontraktu. Niezaleznie od skutkéw finanso-
wych zwigzanych z rozliczeniem kontraktu, strony s3 zobowigzane do jego reali-
zacji w wyznaczonym terminie.'"”

Kontrakty terminowe futures wystepuja na rynku regulowanym, a doktadnie
na gieldzie papieréw wartosciowych, a obrét nimi jest upubliczniony, co odréznia
je od kontraktéw typu forward. Gielda papieréw wartosciowych petni role po-
srednika miedzy stronami, zawierajac z kazda ze stron oddzielny kontrakt. Cecha
odrdzniajacy jest rowniez to, ze ich warunki nie s3 bezposrednio ustalane przez
strony. To gietda papieréw wartosciowych okresla, w wydawanych przez siebie
standardach kontraktéw terminowych, przedmiot i wielko$¢ kontraktu oraz ter-
min jego wygasniecia. Zainteresowane strony skladaja oferty kupna/sprzedazy
i na tej podstawie ustalana jest cena rynkowa kontraktu. Kontrakty terminowe
forward i futures odrdznia takze to, ze kontrakty futures rozliczane sa codziennie,
a nie tylko w terminie wygasniecia. Poza tym w kontraktach futures istnieje ko-
nieczno$¢ wniesienia depozytu zabezpieczajacego na rachunek inwestycyjny pro-
wadzony przez biuro maklerskie. Depozyt zabezpieczajacy, ktory nalezy wplacic,
wystepuje w formie depozytu wstepnego i wlasciwego. Ich wysoko$¢ okreslana
jest ostatecznie przez biuro maklerskie, na podstawie publikacji KDPW_CCP.'*
Depozyt wstepny wnoszony jest w celu mozliwosci otwarcia pozycji przez strone

116 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje... op. cit., s. 56-58; Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse, Warszawa 2003, s. 409.
117 A. Zebrun, Instrumenty pochodne zabezpieczajace w rachunkowosci, Warszawa 2010, s. 29.

118 P. Krasinski, Instrumenty pochodne w zarzgdzaniu ryzykiem przedsigbiorstw, Warszawa 2006,
s. 37-38.

119 Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2003,
s. 298-300, 307-308; Bodie Z., Merton R.C., Finanse...op. cit., s. 404.

120 KDPW_CCP jest izbg rozliczeniows, ktora prowadzi rozliczenia transakgji, dzigki temu mozliwe jest
obnizenie ryzyka niewywigzania si¢ stron ze zobowigzan wynikajagcych z zawartych transakcji.

40



kontraktu. Depozyt wladciwy, natomiast, stanowi minimalng kwote, jaka strony
transakcji muszg utrzymywac na rachunku do czasu rozliczenia transakcji. W sy-
tuacji, gdy depozyt spadnie ponizej wysokosci minimalnej, inwestor ma obowia-
zek jego uzupelnienia. Jedli inwestor nie uzupelni odpowiedniej kwoty, to biuro
maklerskie zamyka pozycje.'*' Kontrakty futures charakteryzuje z reguly duza
plynnoé¢ obrotu dzieki standaryzacji i mozliwosci zamkniecia pozycji w dowol-
nym momencie.'*

Kontrakty terminowe sa bardzo popularne wéréd inwestoréw. Obroty kon-
traktami na GPW w Warszawie znacznie przewyzszaja obroty akcjami. Wartos¢
obrotéw kontraktami i akcjami na GPW w Warszawie w ostatnich 5 latach zapre-
zentowano w tabeli 1.7.

Tabela 1.7.Wartos$¢ obrotu kontraktami terminowymi oraz akcjami na
GPW w Warszawie w latach 2009-2013 (w mln z}).
Wyszczegdlnienie 2009 . 2010 . 2011 r. 2012 r. 2013 r.
Obroty akcjami 175943 234288 268 139 202 880 256 147

Obroty kontraktami | 13 424 593 | 14 009 202 | 14 608 953 [ 10 592 353 | 11 806 976
terminowymi

Zrédto: por. http://www.gpw.pl/analizy i_statystyki (stan z: 16.03.2014 r.).

Kontrakty swap sa kolejng grupg instrumentéw pochodnych zabezpieczajaca
podmioty gospodarcze przed ryzykiem. Podobnie jak kontrakty terminowe for-
ward, swapy wystepuja poza gietdg. Kontrakt swap jest transakcja, ktéra polega
wymianie serii platnosci pienieznych miedzy dwiema stronami w danych termi-
nach w przyszlosci ustalonych juz na etapie zawierania kontraktu.'” Najczesciej
ustalonych jest kilka terminéw rozliczenia przed terminem wygasniecia, np. co
pot roku. W praktyce zwykle platnos¢ miedzy stronami jest platnoscia netto,
a wiec stanowi réznice w platnosciach miedzy stronami. W kontraktach swap
okreslony jest indeks podstawowy, odzwierciedlajacy rodzaj ryzyka.'** Istnie-
je kilka ich rodzajow: swapy procentowe, walutowe, oparte na papierach warto-
sciowych np. akcyjne, towarowe, kredytowe. Jednak najczesciej spotykanymi sg
kontrakty swap walutowe i procentowe. Swapy walutowe (tzw. FX swap) polegaja
na zawarciu dwoch transakcji wymiany walut, ktdre sa do siebie przeciwstawne,
z réznymi terminami ich rozliczenia. Pozwala to na zmniejszenie ryzyka niedo-
pasowania termindéw wplywow i wydatkéw wystepujacych w obcej walucie. Swa-
py procentowe (tzw. IRS) polegaja na okresowej wymianie platnosci odsetkowych
przez czas trwania umowy. Odsetki liczone s3 od wartosci nominalnej, a sama war-

121 P, Krasinski, Instrumenty...op. cit., s. 35.

122 H. Morawska, J. Truszkowski, Finansowe instrumenty pochodne. Ryzyko, wycena i strategie, Poznan 2009,
s.45.

12 K. Gajewski, Transakcje swap w globalnych przeplywach finansowych, [w:] Instrumenty pochodne
w globalnej gospodarce, W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Warszawa 2012, s. 68.

124 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje... op. cit., Warszawa 2008, s. 63-65; Z. Bodie, R. C. Merton,
Finanse... op. cit., s. 410.
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to$¢ nominalna nie podlega wymianie. IRS stosowane sg w celu ochrony przed ry-
zykiem niekorzystnych zmian stép procentowych. Inwestor bedacy w posiadaniu
papieréw warto$ciowych o stalym oprocentowaniu moze zabezpieczy¢ sie przed
stratg, ktdra moze ponies¢ w wyniku wzrostu stop procentowych i zamieni¢ stale
oprocentowanie na zmienne. Mozliwa jest takze sytuacja odwrotna.'”

Opgcja jest umowa miedzy stronami stanowigca prawo nabycia (opcja kupna)
lub sprzedazy (opcja sprzedazy) danego instrumentu bazowego w okreslonym ter-
minie w przyszlosci po okreslonej cenie ustalonej w momencie zawarcia umowy.'*
Opcje, podobnie jak kontrakty terminowe i swapowe, s3 instrumentami majacym
na celu transfer ryzyka odzwierciedlonego przez instrument podstawowy. Moga
wystepowac na gieldzie lub poza nig. W odrdznieniu od kontraktéw terminowych
s3 one prawem, a nie zobowiazaniem. Oznacza to, zZe niezrealizowanie opcji do
okreslonego lub w danym terminie powoduje wygasniecie prawa. W literaturze wy-
rézniane s3 dwa podstawowe rodzaje opcji: opcja kupna i opcja sprzedazy. Opcja
kupna (tzw. call) daje jej posiadaczowi prawo do zakupu danej ilosci instrumen-
tu podstawowego w danym czasie po okreslonej z gory cenie. Po stronie wystawcy,
opcja kupna rodzi obowigzek dostarczenia instrumentu podstawowego posiada-
czowi, jedli tego zazada. Opcja sprzedazy (tzw. put) stanowi prawo sprzedazy danej
ilosci instrumentu podstawowego w danym czasie po okreslonej z gory cenie. Dla
wystawcy, natomiast, opcja sprzedazy jest zobowigzaniem do odebrania instrumen-
tu podstawowego od posiadacza, jedli taka bedzie jego decyzja.’”” Cena, po ktdrej
dochodzi do rozliczenia transakcji, nazywana jest ceng wykonania lub realizacji.
Natomiast ostatni dzien, w ktérym mozna wykona¢ opcje, nosi nazwe dnia wyga-
$niecia lub zapadalno$ci. Posiadacz opciji, czyli jej nabywca (inaczej holder) zajmuje
tzw. pozycje dluga i to on nabywa prawo do jej realizacji w przysziosci. Wystawca
opcji (inaczej writer), zajmuje tzw. pozycje krotka, czyli przyjmuje zobowigzanie
dokonania transakcji w przyszlosci, jesli posiadacz opcji skorzysta z przystugujace-
mu mu prawa. W praktyce spotykane s3 dwa rodzaje opcji: amerykanskie, ktére
moga by¢ wykonane w dowolnym dniu do terminu wygasniecia i opcje europejskie
- wykonywane jedynie w dniu wygas$niecia. Opcje moga by¢ wystawiane na podob-
ne instrumenty podstawowe, co w przypadku wszystkich instrumentéw pochod-
nych, czyli m.in. na kursy walut, stopy procentowe, akcje, indeksy gieldowe. Zabez-
pieczaja przed niekorzystnymi zmianami cen instrumentéw podstawowych.'**

1.6. Finansowe instrumenty hybrydowe

Instrumentami funkcjonujacymi na rynku finansowym sa réwniez instru-
menty hybrydowe. Stanowig one kolejng forme¢ pozyskania kapitatu przez pod-
mioty gospodarcze. Instrumenty te charakteryzuje mozliwos¢ zamiany jednej

12 K. Gajewski, Transakcje... op. cit., s. 69-74.
126 P, Krasinski, Instrumenty... op. cit., s. 41.
1278, Miedziak, Bankowos¢... op. cit., s.183.

128 Por. A. M. Chrisholm, Wprowadzenie do migdzynarodowych rynkéw finansowych. Instrumenty, strategie,
uczestnicy, Warszawa 2011, s. 540-542; H. Morawska, J. Truszkowski, Finansowe. ..op. cit., s. 110-112.
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formy finansowania na inng (np. zamiana finansowania diuznego na wtasne).
Przyktadem takiego instrumentu finansowego jest obligacja zamienna na akcje.

Jest to dluzny papier wartosciowy z opcja zamiany na kapital wlasny, a tym
samym rezygnacja z obligacji. Obligacje zamienne na akcje daja ich posiadaczowi
prawo zamiany na okreslong liczbe akeji przedsigbiorstwa, w ustalonym terminie.
Warunki zamiany na akcje sg ustalone juz przy emisji.'” Liczbe akcji uzyskiwang
za jedna obligacje przy zamianie okresla tzw. wspolczynnik konwersji.

Ponadto instrumentem hybrydowym moze by¢ instrument (zwany pierwot-
nym), ktéry daje prawo zakupu innego instrumentu finansowego po danej cenie.
Przyktadem takiego instrumentu jest obligacja z warrantem lub warrantami na
akcje. W warrancie zawarte jest prawo zakupu akgji po okreslonej cenie w danym
momencie w przysziosci.'*’

Wsréd instrumentéw hybrydowych mozna wymieni¢ réwniez kredyty walu-
towe zabezpieczone instrumentami pochodnymi. Instrumenty te z zalozenia maja
na celu hedging, czyli zabezpieczanie przed ryzykiem. Znajduja one zastosowanie
szczegdlnie wirod przedsiebiorstw dokonujacych wymiany handlowej z zagrani-
ca oraz majacych wysoki poziom zadluzenia kredytami denominowanymi w wa-
lutach obcych. Spoéréd instrumentéw pochodnych najczesciej wykorzystuje sie
opcje i kontrakty walutowe. Ich celem jest zabezpieczenie okreslonego poziomu
przychodéw eksporteréw lub ustabilizowanie rat kredytéw walutowych. Z uwa-
gi na wysoka dzwignie finansowa kontrakty i opcje walutowe w wielu przypad-
kach wykorzystuje sie w celach spekulacyjnych. Doswiadczylo tego réwniez wiele
polskich przedsiebiorstw, ktére zawieraly transakcje na kwoty o wiele wyzsze niz
np. przyszle przychody eksporteréw. Konsekwencja tego byly powazne problemy
finansowe tych jednostek w okresie wysokiej zmiennosci kurséw walutowych ob-
serwowanych w czasie minionego kryzysu subprime. Zjawisko to u$wiadomilo
przedsiebiorcom, ze wykorzystywanie nowoczesnych narzedzi inzynierii finanso-
wej niezgodnie z ich przeznaczeniem, zamiast wzrostu efektywnosci, moze powo-
dowac utrate ptynnosci finansowej, czy nawet bankructwo firmy.

129 Por. J. Ostaszewski, Zarzgdzanie finansami w spélce akcyjnej, Warszawa 2003, s. 84-87; M. Frendzel,
Pochodne instrumenty finansowe - zarys problemu, ,Monitor Rachunkowosci i Finanséw”, 2002, nr 12,
s. 25; C. W. Smithson, C. W. Jr. Smith, D. Sykes Wilford, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym. Instrumenty
pochodne, inzynieria finansowa i maksymalizacja wartosci, Krakéw 2000, s. 494, 498.

107 Ostaszewski, Zarzgdzanie... op. cit., s. 85.
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2. Finanse instytucji finansowych (M. Franczuk)

2.1. Finanse bankow komercyjnych

2.1.1. Dzialalno$¢ bankowa

Wedtug tradycyjnego podejécia, bank okresla sie jako przedsiebiorstwo ustugowe,
ktérego zakres czynnosci sprowadza si¢ do udzielania kredytéw podmiotom zglaszaja-
cym na nie zapotrzebowanie i pozyskiwania srodkéw na ich sfinansowanie. Taki sposéb
pojmowania banku jest jednak zawezony, poniewaz okresla on te instytucje jedynie jako
posrednika finansowego.”*! Obecnie bank jest duzo bardziej zlozong instytucja, o czym
$wiadczy rodzaj czynnosci bankowych wykonywanych przez banki oraz jego stosunki
z otoczeniem. M. Iwanicz-Drozdowska definiuje bank jako przedsiebiorstwo zaciagaja-
ce kredyty, udzielajace kredytéw, zajmujace sie obrotem pienigznym, kapitalowym oraz
proponujace inne ustugi.'**

Zgodnie z ustawg Prawo bankowe bank definiowany jest jako ,,osoba prawna utwo-
rzona zgodnie z przepisami ustaw, dziatajaca na podstawie zezwolen uprawniajacych do
wykonywania czynnosci bankowych obciazajacych ryzykiem $rodki powierzone pod
jakimkolwiek tytutem zwrotnym”'**

Bank z jednej strony mozna uznac za zwykle przedsiebiorstwo, ktdre realizuje swo-
je cele. Sa to réznego rodzaju korzysci, ktére mozna podzieli¢ na dwie grupy: korzysci
ekonomiczne i pozostate. Wsrdd pierwszej grupy mozna wyrdznic cele takie jak np.:
odpowiedni poziom rentownosci kapitatu, sprzedazy, poziom zysku, wynagrodzen. Do
drugiej grupy mozna zaliczy¢ np.: osiagniecie przewagi konkurencyjnej, wzrost udzia-
tu w rynku, urozmaicenie i nowoczesno$¢ produktow i systemow, utrzymanie pozio-
mu zatrudnienia. Jednak wspolczesne przedsigbiorstwa, w tym banki, jako dtugofalowy
cel coraz powszechniej wybieraja wzrost ich wartosci. Kierownictwo obierajac wartos¢
jako cel przedsigbiorstwa, skupia swoja uwage na koniecznosci zwrotu poniesionych
nakladéw i poziomie ryzyka, ktére mozna minimalizowa¢. Osiagniecie wysokiej stopy
zwrotu z poniesionych nakladéw umozliwia dalszg dziatalnos¢ oraz pozyskanie nowego
kapitatu w celach rozwojowych."*

Z drugiej strony, cechg odrdzniajaca bank od zwyklych przedsiebiorstw jest wyko-
nywanie przez niego szczegélnych czynnosci, w tym takich, ktére nie mogg by¢ realizo-
wane przez inne instytucje. Ponadto szczegolnosci dziatalnosci bankowej nadaje fakt, iz
bank jest uwazany za instytucje zaufania publicznego.'* Przejawia sie to m.in. w zapew-
nieniu bezpieczenstwa srodkéw pienieznych gromadzonych przez klientéw na rachun-
kach, przestrzeganiu prawidlowosci dziatalnosci, dbaniu o zachowanie tajemnicy ban-
kowej, dostosowaniu poziomu cen produktéw i ustug bankowych realiéw panujacych

B3LW. L. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosinski, Banki, rynek, operacje, polityka, Warszawa 2002, s. 9.
132 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc. Instytucie, operacje, zarzgdzanie, Warszawa 2013, s. 15.
13 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe, Dz. U. 1997 Nr 140 poz. 939 z pdzn. zm., art. 2.
3 W, Janik, Pazdzior A., Zarzgdzanie... op. cit., s. 9-10, 13-14.

135 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc...op. cit., s. 17-18.
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na rynku, zapewnieniu dostepu klientom do informacji tj. wysokos¢ opfat i prowizj,
poziom oprocentowania, a takze niewykorzystywaniu niewiedzy klientéw."** Utrzymy-
wanie zaufania publicznego do bankéw daje im mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu, co
jest kluczowe dla jego funkcjonowania i realizowania celu — wzrostu wartosci.

Zgodnie z przepisami ustawowymi, czynnosci bankowe zostaty podzielone na dwie
grupy: te, ktére moze wykonywac jedynie bank i te, ktére moga wykonywa¢ takze inne
instytucje poza bankiem. Czynno$ciami bankowymi zarezerwowanymi do wykony-
wania wylacznie przez banki sg:'¥
1) przyjmowanie wkladoéw pienieznych ptatnych na Zadanie lub z nadejsciem ozna-

czonego terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wktadow,

2) prowadzenie innych rachunkéw bankowych,

3) udzielanie kredytow,

4) udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i potwierdzanie
akredytyw,

5) emitowanie bankowych papieréw warto$ciowych,

6) przeprowadzanie bankowych rozliczen pienieznych,

7) wykonywanie innych czynnosci przewidzianych wylacznie dla banku w odrebnych
ustawach.

Do czynnosci bankowych zalicza sie réwniez inne czynnosci, jesli wykonuja je ban-
ki. Nalezg do nich:"*®
1) udzielanie pozyczek pienigznych,

2) operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktérych przedmiotem s3 warranty,

3) $wiadczenie ustug platniczych oraz wydawanie pieniadza elektronicznego,

4) terminowe operacje finansowe,

5) nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienigznych,

6) przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udostepnianie skry-
tek sejfowych,

7) prowadzenie skupu i sprzedazy wartoéci dewizowych,

8) udzielanie i potwierdzanie poreczen,

9) wykonywanie czynnosci zleconych, zwigzanych z emisjg papieréw wartosciowych,

10) posrednictwo w dokonywaniu przekazoéw pieni¢znych oraz rozliczen w obrocie
dewizowym.

W zwigzku ze szczegélnymi czynno$ciami, ktére wykonuja banki, musi by¢ zapew-
nione bezpieczenstwo obrotu. Utrzymaniu bezpieczenistwa funkcjonowania rynku
bankowego ma stuzy¢ sie¢ bezpieczenstwa finansowego tzw. safety net. Naleza do niej:
bank centralny (w Polsce — Narodowy Bank Polski), nadzorca (w Polsce — Komisja
Nadzoru Finansowego), instytucja gwarancyjna (w Polsce — Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny) oraz wszelkie regulacje prawne odnoszace si¢ do bezpieczenstwa funkcjono-
wania bankéw.*

13 S. Miedziak, Bankowosé... op. cit., s.105.

7 Up.b., art. 5, ust. 1.

138 Up.b., art. 5, ust. 2.

13 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc...op. cit., s. 17-18.
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Bank centralny, dziala na rzecz zapewnienia bezpieczenstwa systemu bankowego
ograniczajac ryzyko wystapienia probleméw w funkcjonowaniu banku, ale takze na
etapie ich wystapienia, czyli w sytuacji kryzysowej. Szczegélng funkcja banku central-
nego w tym zakresie jest bycie tzw. pozyczkodawca ostatniej instancji. Oznacza to, ze
wspomaga banki w utrzymaniu ptynnosci finansowej, w razie czasowych trudnosci.'*

W Polsce mozna méwi¢ o dwuszczeblowym systemie bankowym, na ktéry skta-
dajg sie: bank centralny i banki komercyjne. Bank centralny (Narodowy Bank Pol-
ski — NBP) jest podstawowym podmiotem rynku pienieznego. Nie tylko wystepuje
w roli pozyczkodawcy dla bankéw komercyjnych, wspéttworzac sie¢ bezpieczenstwa
finansowego. Odpowiada on za polityke pieniezng panstwa. Podstawowym celem jego
dzialalnosci jest ,,utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”'*! NBP
dba o utrzymanie inflacji na poziomie 2,5% (bezposredni cel inflacyjny) z przedzia-
tem odchylen +/- 1 p.p. Pelni on kilka niezwykle istotnych funkgji dla calej gospodarki.
Jest on bankiem emisyjnym, bankiem panstwa, bankiem bankéw.

Jako bank emisyjny ma wylaczne prawo emisji pienigdza gotdwkowego w postaci
banknotéw i monet. Ustala on wielko$¢ i moment wprowadzenia pienigdza do obiegu,
przez co reguluje jego ilo$¢ w gospodarce przy zachowaniu ptynnosci sektora banko-
wego oraz kursu waluty krajowej na stabilnym poziomie.

Funkgcja banku bankéw sprowadza si¢ do kilku aktywnosci banku centralnego.
Bank centralny ponosi odpowiedzialnos¢ za caly system bankowy. Dba o zachowanie
przez banki komercyjne opinii instytucji zaufania publicznego. Nadzoruje operacje
prowadzone przez banki komercyjne w zlotych i walutach obcych, dba o zachowanie
plynnosci sektora bankowego, reguluje poziom dziatalnosci kredytowej bankéw. Usta-
la on tzw. regulacje ostrozno$ciowe majace na celu zabezpieczenie banku przed ryzy-
kiem upadlosci, tj. m.in. wymogi koncentracji kapitatowej, poziomy rezerw celowych,
poziom zaangazowania kredytowego. Wydaje licencje na prowadzenie dziatalnosci
bankowej, konsolidacje bankéw w celu wzmocnienia kapitatowego. Ponadto prowadzi
rozrachunki miedzybankowe, Stawarza bankom mozliwos¢ uzyskania pozyczki jako
pozyczkodawca ostatniej instancji, organizuje systemy rozliczen (Elixir, Sorbnet).'**

Bank centralny jako bank panstwa prowadzi polityke pieni¢zna kraju, obstuguje ra-
chunki instytucji panstwowych. Wspétuczestniczy on w ksztattowaniu polityki gospo-
darczej panstwa. Jest on takze agentem emisji oraz dokonuje wykupu bondéw i obligacji
skarbowych.

NBP jest w posiadaniu instrumentéw, za pomoca ktorych moze realizowa¢ powie-
rzone mu zadania. Nalezg do nich: stopa rezerwy obowiazkowej, operacje otwartego
rynku, transakcje depozytowo-kredytowe.

140 M. Capiga, Bankowos¢, Katowice 2008, s. 68-69.

141 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U. 1997 Nr 140 poz. 938 z p6zn.
zm., art. 3, ust. 1.

142 0. Mikotajczyk, Bank centralny i banki komercyjne, [w:] Finanse, J. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013, s.
410-411, 420.
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Stopa rezerwy obowigzkowej okresla, ile procent od kazdej zdeponowanej przez
klienta ztotéwki na rachunkach w banku (a vista lub terminowych) banki komercyj-
ne muszg odprowadzi¢ na wlasny rachunek w NBP lub utrzyma¢ w kasie w gotow-
ce."* Oddziatywanie banku centralnego tym instrumentem ma na celu z jednej stro-
ny zabezpieczenie plynnosci bankéw komercyjnych, a z drugiej strony regulowanie
mozliwosci kredytowych bankéw. Podwyzszajac stope rezerwy obowigzkowej, bank
centralny wplywa na ograniczanie akcji kredytowej, a tym samym podazy pienigdza
w gospodarce."** Obecnie stopa rezerwy obowigzkowej ksztaltuje si¢ na poziomie
3,5%, a oprocentowanie srodkéw znajdujacych sie na rachunkach bankéw komercyj-
nych z tytutu rezerwy obowigzkowej wynosi aktualnie 2,475%.'**

Operacje otwartego rynku polegaja na kupnie lub sprzedazy krétkoterminowych
papieréw warto$ciowych. Transakcje zawierane sg z inicjatywy banku centralnego
z bankami komercyjnymi. Dzigki nim bank centralny ma mozliwos¢ regulowania
plynnosci finansowej sektora bankowego oraz wywierania wpltywu na poziom ak-
cji kredytowej prowadzonej przez banki. Kupujac papiery wartosciowe od bankéw
komercyjnych, bank centralny przyczynia si¢ do wzrostu ptynnych rezerw bankéw
komercyjnych, a tym samym do wzrostu akeji kredytowej przez nie podejmowane;.
Sprzedaz papieréw wartosciowych bankom komercyjnym przez bank centralny po-
woduje sytuacje odwrotng — ograniczenie akcji kredyt. Mozna wyrdzni¢ dwa rodza-
je operacji otwartego rynku — bezwarunkowe i warunkowe. Operacje bezwarunkowe
zawierane s3 bez zadnego dodatkowego warunku. Operacje warunkowe, natomiast,
zawierane s3 pod warunkiem przeprowadzenia transakcji odwrotnej w okreslonym
momencie w przyszlosci po okreslonej cenie. Sg to tzw. operacje repo (warunkowego
zakupu) lub reverse repo (warunkowej sprzedazy).'*s

Transakcje depozytowo-kredytowe stuza takze zapewnieniu ptynnosci finansowej
sektora bankowego. Za pomoca tego instrumentu banki komercyjne moga pozycza¢
srodki pieni¢zne od banku centralnego. Uzupelnienie zasoboéw pienieznych bankéw
komercyjnych mozliwe jest dzigki produktom takim jak: kredyt lombardowy, redy-
skontowy lub refinansowy. Kredyt lombardowy udzielany jest przez NBP bankom ko-
mercyjnym na krétki termin pod zastaw papieréw wartosciowych. Poziom oprocen-
towania kredytu okresla stopa lombardowa. Aktualnie ksztaltuje si¢ ona na poziomie
4%. Kredyt redyskontowy zaciggany jest w banku centralnym przez banki komercyjne
poprzez sprzedaz mu weksli handlowych wykupionych od klientéw. Poziom oprocen-
towania kredytu wyznacza stopa redyskonta weksli, ktérg potraca dla siebie bank cen-
tralny. Obecnie stopa ta wynosi 2,75%. Kredyt refinansowy udzielany jest w rachunku
kredytowym i nie jest on zabezpieczony papierami warto$ciowymi, co odrdznia go od
poprzednich dwéch rodzajéow kredytéw. W sytuacji, gdy banki komercyjne maja nad-

4 0. Mikotajczyk, Bank... op. cit., s. 428.
14 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc...op. cit., s. 17-18.

145 Podstawowe stopy procentowe NBP, por. http://nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy.htm,
(stan z: 11.04.2014 r.).

146 Szerzej na temat operacji otwartego rynku A. Kazmierczak, Bank centralny i instrumenty polityki
pienieznej, [w:] Wspolczesna bankowosé M. Zaleska (red.), Warszawa 2007, s.47-52.
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wyzki §rodkéw pienieznych na koniec dnia, mogg je zdeponowac¢ w banku centralnym
w postaci lokaty jednodniowej. Wysokos¢ jej oprocentowania wyznacza stopa depozy-
towa, aktualnie w wysokosci 1%.'*

Wracajac do sieci bezpieczenstwa finansowego, jej kolejnym elementem jest nadzor
nad rynkiem bankowym, ktéry ma na celu dbanie o bezpieczenstwo depozytéw klien-
tow banku oraz przestrzeganie przez nie prawa. Jego zadaniem jest licencjonowanie
dzialalno$ci bankowej, kontrola dziatalnosci bankowej, w tym dokonywanie inspekgji
nadzorczych, nakladanie kar na banki nieprzestrzegajace prawa, weryfikacja poziomu
ryzyka podejmowanego przez banki m.in. poprzez tworzenie regulacji ostroznoscio-
wych. Podstawowymi normami ostroznosciowymi sg: limity koncentracji zaangazo-
wan, wspdlczynnik wyptacalnosci banku, ptynnosci, poziom rezerw.'*

Rola instytucji gwarancyjnych zwigzana jest z wyplatg okreslonej wysokosci $rod-
kéw pienigznych zgromadzonych na rachunkach w banku, objetym systemem gwa-
rantowania, do wysokosci kwoty gwarantowanej przepisami, w sytuacji upadtosci ban-
ku. Funkcjonowanie tzw. systemu gwarantowania depozytéw ma na celu ograniczenie
masowego wycofywania depozytéw przez klientéw banku w sytuacji pogorszenia sie
jego kondycji finansowej. Zjawisko to nosi nazwe runu na banki. W Polsce instytucja
gwarancyjna jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktéry nie tylko gwarantuje wypfa-
te $rodkéw pienigznych, ale réwniez udziela pomocy finansowej bankom, gromadzi
i analizuje dane o bankach objetych systemem gwarantowania.'* W Polsce, w razie
upadlosci banku, $rodki wniesione na rachunek bankowy wraz z odsetkami, niezalez-
nie od terminu ich wymagalnosci, s3 gwarantowane w 100% do wysokosci réwnowar-
tosci w zlotych 100 tys. euro.'

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego nie gwarantuje jednak stabilnosci na rynku.”!
Stabilno$¢ systemu bankowego mozna zdefiniowa¢ jako ,,zdolno$¢ do wspomagania
procesow ekonomicznych, zarzadzania ryzykiem i przyjmowania szokéw”."** Dlatego
tez, jest ona w duzej mierze uzalezniona jest od decyzji zarzadczych w ramach danej
instytucji.

W 2011 r. i 2012 r. dziatalno$¢ bankowa prowadzily 642 podmioty, czyli o jeden
mniej w poréwnaniu z 2009 r. i o dwa mniej niz w 2010 r. (por. tabela 1.8.). Wiekszos¢
z tych podmiotéw to banki spétdzielcze. Od 2009 r. liczba bankéw komercyjnych ule-
gla zmniejszeniu. W 2009 r. bylo ich 49, a w 2012 r. 45. Przyczyna tego stanu rzeczy sa
postepujace procesy konsolidacji, ktére mozna zaobserwowac w sektorze bankowym.
W sektorze tym zatrudnienie znajduje ponad 175 tys. oséb. Jednak od 2010 r. liczba
os6b zatrudnionych w tym obszarze gospodarki maleje. Wynika to z prowadzonych
w analizowanych latach proceséw restrukturyzacji zatrudnienia.

147 Szerzej na temat transakcji depozytowo-kredytowych O. Mikotajczyk, Bank ...op. cit., s. 445-452.

148 M. Zaleska, Charakterystyka systemu bankowego - uwarunkowania instytucjonalne, [w:] Wspot-
czesna bankowosé, M. Zaleska. (red.), Warszawa 2007, s. 25, 61.

' Ibidem, s. 25, 72.

1% Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Dz. U. 1995 Nr 4 poz.
18 z pézn. zm., art. 23, ust. 1.

151 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc...op. cit., s. 40-41.
192 7. Kole$nik, Bezpieczenistwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Warszawa 2011, s. 54.
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Tabela 2.1. Wybrane dane dotyczace sektora bankowego w latach 2009-2012.

Wyszczegolnienie 2009r. | 2010r. | 2011r. | 20121
Liczba bankéw komercyjnych 49 49 47 45
Liczba bankéw spoétdzielczych 576 576 574 572
Liczba oddzialéw instytucji kredyto- 18 21 21 25
wych

Laczna liczba podmiotéw prowadza- 643 646 642 642
cych dziatalnos¢ bankowa

Zatrudnienie w sektorze 175249 | 176 916 | 176 658 | 175 087

Zrédto: Raport o sytuacji bankéw w 2012 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013, s. 22.

2.1.2. Zrédta pozyskiwania $rodkéw pienieznych przez banki

Bank, aby méc prowadzi¢ swoja dziatalnos¢ oraz zapewni¢ dochdd akcjona-
riuszom, musi stale pozyskiwac srodki pieniezne. Czyni to na wiele sposobow i siega do
réznych zrédet - poczawszy od klientéw, innych bankéw, rynkéw kapitalowych, a kon-
czac na banku centralnym. Sposobami na pozyskanie kapitatu przez banki od klientow
s3 proponowane przez niego produkty bankowe, tj. rachunki bankowe - biezace, po-
mocnicze, lokat terminowych, oszczednosciowe, oszczednosciowo-rozliczeniowe, ter-
minowych lokat oszczednosciowych i powiernicze.'

Rachunki biezgce i pomocnicze nosza nazwe rachunkoéw rozliczeniowych. Rachunki
rozliczeniowe i lokat terminowych prowadzone s3 jedynie dla oséb prawnych, jedno-
stek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, ale posiadajacych zdolnos¢
prawnag oraz osob fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ zarobkowa na wiasny rachu-
nek, w tym dla 0séb bedacych przedsigbiorcami.”** Rachunek biezacy stuzy podmiotom
gospodarczym do prowadzenia biezacych rozliczen wynikajacych z prowadzonej dzia-
talnosci. Jest podstawowym rachunkiem przedsiebiorstw, za pomocg ktérego dokonujg
regulacji zobowigzan np. wobec kontrahentéw, urzedéw, Zakladu Ubezpieczen Spo-
tecznych, bankéw itp. Na niego réwniez wplywaja srodki od odbiorcéw za sprzedane
produkty, towary, czy ustugi. Rachunki pomocnicze przeznaczone sg do prowadzenia
rozliczen zwigzanych z okreslonym celem np. inwestycjg, uzyskana dotacja, danym kon-
trahentem, platnosciami prowadzonymi dodatkowo w obcej walucie.'

Rachunek lokat terminowych stuzy do przechowywania nadwyzek srodkéw pie-
nigznych przez klientéw w banku przez z gory zadeklarowany czas. W zamian za to
Kklient zyskuje prawo do wyplaty odsetek. Umowa rachunku lokaty przewiduje wyplate
srodkéw przed terminem zapadalnosci, ale wigze sie to z utratg catosci lub czesci od-
setek."”® Poziom oprocentowania srodkéw na rachunku lokaty jest duzo wyzszy, niz na
rachunku rozliczeniowym.

193 Up.b., art. 49, ust. 1.

154 Up.b., art. 49, ust. 2.

155 1 Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Warszawa 1998, s. 40.

136 M. Capiga, J. Harasim, G. Szustak, Finanse bankéw, Warszawa 2005, s. 117.
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Rachunki oszczedno$ciowo-rozliczeniowe, oszczgdnosciowe oraz terminowych
lokat oszczednosciowych sa prowadzone jedynie dla: oséb fizycznych, szkolnych kas
oszczednosciowych, pracowniczych kas zapomogowo-pozyczkowych.'” W' najwiek-
szym stopniu wykorzystywane przez gospodarstwa domowe sa rachunki oszczedno-
$ciowo-rozliczeniowe (ROR). Stuza przede wszystkim dokonywaniu rozliczen pienigz-
nych. Wykorzystywane sa takze do gromadzenia oszczednosci, jednak oprocentowanie
tych $rodkéw jest symboliczne.'®

Posiadacze rachunkéw oszczednosciowych, podobnie do ROR-6w, majg mozliwos¢
gromadzenia §rodkéw pienigznych, jednak ich oprocentowanie jest wyzsze. S to do-
datkowo rachunki z opcja wyplaty na kazde Zadanie bez utraty odsetek.

Rachunki terminowych lokat oszczednosciowych dziataja tak samo, jak opisane ra-
chunki lokat terminowych. Nalezy zaznaczy¢, ze zaréwno rachunki terminowych lokat
oszczedno$ciowych, jak i rachunki oszczgdnosciowe nie sg przeznaczone do dokony-
wania rozliczen pienieznych.

Funkcjonowanie rachunkéw powierniczych polega na tym, ze osoba trzecia oddaje
do dyspozycji innej osoby (klienta banku — posiadacza rachunku powierniczego) $rod-
ki pieniezne znajdujace si¢ na rachunku powierniczym, co umozliwia temu podmioto-
wi dysponowanie cudzymi §rodkami np. na mocy zawartej umowy handlowej. Kwota
zgromadzona na rachunku powierniczym nie jest oprocentowana, a w razie upadlosci
posiadacza rachunku jest wylaczona z masy upadtosciowe;.'”

Banki chcac pozyskac srodki pienigzne na swoja dziatalnos¢, proponuja klientom
dany poziom oprocentowania srodkéw zdeponowanych na rachunkach. Na oplacal-
no$¢ inwestycji w postaci deponowania przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa
srodkéw pienieznych w bankach wplywa nie tylko poziom oprocentowania depozy-
tow. Urealnienie oprocentowania nastgpuje przez skorygowanie go o poziom inflacji
w gospodarce. Srednie oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych po korek-
cie o poziom inflacji na koniec 2010 r. wyniosto okoto 1,5%, w 2011 r.: 0%, w 2012 r.:
1,1%, a w 2013 r: 1,8% (por. tabela 1.9.). Srednie realne oprocentowanie depozytéw
przedsigbiorstw na koniec 2010 r. wyniosto okoto 1,3%, w 2011 r.: 0,3%, w 2012 r.: 0,9%,
a w 2013 r: 1,7%. Sposobem na pozyskanie $rodkéw pienigznych sa takze lokaty
miedzybankowe. Bank pozycza wtedy $rodki od innych bankéw. Opis funkcjono-
wania rynku lokat miedzybankowych znajduje si¢ w rozdziale 1.

Bank, w celu pozyskania $rodkéw pienieznych na swoja dziatalnos¢, moze
takze skorzysta¢ z mozliwosci, jakie daje rynek kapitalowy poprzez emisje akcji.
Szczegdlowe informacje odnos$nie emisji akgji juz zostaty opisane w rozdziale 1.

7 Up.b., art. 49, ust. 3.
58], Grzywacz, Podstawy... op. cit., s. 55.
15 M. Iwanicz-Drozdowska i in., Bankowosc...op. cit., s. 128
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Tabela 2.2. Srednie oprocentowanie depozytéw ztotowych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw oraz poziom inflacji w latach 2010-2013.

Wyszczegdlnienie Grudzien | Grudzien | Grudzien | Grudzien
2010 r. 2011r. 2012 r. 2013 r.
dDOeIPI)::)TYZ }%ospodarstw 41 43 48 27
Depozyty przedsigbiorstw 3,9 4,6 4.6 2,6
Inflacja 2,6 43 3,7 0,9

Zrédto: por. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/ oprocentowanie_n.htm,
http://www.stat.gov.pl/gus/5840_1634_PLK_HTML.htm (stan z: 17.03.2014 r.).

Innym sposobem na pozyskanie srodkéw pienigznych przez bank jest emisja ban-
kowych papieréw wartosciowych. Stuza one gromadzeniu przez bank srodkéw pie-
ni¢znych w zlotych lub innej walucie. Zgodnie z Ustawg prawo bankowe ich nazwa
musi zawiera¢ stowa ,,bankowy papier warto$ciowy”. Bank jest zobowigzany poinfor-
mowa¢ Komisje Nadzoru Finansowego o zamierzonym programie emisji papieréw
warto$ciowych z 30-dniowym wyprzedzeniem przed emisja. Musi réwniez przedsta-
wi¢ warunki i warto$¢ programu emisji.'® Bankowe papiery warto$ciowe moga wy-
stepowaé w formie dokumentu lub zdematerializowanej. Zarobkiem inwestora, ktory
kupuje takie papiery wartosciowe sa odsetki wyptacane przez bank w okreslonych ter-
minach lub dyskonto, jesli maja one charakter papieréw dyskontowych (sprzedawa-
nych ponizej wartoéci nominalnej). Stanowia one alternatywe dla lokaty bankowej, bo
moga by¢ zbywane przez inwestora bez utraty odsetek. Najczesciej emitowanymi ban-
kowymi papierami wartosciowymi sg: certyfikaty depozytowe lub obligacje bankowe.
Opis dotyczacy certyfikatéw depozytowych oraz obligacji znajduje si¢ w rozdziale 1 ni-
niejszego opracowania.

W razie przejsciowych klopotéw z pozyskaniem $rodkéw na rynku migdzyban-
kowym, czy od klientéw lub w zwigzku ze zjawiskiem nadmiernego wyplacania de-
pozytdw, a tym samym zagrozeniem utraty plynnosci finansowej przez bank, istnieje
mozliwo$¢ pozyczenia kapitalu w banku centralnym. Bank centralny uznawany jest za
pozyczkodawce ostatniej instancji. Zagrozony bank z wlasnej inicjatywy zwraca si¢ do
banku centralnego o pozyczke. Udzielana jest ona pod zastaw bezpiecznych papierow
dtuznych, tj. bonéw lub obligacji skarbowych. Krétkoterminowy niedobdr gotowki,
np. w sytuacji niedopasowania naleznosci i zobowigzan na koniec dnia, bank moze po-
kry¢ korzystajac z kredytu lombardowego w Narodowym Banku Polskim pod zastaw
bezpiecznych papieréw wartosciowych.'® Obecnie jego oprocentowanie wynosi 4%.'**

10 U.p.b., art. 89, ust. 2, art. 90, ust. 1.
161 Por. Pozyczkodawca ostatniej instancji, http://www.nbp.pl/edukacja/ dodat-ki_edukacyjne/
Rzeczpospolita/rp_6.pdf (stan z: 28.02.2014 1.).

162 Por. Podstawowe stopy procentowe NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f= /dzienne/stopy.htm
(stan z: 7.03.2014 r.).
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2.1.3.  Sposoby wydatkowania $rodkéw pienieznych przez banki

Wspolczesne przedsigbiorstwa, zmierzajac w kierunku wzrostu ich wartosci, dbaja
o zwiekszanie rentownosci kapitalow wlasnych. W duzej mierze zalezy to od racjonal-
nego korzystania z kapitaléw obcych i osiggania efektu dzwigni finansowej. W wielu
przedsigbiorstwach kapital wlasny jest zbyt niski, by zaspokaja¢ potrzeby finansowe,
szczegoblnie na poczatku istnienia. Powoduje to duze zainteresowanie pozyskiwaniem
obcych zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej.'®* Gospodarstwa domowe réw-
niez, aby realizowa¢ swoje potrzeby, niekiedy potrzebujg dodatkowych srodkéw pie-
ni¢znych, w szczegdlnosci, jesli chodzi o potrzeby mieszkaniowe. Naprzeciw tym po-
trzebom wychodzg banki proponujac produkty kredytowe. Udzielanie kredytow jest
takze bardzo istotne dla bankéw, gdyz stanowig one najwazniejsza pozycje ich akty-
wow, a odsetki od nich sg gléwnym zZrédlem zysku w bankach.'**

W praktyce, w odniesieniu do 0s6b fizycznych, najbardziej popularnymi rodzajami
kredytow sa: kredyty gotowkowe, kredyty w ROR, kredyty na kartach kredytowych,
kredyty ratalne, ssmochodowe oraz kredyty hipoteczne. Kredyty hipoteczne charakte-
ryzuje dtuzszy termin splaty, niz pozostate rodzaje kredytow.

Kredyty gotéwkowe, zaciggane przez osoby fizyczne, przeznaczone s3 na dowolny
cel. Wyplata pozyczki nastepuje w gotéwce lub w formie przelewu na rachunek klien-
ta, a splata pozyczki nastepuje zgodnie z harmonogramem sptat. Oprocentowanie ta-
kiej pozyczki jest dos¢ wysokie w poréwnaniu z innymi formami kredytowania osob
fizycznych.

Kredyty w ROR, podobnie do pozyczek, s przeznaczone na dowolny cel. Jednak
forma splaty jest juz inna. Splata nastepuje z wplywow na rachunek klienta np. z wy-
nagrodzenia, po czym $rodki znéw, w ramach przyznanego limitu, moga by¢ wykorzy-
stywane.

Kredyty ratalne polegaja na sfinansowaniu wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych takich jak np.: zakup sprzetu AGD, RTV, mebli itp. W odrdz-
nieniu od pozyczek gotéwkowych, $rodki nie sg stawiane do dyspozycji klienta, tylko
bezposrednio przekazywane na zaplate za dany artykul. Zatem s3 przeznaczone na
konkretny cel, a splata nastgpuje zgodnie z harmonogramem splat. Oprocentowanie
kredytéw ratalnych zwykle jest duzo nizsze niz pozyczek gotéwkowych, ale réwniez
warto$¢ kredytow ratalnych jest nizsza. Najczesciej s3 udzielane w miejscu zakupu
artykutéw. Stad stronami transakeji zwigzanej z zaciagnigciem kredytu ratalnego sa:
bank, ktdry pozycza srodki pieniezne, sklep, ktéry dostarcza towar oraz kredytobiorca,
ktory musi splaci¢ kredyt.

Kredyty samochodowe funkcjonuja podobnie do kredytéw ratalnych, jednak cel fi-
nansowania jest inny. Przeznaczone s3 na zakup lub refinansowanie zakupu nowych,
badz uzywanych srodkéw transportu. Splacane sg w ratach, zgodnie z harmonogra-
mem splat. Ich oprocentowanie jest stosunkowo niskie, jesli termin splaty jest dos¢
krétki. Przy dluzszym okresie kredytowania oprocentowanie kredytu moze by¢ wyz-
sze, z uwagi na szybka utrate wartosci przez kredytowany srodek transportu. Zabezpie-

19 7. Uryga, W. Magielski, Zaciggamy kredyt, ,Rachunkowo$¢” 2006, nr 10, s. 2.
164 Z. Dobosiewicz, Wprowadzenie do finanséw i bankowosci, Warszawa 2007, s. 160.
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czenie kredytu stanowi najczesciej zastaw lub przewlaszczenie na $rodku transportu,
ponadto cesja praw z polisy ubezpieczeniowej i weksel.'®®

Funkcjonowanie kredytéw na kartach kredytowych istotnie rézni si¢ od kredytow
konsumpcyjnych. Klient uzyskuje okreslony limit na rachunku kredytowym, w ra-
mach ktérego moze dokonywa¢ zakupéw za pomocy karty wydanej do rachunku.
Przy funkcjonowaniu kart kredytowych wyréznia sie tzw. okresy bezodsetkowe i od-
setkowe. W okresie bezodsetkowym mozna dokonywaé platnosci kartg, a odsetki nie
s3 naliczane.

W okreslonym w umowie dniu klient musi zapewni¢ odpowiednia kwote $rod-
kéw pienigznych na rachunku ROR, w celu splaty wykorzystanego limitu na karcie.
Jesli tego nie zrobi zaczynaja si¢ nalicza¢ wysokie odsetki i jest to tzw. okres odsetkowy.
Nalezy réwniez pamietac, ze karty kredytowe nie stuza wyptacaniu srodkéw pieniez-
nych z bankomatdw, tylko dokonywaniu platnosci nimi w sklepach stacjonarnych czy
w internecie. Mimo, Ze istnieje mozliwos¢ wyptaty srodkéw w bankomacie za pomoca
karty kredytowej, to trzeba sie liczy¢ z koniecznoscia zaplaty wysokiej prowizji za tego
typu operacje.

Kredyty hipoteczne udzielane sg na zakup lub refinansowanie zakupu, remont,
rozbudowe nieruchomosci np. mieszkania, domu jednorodzinnego, dziatki, budowe
domu. Zabezpieczenie kredytu stanowi hipoteka na nieruchomoéci. Charakteryzuje je
dtugi okres kredytowania — nawet do 30 lat. Zwykle sa to kredyty wysoko kwotowe, ale
stosunkowo nisko oprocentowane. Kredyt ten mozna sptaca¢ w réwnych ratach kapi-
tatowo-odsetkowych lub ratach malejacych.'®

Wszystkie formy finansowania oséb fizycznych wiazg sie z ponoszeniem kosztow
w roznej wysokosci. Wraz z udzieleniem kredytu istnieje koniecznos¢ uiszczenia na
rzecz banku jednorazowej prowizji, natomiast w calym okresie kredytowania splaca sie
kapital wraz z odsetkami. Jednak nie s3 to wszystkie koszty. Ich poziom oraz rodzaj
jest uzalezniony od danego banku. Warto pamietac o tym, ze poziom kosztéw kredytu
moze by¢ przedmiotem negocjacji miedzy stronami. Bank udziela kredytu tylko tym
osobom fizycznym, ktére posiadaja zdolnos¢ kredytowa. Najczesciej jest ona liczona
na bazie tzw. modeli scoringowych. Jesli chodzi o podmioty gospodarcze, to istnieje
wiele rodzajow kredytéw proponowanych przedsiebiorcom. Kredytami najczesciej wy-
stepujacymi w praktyce sa: kredyt w rachunku biezacym, obrotowy, inwestycyjny oraz
konsorcjalny.

Kredyt w rachunku biezacym przyznawany jest w celu sfinansowania przejsciowe-
go niedoboru srodkéw pienieznych, ktéry uniemozliwia prowadzenie biezacej dziatal-
nosci. Jest to limit pieniezny stawiany do dyspozycji kredytobiorcy w obrebie rachunku
biezacego, ktorego wysokos¢ jest okreslona umowie kredytowej. Kazda wyplata srod-
kéw zwigksza ujemne saldo rachunku, a kazdy wplyw na rachunek zmniejsza zadtu-
zenie. Warunkiem udzielenia tego kredytu jest posiadanie rachunku biezacego przez
przedsiebiorstwo w kredytujacym je banku, dobra kondycja ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa oraz zdolno$¢ kredytowa. Jest to kredyt krétkoterminowy przyzna-

1657 Dobosiewicz, Bankowosé, Warszawa 2011, s. 246-248.
1% Por. M. Liberadzki, A. Palimaka, Bankowos¢ hipoteczna, [w:] Wspdlczesna... op. cit., s. 208-212.
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wany na okres 12 miesiecy. Po tym okresie kredytobiorca moze ubiegac si¢ o odnowie-
nie kredytu na kolejny rok.'” Cechg charakterystyczng tego kredytu, odrézniajaca go
od innych form kredytowania przedsigbiorstw jest jego odnawialno$é¢, czyli w momen-
cie splaty (wptywu na rachunek $rodkéw pienieznych) moze by¢ ponownie zaciaggany
do wysokosci przyznanego limitu. Kredyt ten jest najczeéciej oprocentowany wedtug
zmiennej stopy procentowe;j. Jest kredytem zabezpieczonym. Jego zaletg jest brak ko-
niecznosci skladania dyspozycji uruchomienia kredytu za kazdym razem, kiedy przed-
siebiorca chce z niego skorzysta¢, tylko jest do dyspozycji w kazdym momencie.'*®

Kolejnym rodzajem kredytu, z ktérego korzystaja przedsiebiorcy jest kredyt obroto-
wy. Podobnie, jak kredyt w rachunku biezacym, stuzy finansowaniu biezacej dziatalno-
$ci operacyjnej kredytobiorcy i pokryciu zapotrzebowania na srodki obrotowe. Zazwy-
czaj ma on charakter krétkoterminowy, jest zabezpieczony, a jego udzielenie wymaga
oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa.'® Cecha odrézniajacg omawiany rodzaj
kredytu od kredytu w rachunku biezacym jest stawianie go do dyspozycji kredytobior-
cy na rachunku kredytowym.

W celu mozliwosci skorzystania z niego przedsigbiorca musi zlozy¢ dyspozycje
przelania $rodkéw pienieznych na rachunek biezacy. Rachunek kredytowy stuzy ewi-
dencjonowaniu wyplat kredytu oraz jego splacie. Zupelnie odmiennie od kredytu
w rachunku biezacym, kredyt obrotowy jest splacany w ratach.

Kredyt inwestycyjny stuzy finansowaniu proceséw rozwojowych przedsigbiorstw,
majacych na celu stworzenie nowych lub powiekszenie, czy modernizacje juz istnie-
jacych aktywéw trwatych. Moze on wystepowac w postaci kredytu na finansowanie
okreslonej transakgji lub linii kredytowej, gdzie w umowie nie ma okreslonych termi-
néw ani kwot wykorzystania transz. Ma on charakter dlugoterminowy, a procedura
ubiegania si¢ o niego jest rozbudowana i konieczne jest dostarczenie bankowi wielu
dokumentéw, tacznie z biznesplanem. Jest to kredyt zabezpieczony najczeéciej hipo-
teka na nieruchomosci. Bank wymaga réwniez udziatu wlasnego w finansowanym
przedsiewzieciu. Powodem rozbudowanej procedury banku jest wysokie ryzyko kre-
dytowe, w poréwnaniu z innymi rodzajami kredytéw.'”® Niektére z kredytéw inwe-
stycyjnych sa dos¢ szybko splacane (okoto 5 lat), np. przy zakupie lub modernizacji
maszyn, zakupie pojazdéw, elementéw wyposazenia. Duze projekty inwestycyjne typu:
budowa, zakup czy wyposazenie hal produkcyjnych, magazynowych, centréw logi-
stycznych wymagaja zwykle kilkunastoletniego okresu kredytowania, co wpltywa na
poziom ryzyka kredytowego."”!

Kredyt konsorcjalny udzielany jest na finansowanie inwestycji o duzych nakta-
dach, przekraczajacych limity ustawowe, lub bardzo ryzykownych. W finansowaniu
tego typu_biora udzial co najmniej dwa banki, ktére zobowiazuja si¢ na jednakowych
17 Por. Z. Krzyzkiewicz, Podrecznik do nauki bankowosci, Warszawa 2002, s. 85-89; J. Grzywacz,
Podstawy... op. cit., s. 132.

168 7. Uryga, W. Magielski, Zaciggamy... op. cit., s. 21.
19 7. Dobosiewicz, Bankowosc... op. cit., s. 237.

170 Por. A. Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsigbiorstwa. Zrédla finansowania., Warszawa
2003, s. 65-66; J. Grzywacz, Podstawy... op. cit., s. 134-136.

171 Z. Dobosiewicz, Kredyty i gwarancje bankowe, Warszawa 2007, s. 93-94.

54



warunkach, okreslonych w umowie kredytowej, przekaza¢ srodki pienigzne do dyspo-
zycji kredytobiorcy. Procedura kredytowania w przypadku tego kredytu jest zblizona
do standardowej, Iacznie z jego prawnymi zabezpieczeniami. Réznice stanowi jedynie
wysoko$¢ kredytu, co wymusza utworzenie konsorcjum bankowego.'”

W zaleznosci od rodzaju, kwoty kredytu, rodzaju podmiotu, ktéry ubiega sie o kre-
dyt oraz jego sytuacji finansowej, banki ustalaja rézne poziomy oprocentowania. Po-
réwnujac poziom sredniego oprocentowania kredytéw ztotowych gospodarstw do-
mowych i przedsigbiorstw z poziomem $redniego oprocentowania kredytéw na rynku
miedzybankowym, mozna obliczy¢ ile $rednio banki zarabiaja na udzielaniu klien-
tom kredytéw (por. tabela 2.3).Wsréd kredytow dla gospodarstw domowych, na ko-
niec 2010 r. marza banku wyniosta srednio 6,8%, w 2011 r.: 4,83%, w 2012 r.: 4,98%,
a w 2013 r.: 6,2%. Przy kredytach dla przedsigbiorstw;, marza uzyskiwana przez bank
byla nizsza. Na koniec 2010 r. marza banku wyniosta srednio 4,54%, w 2011 r.: 3,93%,
w2012 r.: 4,18%, a w 2013 r.: 3,79%.

Tabela 2.3. Srednie oprocentowanie kredytéw ztotowych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw oraz poziom WIBORIM w latach 2010-2013.

Wyszczegolnienie Grudzien | Grudzien | Grudzien | Grudzien
2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013 r.
Kredyty gospodarstw domowych 9,4 9,6 9,2 7,1
Kredyty przedsiebiorstw 8,2 8,7 8,4 6,4
WIBOR 1M 3,66 4,77 4,22 2,61

Zrédto: por. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/ oprocentowanie_n.htm,
http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/zlotowe/, (stan z: 17.03.2014 r.)

Bez wzgledu na to, czy kredyt jest udzielany osobie fizycznej, czy przedsiebiorstwu,
dziatalnos¢ kredytowa banku zwigzana jest z duzym ryzykiem. Bank udzielajac kre-
dytéw musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty catosci wierzytelnosci, poniewaz kredyto-
biorca moze nie splaci¢ kredytu. K. Jajuga zdefiniowat ryzyko kredytowe jako ,,mozli-
wos$¢ niedotrzymania warunkéw umowy przez drugg strone kontraktu, co oznacza, iz
strona narazona na ryzyko nie otrzyma w oczekiwanym terminie platnosci okreslonej
warunkami kontraktu”'” Ta definicja prezentuje szersze spojrzenie na ryzyko kredyto-
we, nie tylko przez pryzmat udzielania kredytéw, ale zawierania wszystkich transakcji
przez bank. Stad bank wymaga od podmiotéw ubiegajacych si¢ o finansowanie spet-
nienia wielu wymogoéw formalnoprawnych. Banki udzielajg kredytéw po pozytywnej
weryfikacji sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotéw, przeanalizowaniu celu,
na jaki kredyt ma zosta¢ wykorzystany oraz ustaleniu zabezpieczen. Negocjacja wa-
runkow zabezpieczen jest coraz bardziej istotna w procesie kredytowym.'”* Podmiot
ubiegajacy sie o kredyt ponadto musi udostgpni¢ informacje o sobie, ponies¢ koszty
obstugi kredytu tj. odsetki, prowizje, oplaty, niekiedy wnies¢ czgs¢ kapitatu wasnego,

172 Innowacje w operacjach bankowych, A. Gospodarowicz (red.), Wroclaw 2003, s. 11-25.
' K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje... op. cit., s. 119.
174 M. Stradomski, Zarzgdzanie strukturg zadluzenia przedsiebiorstwa, Warszawa 2004, s. 76.
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ubezpieczy¢ splacalnos¢ kredytu itp.'”” W zwiazku z ryzykiem kredytowym istotne jest,
aby struktura aktywow byla racjonalna, w przeciwnym razie, np. przy ztym portfelu
kredytowym, bank moze utraci¢ ptynnoé¢, a w efekcie zbankrutowac, co moze by¢ za-
grozeniem dla stabilnosci calego systemu bankowego.'”®

2.2. Finanse ubezpieczycieli

Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa stanowi system powigzan pomiedzy jednostkami,
ktére proponuja tego typu ustugi, a podmiotami, ktére chcg je naby¢. Ustuga ubezpie-
czeniowa, z kolei, ma na celu zapewnienie ochrony klientom, ze w sytuacji zaistnienia
pewnych okolicznoéci (wypadku ubezpieczeniowego) zaklad ubezpieczen gotowy be-
dzie wyplaci¢ odszkodowanie lub §wiadczenie. Dzialalno$¢ ubezpieczycieli podlega
nadzorowi. Kontrolowana jest ona przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, ktéra zakre-
sie ubezpieczen ma za zadanie czuwa¢ nad sytuacja finansowq zakladéw ubezpieczen.
Ubezpieczenia maja na celu zabezpieczenie intereséw klienta, ale nie moga by¢ zrédlem
wzbogacania si¢."”” Produkty ubezpieczeniowe opieraja si¢ na mechanizmie rozprosze-
nia ryzyka ubezpieczeniowego. Dotycza one zdarzen przyszlych, ktére jednostkowo
trudno przewidzie¢, ale dla okreslonej zbiorowosci jest to juz fatwiejsze.'”® Ryzyko ubez-
pieczeniowe zwigzane jest z ,,dzialalnoécig czlowieka lub sitami przyrody”'”

W celu przystgpienia do ubezpieczenia, nalezy zawrze¢ umowe ubezpieczenia,
ktéra stanowi ,,dwustronne zobowigzanie ubezpieczyciela do pokrywania skutkéw
okreslonych w umowie wypadkéw ubezpieczeniowych lub do spelnienia okreslonego
$wiadczenia w ustalonym w umowie okresie oraz ubezpieczajacego do wnoszenia optat
(sktadki) za t¢ ustuge”™'®

Ubezpieczenia mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy: ubezpieczenia spo-
teczne i gospodarcze. ®'Ubezpieczenia spoleczne zostaly stworzone przez ustawo-
dawce. Zrédlem finansowania sg skladki optacane przez pracodawcéw i pracownikéw
w przypadku oséb zatrudnionych na etacie lub na zlecenie, lub przez osoby ubezpie-
czone w przypadku przedsigbiorcéw. Przedmiotem ubezpieczenia moga by¢: zycie,
zdrowie, zdolno$¢ do pracy. Zapewniaja minimalny poziom ochrony potrzebnej czto-
wiekowi np. emerytura, renta, opieka zdrowotna. Przy ubezpieczeniach gospodarczych
sktadki obcigzaja ubezpieczonych. Mozna je podzieli¢ na dwie grupy: ubezpieczenia
majatkowe i osobowe.'*

1757, Grzywacz, Wspélpraca przedsigbiorstwa z bankiem, Warszawa 2006, s.160.

176 W. Wilczynski, Racjonalnosé¢ struktury aktywow banku komercyjnego, [w:] Bankowos¢ korporacyj-
na i inwestycyjna, J. Stacharska-Targosz (red.), Poznan 2003, s. 9.

177 R. Pajewska, Finanse ubezpieczeti gospodarczych, [w:] Finanse, J. Ostaszewski (red.), Warszawa 2013,
s. 342, 345, 351.

178 Por. http://www.piu.org.pl/ryzyko-ubezpieczeniowe (stan z: 13.03.2014 r.).

179 A, Sliwiniski, Przestrzenne zréznicowanie ryzyka ubezpieczeniowego a efektywnos¢ ubezpieczeri na
Zycie, Warszawa 2012, s. 39.

180 A, Karmariska, T. Michalski, A. Sliwinski, Ubezpieczenia gospodarcze. Ryzyko i metodologia oceny,
[w:] T. Michalski (red.), Warszawa 2004, s. 8.

181 Opis ubezpieczen spolecznych znajduje sie w rozdziale 3 niniejszej pracy.
182 D. Debski, Ekonomika i organizacja przedsigbiorstw, cz. 2, Warszawa 2006, s. 78-79.
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Ubezpieczenia majatkowe dotycza ubezpieczenia rzeczy (ubezpieczenia rzeczowe)
np. samochodu lub wartosci majatkowych ubezpieczonego (ubezpieczenia majatko-
we sensu stricto) np. zaciagnietego kredytu, odpowiedzialno$¢ cywilna. W przypadku
ubezpieczen majatkowych kwota, na jaka ubezpieczone sa dane sktadniki majatkowe
(czyli suma ubezpieczenia), nie moze by¢ wyzsza, niz faktyczna warto$¢ majatku. Jesli
suma ubezpieczenia jest nizsza od wartosci majatku (tzw. zjawisko niedoubezpieczenia),
to w sytuacji wystapienia szkody w postaci np. catkowitego zniszczenia rzeczy, ubezpie-
czyciel wyplaci odszkodowanie réwne sumie ubezpieczenia. Suma ubezpieczenia wid-
nieje na polisie ubezpieczeniowej, czyli potwierdzeniu dokonania ubezpieczenia.

Dane odnos$nie rynku ubezpieczenn majgtkowych zamieszczono w tabeli 1.11. Wy-
nika z nich, Ze wysokos$¢ skladek ubezpieczeniowych zainkasowanych przez zaklady
ubezpieczen rosta z roku na rok. W 2011 r. w poréwnaniu z 2010 r. wzrosty one o ponad
9% do poziomu 24,8 mld zt. W 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r. wzrosly one o blisko 6%
i wyniosty 26,26 mld z. Wysokos¢ wyplaconych odszkodowan i §wiadczen przez zakla-
dy ubezpieczeniowe z tytutu ubezpieczenn majgtkowych byla duzo nizsza, niz wptacone
sktadki we wszystkich analizowanych latach. Poza tym, w 2011 r. w poréwnaniu z 2010
r. warto$¢ wyplaconych odszkodowan i skladek spadfa o ponad 4%, a w 2012 r. w po-
réwnaniu z 2011 r. wzrosta o okofo 4%.

Tabela 2.4. Sktadka przypisana oraz odszkodowania i $wiadczenia wyplacone
w zwigzku z ubezpieczeniami majatkowymi w latach 2010-2012.

L Dane w mld zt Dynamika w %
Wyszczegdlnienie
2010 | 2011 | 2012 |2011/2010| 2012/2011
Sktadka przypisana 22,74 24,8 26,26 109,06 105,89
Odszkodowania 1410| 1348 14 95,60 103,86
i $wiadczenia wyplacone

Zrédlo: opracowanie whasne, por. http://www.piu.org.pl/statystyka (stan z: 18.03.2014 1.).

Ubezpieczenia osobowe, podobnie do spolecznych, dotycza zdrowia, zycia i zdol-
nosci do zarobkowania. W sytuacji zaistnienia zderzenia ma miejsce wyplata nie od-
szkodowania, tylko tzw. $wiadczenia. Mozna je podzieli¢ na dwie: grupy zyciowe oraz
wypadkowe (zdrowotne i od nastepstw nieszczesliwych wypadkéw). Ubezpieczenie
na zycie po oplaceniu skfadki, daje ubezpieczonemu mozliwo$¢ wyplaty z zakladu
ubezpieczen $wiadczenia w postaci kwoty $rodkéw pienieznych, renty itp., w sytuacji
wystapienia zdarzenia np. $mierci, osiggniecia okreslonego wieku. Ubezpieczenia na-
stepstw nieszczesliwych wypadkéw polegaja na wyplacie swiadczenia osobie, ktéra do-
znala w wyniku wypadku trwalego uszczerbku na zdrowiu lub ponosi $mieré¢. W od-
niesieniu do ubezpieczen chorobowych, najbardziej powszechnymi rodzajami ryzyk sa
m.in.: $wiadczenie za leczenie szpitalne, operacje chirurgiczne, koszty leczenia cigzkich
choréb, ztamania konczyn, niezdolnosci do pracy.'®?

W zakresie ubezpieczen na zycie, podobnie do ubezpieczenn majatkowych, wyso-
kos¢ skladek ubezpieczeniowych zainkasowanych przez zaklady ubezpieczen rosta

'8 Por. R. Pajewska, Finanse... op. cit., s. 349-351; D. Debski, Ekonomika... op. cit., s. 86.
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z roku na rok (zob. tabela 1.12.). W 2011 r. w odniesieniu do 2010 r. wzrosty one o po-
nad 1% do poziomu 31,8 mld zt. W 2012 r. w poréwnaniu z 2011 r. wzrosty one o po-
nad 14% i wyniosty 36,38 mld zl. Wysoko$¢ wyptaconych $wiadczen przez zaklady
ubezpieczeniowe z tytutu ubezpieczen na zycie byta nizsza, niz wplacone skladki we
wszystkich analizowanych latach. Ponadto, w 2011 r. w poréwnaniu z 2010 r. warto$¢
wyplaconych sktadek wzrosta o ponad 15% do poziomu 26 mld zi, a w 2012 r. w po-
réwnaniu z 2011 r. nieznacznie spadla 0 0,31%%.

Tabela 2.5. Sktadka przypisana oraz §wiadczenia wyplacone w zwigzku
z ubezpieczeniami na zycie w latach 2010-2012.

e Dane w mld zt Dynamika w %
Wyszczegdlnienie
2010 | 2011 | 2012 | 2011/2010 |2012/2011
Sktadka przypisana 31,42 31,8]| 36,38 101,21 114,40
Swiadczenia wyplacone 22,58 26| 25,92 115,15 99,69

Zrédlo: opracowanie wlasne, por. http://www.piu.org.pl/statystyka (stan z: 18.03.2014 1.).

Zaklady ubezpieczen, podobnie do pozostatych instytucji finansowych, prowadza go-
spodarke finansowg. Sktada si¢ na nia: z jednej strony gromadzenie srodkéw pienieznych
przez zaklady ubezpieczen poprzez wnoszone skladki ubezpieczeniowe, a z drugiej stro-
ny wydatkowanie srodkéw. Oplacana sktadka ubezpieczeniowa stanowi ceng za ustuge
ubezpieczeniows. Zaklady ubezpieczen gléwnie w taki sposob zdobywaja srodki na pro-
wadzenie przez nich dzialalnosci. Wplywy tytutu skladek ubezpieczeniowych stanowia
okoto 70% ogotu $rodkéw uzyskiwanych przez ubezpieczycieli. W zamian za oplacenie
sktadki klient uzyskuje ochrone ubezpieczeniowa. W zwigzku z tym, ze istnieje rozbiez-
no$¢ czasowa miedzy terminem zainkasowania sktadki, a momentem wyptaty $wiadcze-
nia lub brakiem wyptaty, powoduje, ze $rodki bedace w dyspozycji zaktadu ubezpieczen
sa inwestowane w bezpieczne i ptynne instrumenty finansowe.'®*

Wydatkowanie §rodkéw pieni¢znych przez zaklady ubezpieczern ma miejsce w sy-
tuacji wystgpienia okreslonego rodzaju ryzyka. Po jego weryfikacji ubezpieczyciel po-
dejmuje decyzje o wyplacie srodkéw na rzecz ubezpieczonego. Wyplaty odszkodowan
i $wiadczen stanowig gléwne wydatki zaktadéw ubezpieczeniowych. Zwiazane s z dzia-
talnoscig operacyjng i nazywane sa technicznymi. Wéréd grupy kosztéw technicznych
znajdujg si¢ rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, ktére stanowia chwilowo niewyko-
rzystane $rodki na wyplate odszkodowan i $wiadczen na rzecz ubezpieczonych. Oprécz
tego ubezpieczyciele wydaja istotng cze$¢ srodkéw na dziatalno$¢ biezaca, w tym na
administracje 1 akwizycje. Akwizycja zwigzana jest z pozyskaniem klienta (prowizje dla
agentéw i brokeréw ubezpieczeniowych, prowizje reasekuracyjne) i zainkasowaniem
sktadki.'®

Niektdre z ubezpieczen sg obowigzkowe np. ubezpieczenie odpowiedzialnosci cy-
wilnej tzw. OC wlascicieli pojazdéw oraz rolnikéw. Jednak co w sytuacji, gdy dojdzie

'8 T. H. Bednarczyk, Wplyw dziatalnosci sektora ubezpieczeniowego na wzrost gospodarczy, Lublin 2012,
s. 56, 60.

18 R. Pajewska, Finanse ...op. cit., s. 356, 358-359.
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do wypadku, a ktdras z wymienionych grup jest nieubezpieczona? W Polsce funkcjonuje
Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG), ktérego zadaniem jest wyplata odszko-
dowan ofiarom wypadkéw spowodowanych przez nieubezpieczonych wiascicieli pojaz-
déw lub nieubezpieczonych rolnikéw. Instytucja ta wyplaca takze odszkodowania oso-
bom poszkodowanym w wypadku drogowym, gdy sprawca uciekt z miejsca zdarzenia
i nie da sie go ustali¢. Ponadto UFG zajmuje si¢ kontrola i karaniem nieubezpieczonych
obowigzkowym ubezpieczeniem OC.'¥

2.3. Finanse funduszy inwestycyjnych i emerytalnych

2.3.1.Finanse funduszy inwestycyjnych

Dziatalno$¢ funduszu inwestycyjnego polega na gromadzeniu rozproszonych srod-
kéw pienieznych, niekiedy zdematerializowanych papieréw wartosciowych od inwesto-
réw, w celu dokonywania wspdlnych inwestycji. Zgodnie z definicjg ustawowa fundusz
inwestycyjny ,,jest osoba prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnosci jest loko-
wanie $rodkéw pieni¢znych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslo-
nych w ustawie réwniez niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa
albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instru-
menty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe”'®” Publiczne proponowanie nabycia
oznacza skierowanie oferty do co najmniej 150 os6b lub nieoznaczonego adresata.

Dla inwestora wplata $rodkéw do funduszu inwestycyjnego stanowi lokate kapitatu.
Wplat mozna dokonywac systematycznie lub jednorazowo. W zamian za powierzenie
funduszowi srodkéw, inwestor uzyskuje udziat w majatku funduszu w postaci np. papie-
réw warto$ciowych oraz mozliwo$¢ osiggania dochodu w zaleznosci od polityki inwe-
stycyjnej funduszu, uwarunkowan rynkowych, umiejetnosci zarzadzania ryzykiem przez
fundusz itp.'$

Celami inwestycyjnymi funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, zgodnie z przepi-
sami prawa, s3: ochrona wartosci aktywéw funduszu lub osigganie przychodéw z lokat
funduszu, albo wzrost wartosci aktywéw funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Zasada, na podstawie ktorej fundusz prowadzi dziatalno$¢, jest zasada ograniczania
ryzyka inwestycyjnego. Oznacza to, ze szczegdlng wage przywiazuje si¢ do ochrony in-
teresu uczestnikow.® Dzialalno$¢ funduszu ma zapewni¢ inwestorom ponoszenie niz-
szego poziomu ryzyka poprzez dokonywanie inwestycji w réznego typu papiery war-
tosciowe, poprzez zbiorowe, a nie samodzielne inwestowanie na rynku kapitatowym."°
Bezpieczenstwo inwestycji ma réwniez zapewni¢ tworzenie, zarzadzanie oraz reprezen-

18 Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny, por. https://www.ufg.pl/web/guest/misja-funduszu;j-
sessionid= E5246F4F20DA95F09D12B612717C5205, (stan z: 12.04.2014 1.).

87 U.o.fi., art. 3, ust. 1.

18 K. Gabryelczyk, K Labowski, Jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne, [w:] Rynek papieréw
wartosciowych w Polsce - wybrane problemy, W. Przybylska-Kapusciniska (red.), Poznan 2002, s. 148.
% U.o.fi., art. 3, ust. 3, art. 19, ust. 1.

190 K. Gabryelczyk, K Labowski, Jednostki... op. cit., s. 148, 162.
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towanie funduszu inwestycyjnego na zewnatrz przez towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych oraz prowadzenie i przechowywanie rejestru aktywéw funduszu inwestycyjnego
przez depozytariusza. Istotne jest to, ze te dwie instytucje sa od siebie niezalezne i obie
maja dziala¢ na rzecz inwestoréw.

Zgodnie z polskimi przepisami ustawowymi wyrdznia si¢ trzy rodzaje funduszy in-
westycyjnych: otwarty, specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty oraz fundusz inwe-
stycyjny zamkniety.”!

Fundusz inwestycyjny otwarty pozyskuje srodki pienigzne od inwestoréw w zamian
za tzw. jednostki uczestnictwa. Pozyskane srodki inwestuje zgodnie z obrang strategia
inwestycyjna. Inwestor w kazdym momencie moze zrezygnowac z uczestnictwa w fun-
duszu. W takim przypadku fundusz wykupuje, umarza jednostki uczestnictwa oraz
wyplaca przypadajaca na danego inwestora proporcjonalnie do posiadanych jednostek
uczestnictwa warto$¢ aktywéw funduszu. Fundusze te oferujg inwestorom tzw. progra-
my systematycznego oszczedzania, czyli wplacania okreslonej kwoty co pewien okres.
Spegjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty tworzony jest dla danych grup podmiotéw,
dlatego uczestnictwo w takim funduszu moze by¢ ograniczone.

Inwestowanie w zamknigte fundusze inwestycyjne przeznaczone jest dla klientow
o wiekszym do$wiadczeniu, niz przy funduszach otwartych. Fundusz zamkniety, w od-
réznieniu od otwartego emituje certyfikaty inwestycyjne w zamian za powierzone mu
srodki. Certyfikaty inwestycyjne sa papierami wartosciowymi na okaziciela, ktére stano-
wig przedmiot obrotu na rynku wtérnym. Opis funkcjonowania certyfikatéw inwesty-
cyjnych znajduje si¢ w rozdziale 1 niniejszej pracy.

Fundusze inwestycyjne sprzedajg jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne
na rynku bezposrednio lub za po$rednictwem innych instytucji np. bankéw czy biur ma-
klerskich. Dochody funduszy inwestycyjnych pochodzg z przychodéw z lokat funduszu
lub zysku ze zbycia lokat. Dochody funduszy obejmuja opfaty za nabycie lub umorzenie
jednostek uczestnictwa czy certyfikatéw inwestycyjnych, zarzadzanie funduszem, kon-
wersje jednostek uczestnictwa miedzy funduszami.'

Fundusze inwestycyjne moga lokowa¢ $rodki pieni¢zne w okreslone ustawowo inwe-
stycje. Fundusze inwestycyjne otwarte moga inwestowa¢ w papiery warto$ciowe i inne
instrumenty szczegélowo wymienione w art. 93 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Lista instrumentéw, w jakie moga lokowac¢ kapitat fundusze inwestycyjne zamkniete zo-
stata przedstawiona w art. 145 tej samej ustawy.

Za inwestowaniem za pomocg funduszy inwestycyjnych przemawia m.in.:"”*

« plynnos¢, czyli mozliwo$¢ umorzenia jednostek uczestnictwa, zbycia certyfikatéw in-
westycyjnych w dowolnym momencie i wycofanie $rodkéw;

 mozliwo$¢ zainwestowania dowolnej kwoty w dowolnym czasie;

« dywersyfikacja portfela inwestycyjnego poprzez wspdlne, a nie indywidualne inwe-
stowanie;

« elastyczno$¢ w zakresie wyboru rodzaju strategii inwestycyjnesj;

¥ Uo.fi., art. 4, 9-10, 14, ust. 3.
192 K. Borowski, Bankowos¢ inwestycyjna, [w:] Wspélczesna... op. cit., s. 143-146.
193 K. Gabryelczyk, K. Labowski, Jednostki... op. cit., s. 149.
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« mozliwos¢ zmiany strategii inwestycyjnej bez ponoszenia dodatkowych oplat w ra-
mach funduszy parasolowych;

« bezpieczenstwo w zakresie przechowywania aktywéw funduszy w postaci papieréw
warto$ciowych przez depozytariusza (bank);

« mozliwos¢ skorzystania z zarzadzania aktywami przez profesjonalistow.
Niemniej jednak nalezy pamietac, iz z tego typu inwestycjami wigze sie ryzyko, kto-

rego nie da si¢ catkowicie wyeliminowac.

2.3.2. Finanse funduszy emerytalnych

Opisujac funkcjonowanie funduszy emerytalnych, warto na wstepie przypomnie¢
jak w Polsce wyglada system emerytalny, ktory ulegal zmianom na przestrzeni kilku-
nastu lat. Reforma z 1999 r. wprowadzita niemal rewolucyjne zmiany w systemie eme-
rytalnym. Miafa ona na celu wyjscie z systemu emerytalnego, gdzie pracujace pokole-
nie finansuje biezaco wyplacane emerytury, a na ich emerytury w przysztosci bedzie
pracowalo przyszle pokolenie. Jednak zagrozeniem funkcjonowania takiego systemu
jest mozliwy niz demograficzny, wyludnianie si¢ panstw oraz zaleznos$¢ wyplat emery-
tur od jednej instytucji.

Rozbudowano zatem system emerytalny. Oprdcz tzw. pierwszego filaru, czyli do-
tychczas funkcjonujacego funduszu ubezpieczen spofecznych obstugiwanego przez
Zaklad Ubezpieczen Spolecznych (ZUS), zaczat dodatkowo funkcjonowa¢ system ka-
pitatowy, w ktérym kazdy pracujacy odklada czegs¢ sktadki ubezpieczeniowej tylko dla
siebie. Utworzono tzw. drugi filar, czyli Otwarte Fundusze Emerytalne (tzw. OFE)."*
Skiadka na ubezpieczenie emerytalne w wysokosci 19,52% podstawy wymiaru sktadki
ulegta podzialowi pomiedzy dwa filary: czes¢ sktadki trafiala do ZUS, a czes¢ do OFE
(zob. tabela 2.1.).1

Jednak w chwili obecnej znajdujemy sie w okresie zmian w funkcjonowaniu OFE,
ktdre zapoczatkowane zostaty juz w 2011 r., a najwigksze zmiany weszty w zycie w lu-
tym biezacego roku. Na czym zatem polega funkcjonowanie czgéci kapitalowej syste-
mu, czyli OFE? Zgodnie z obowigzujaca ustawa, przedmiotem dziatalnosci OFE jest
gromadzenie srodkéw pienieznych przysztych emerytéw oraz ich lokowanie na rynku
w rentowne instrumenty z przeznaczeniem na wyplate czlonkom srodkéw po osia-
gnieciu przez nich wieku emerytalnego oraz wyplate okresowych emerytur kapitato-
wych, ale z zachowaniem bezpieczenstwa inwestycji. Sktadki wplacone do funduszu
oraz wypracowane przez niego $rodki stanowig jego aktywa. Inwestycje podejmowane
przez OFE moga dotyczy¢ ustawowo okreslonych rodzajéw instrumentéw finanso-
wych. Istnieje wiele podobienstw w funkcjonowaniu OFE i funduszy inwestycyjnych
m. in. to, ze fundusz emerytalny moze by¢ utworzony, zarzadzany i reprezentowany na
zewnatrz przez powszechne towarzystwo emerytalne.'*

194 Por. http://www.infor.pl/prawo/ubezpieczenia/ubezpieczenia-spoleczne/273898,Zmiany-w-OFE-
O-co-chodzi-w-tej-reformie.html (stan z: 12.03.2014 r.).

195 Por. http://www.zus.pl/seminariaprognozy/default.asp?p=1&id=35 (stan z: 12.03.2014 r.).

19 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz .U.
1997 Nr 139 poz. 934 z pdzn. zm,, art. 2, ust. 2., art. 3, art. 139.
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Zmiany, ktore weszly w zycie w systemie emerytalnym obejmujg kilka obszaréow.
Od 1.05.2011 r. do konca 2012 r. obnizono wysokos¢ sktadki przekazywanej do OFE
z poziomu 7,3% do 2,3% podstawy wymiaru skladki, a zwiekszono sktadke przeka-
zywang do ZUS do wysokosci 17,22% (zob. tabela 2.1.). W ZUS powstaly w ramach
kont ubezpieczonych subkonta, na ktére trafia pozostata czes¢ (5%) sktadki dotychczas
przekazywanej do OFE. Kolejng zmiang bylo to, Ze $rodki zapisane na subkoncie pod-
legaja dziedziczeniu, tak, jak to miafo miejsce w OFE. W 2013 r. do ZUS trafialo mniej
niz w 2012 r,, bo 16,72% podstawy wymiaru skladki, a do OFE 2,8%. W 2014 r. takze
zwigkszyla si¢ wysokos¢ skladki emerytalnej przekazywanej do OFE do poziomu 3,1%
podstawy wymiaru skfadki (por. tabela 2.2.). Docelowo, czyli od 2017 r. do OFE ma
trafia¢ 3,5% podstawy wymiaru sktadki.'*’

Tabela 2.6. Wysoko$¢ skladki emerytalnej przekazywanej do ZUS i OFE
w warunkach zmian w systemie emerytalnym (w %).

Okres obowigzywania Przed 0d1.052011r.

wysokodci skladki | 1.05.2011r. | do3L122012r | 2013 2014
Instytucja ZUS |OFE | ZUS | OFE |ZUS | OFE | ZUS | OFE
Wysokos¢ sidadki 1222 73| 1722 23|1672| 28|1642| 3.1
emerytalnej
Razem 19,52 19,52 19,52 19,52

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie http://www.mpips.gov.pl/ubezpieczenia-spoleczne/
ubezpieczenie-emerytalne/skladka-na-ubezpieczenie-emerytalne/ (stan z: 12.03.2014 r.).

O tym, czy $rodki w dalszym ciagu beda przekazywane czgsciowo do ZUS, a w cze-
$ci do OFE maja zadecydowac przyszli emeryci. Na decyzje beda mieli czas od kwiet-
nia do konca lipca 2014 r. Alternatywsa jest przekazywanie calej sktadki do ZUS. W ko-
lejnych latach takze bedzie mozliwo$¢ dokonania wyboru, ale kolejny termin to od
kwietnia do lipca 2016 roku,a nastepnie co 4 lata. Zmiang jest takze to, ze na 10 lat
przed emerytura $rodki z OFE maja by¢ stopniowo przekazywane na subkonto w ZUS.

Za swoja dzialalno$¢ OFE pobieraja prowizje w wysokosci do 1,75% kwoty wpla-
canych sktadek. Stawka ta obowiazuje od 1.02.2014 r. Wczesniej, OFE mogly pobierac
do 3,5% kwoty wplacanych sktadek, co budzito spore kontrowersje. Ponadto fundusze
pobierajg jeszcze oplate za zarzadzanie.'”

Zgodnie z nowelizacjg ustawy zmianie ulegly takze rodzaje inwestycji, jakich moze
dokonywa¢ OFE, a takze limit udziatu inwestycji w akcje. Wedtug nowych przepiséw
OFE nie mogg inwestowa¢ w obligacje i inne papiery diuzne, ktérych gwarantem jest
skarb panstwa. Jesli chodzi o akcje, to limit inwestycji w 2014 r. wynosi 75%, w kolej-
nych latach bedzie malat 0 20%, a w 2018 r. takiego limitu juz nie bedzie.'”

17 Por. http://www.mpips.gov.pl/ubezpieczenia-spoleczne/ubezpieczenie-emerytalne/skladka-na-
-ubezpieczenie-emerytalne/ (stan z: 12.03.2014 r.).

%8 Uo.o.iffe., art.134, ust. 1.
199 Por. http://serwisy.gazetaprawna.pl/emerytury-i-renty/artykuly/77473 1 ,emerytury-zmiany-w-ofe-
-wchodza-w-zycie.html (stan z: 12.03.2014 r.).
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Kolejng zmiang bylo przekazanie $rodkéw zgromadzonych w OFE do ZUS.
3.02.2014 r. 51,5% oszczednosci zgromadzonych w OFE, czyli 153 mld zI zostato prze-
kazane do ZUS. Byly to gléwnie obligacje skarbowe, ktére zostaly umorzone >

Na chwile obecng, cho¢ przepisy ustawy weszly w zycie i sg stosowane, to ma miej-
sce oczekiwanie na decyzje Trybunatu Konstytucyjnego. Ma on zdecydowac, czy usta-
wa ta jest zgodna z Konstytucja.

Obecnie toczy si¢ dyskusja na temat nowych rozwigzan wprowadzonych w syste-
mie emerytalnym. Z jednej strony $rodki zgromadzone w OFE faktycznie mialy po-
krycie w np. papierach wartosciowych, w ktére OFE inwestowal. W ZUS, natomiast,
srodki te s3 na biezagco wyplacane obecnym emerytom, a w zwigzku z tym stanowia je-
dynie zapis ksiegowy. Z drugiej strony, w zwigzku z tym, ze wigkszo$¢ srodkéw z OFE
jest inwestowana w obligacje Skarbu Panstwa czy komunalne, to wyptata przysztych
bedzie uzalezniona od kondycji finansowej panstwa.”!

2.4. Miedzynarodowe instytucje finansowe

2.4.1. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jest miedzynarodows instytucja
finansowg niosaca pomoc finansowg krajom czfonkowskim znajdujacym sie w trudnej
sytuacji. W chwili obecnej jego cztonkami jest 188 krajow, w tym Polska. W jego sklad
wchodzi 17 wydzialow, ktore realizujg prace analityczne, techniczne oraz zespot zarza-
dzajacy funduszem.

MFW monitoruje sytuacje $wiatowej gospodarki, gospodarek panstw cztonkowskich,
nadzoruje polityke finansowa w panstwach cztonkowskich oraz pomaga panstwom
cztonkowskim gléwnie poprzez udzielanie pozyczek pienieznych krajom majgcym trud-
nosci platnicze. Prowadzi regularne konsultacje z krajami cztonkowskimi zapewniajac
im doradztwo w zakresie polityki makroekonomicznej i finansowej. Dzialania te majg na
celu zapewnienie stabilnosci ekonomicznej systemu miedzynarodowego.*

Przystapienie kraju do MFW wigze si¢ ze zgoda na poddanie kontroli i ocenie przez
spoleczno$¢ miedzynarodowsa krajowej polityki gospodarczej i finansowej, co ma na celu
identyfikacje stabosci, ktére moga prowadzi¢ do niestabilnosci finansowej kraju. Stanowi
to réwniez zobowigzanie do prowadzenia rozsadnej polityki prowadzacej do wzrostu go-
spodarczego.

MFW udziela kredytéw krajom, ktdre majg trudnosci ze spelnieniem swoich mie-
dzynarodowych platnosci i nie mogg znalez¢ innej formy finansowania na przystepnych
warunkach. Kraj majacy klopoty finansowe, nie jest w stanie regulowac swoich zobowig-
zan miedzynarodowych i stwarza potencjalne problemy dla stabilnosci miedzynarodo-
wego systemu finansowego. Pomoc finansowa MFW ma na celu przywrocenie stabil-
nosci gospodarek i trwalego wzrostu gospodarczego w krajach. MFW udziela réwniez

200 Por. http://www.infor.pl/prawo/ubezpieczenia/ubezpieczenia-spoleczne/273898,2, Zmiany-w-OFE-O-
-co-chodzi-w-tej-reformie.html (stan z: 12.03.2014 r.).

0! International Money Fund, Our work, Surveillance, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).

292 International Money Fund, Our work, Surveillance, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).
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preferencyjne kredyty krajom o niskich dochodach, ktére maja pomdc w rozwoju ich
gospodarek i zmniejszy¢ ubdstwo.””

Kredyty sg zazwyczaj wyplacane w kilku transzach, a wyplata kolejnej transzy wa-
runkowana jest spelnieniem wczesniej okreslonych zamierzen. Wyplaty realizowane sa
w umownej miedzynarodowej jednostce rozrachunkowej zwanej Specjalnymi Prawa-
mi Ciggnienia (SDR). Przyjmuje ona forme pienigdza bezgotéwkowego, ktérym moga
postugiwac sie jedynie banki centralne i niektore instytucje finansowe w miedzyna-
rodowych rozrachunkach. Wartos¢ SDR wyznaczana jest na podstawie koszyka walut,
w sktad ktorego wchodzg obecnie euro, dolar amerykanski, funt szterling i jen. W tabeli
2.2. zaprezentowano jak ksztaltowat sie kurs sredni SDR w zI w okresie pétrocznym na
koniec miesigca od sierpnia 2013 r. do stycznia 2014 r.

Tabela 2.7. Kurs $redni SDR w okresie od sierpnia 2013 r. do stycznia 2014 r. (w zl)

Data Kurs $redni NBP
30.08.2013 r. 4,8750
30.09.2013 r. 4,7736
31.10.2013 r. 4,6868
29.11.2013 r. 4,7422
31.12.2013 r. 4,6337
31.01.2014 r. 4,7950

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli kursow $rednich NBP.

Poczatki funkcjonowania MFW siegaja 1944 r. Zostal on powotany na konfe-
rencji w Bretton Woods. Jego zadaniem bylo wsparcie pracy nad odbudowa go-
spodarek wyniszczonych II wojng swiatowa. MFW nadzorowal mi¢dzynarodowy
system monetarny, dzialajac na rzecz zapewnienia stabilnosci kursu walutowego
oraz eliminacji ograniczen dewizowych, ktére utrudnialy wymiang handlows. Pierw-
sze operacje finansowe, w ramach tej organizacji, dokonane zostaly w 1947 r. Przez
pierwsze dwie dekady istnienia, MFW finansowat w wigkszosci kraje przemystowe.

MFW pomagal finansowo m.in. krajom dotknigtym szokami naftowymi z lat 70.
XX w., ktére doprowadzity w latach 80. XX w. do ogromnego zadluzenia. Pomoc kra-
jom zadtuzonym warunkowana byta wprowadzeniem bolesnych, aczkolwiek koniecz-
nych reform.

W latach 1990-2004 MFW odegral kluczowa role w pomocy krajom Europy
Wschodniej, w tym Polsce, w przejsciu z gospodarki centralnie planowanej do gospo-
darki wolnorynkowej. Przez wigkszos¢ lat 90., kraje te Scisle wspotpracowaly z MFW,
korzystajac z jej doradztwa politycznego, wsparcia technicznego i finansowego. Proces
pomocy krajom w przejsciu do gospodarek rynkowych, ktére musialy wprowadzi¢
trudne reformy, jednak zakonczyl si¢ sukcesem. Wiele z tych krajow, w tym Polska
w 2004 r. przystapilta do Unii Europejskiej.

23 International Money Fund, Lending, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).
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Pomoc MFW dotarla réwniez do krajéw Azji Wschodniej, ktére w 1997 1. ogarnat
kryzys finansowy. Niemal kazdy kraj dotkniety kryzysem poprosit o pomoc finansowa
i pomoc w reformowaniu polityki gospodarcze;.

W latach 90 XX w. MFW Sci$le wspétpracowat z Bankiem Swiatowym w celu po-
mocy zadtuzonym ubogim krajom. W 1996 r. podjeto inicjatywe na rzecz gleboko za-
dtuzonych ubogich krajéw. Miala ona na celu zapewnienie, ze ubogie kraje sa w stanie
poradzi¢ sobie z dtugami. W 1999 r. MFW wraz z Bankiem Swiatowym uruchomit
program oceny sektora finansowego i rozpoczat przeprowadzanie oceny krajéw na za-
sadzie dobrowolnosci.

W pierwszych latach XXI w. miedzynarodowy przeptyw kapitatu napedzat gospo-
darke i umozliwil wielu krajom splate pozyczek od MFW. W konsekwencji zapotrze-
bowanie na zasoby Funduszu spadfo.

Spokéj w globalnej gospodarce jednak nie trwat dlugo. MFW obecnie musi
sprosta¢ nowym wyzwaniom. Chodzi to m.in. o pomoc finansowg krajom do-
tknietym kryzysem finansowym, ktéry rozpoczat si¢ w 2007 r. w Stanach Zjedno-
czonych, a w 2008 r. rozprzestrzenil sie na caly swiat.*** Skutki kryzysu odczuwalne
byly w krajach europejskich, réwniez w Polsce. Globalny kryzys odstonit stabos¢
rozwinietych rynkéw finansowych. MFW zostal zasypany wnioskami o wsparcie
finansowe i polityczne. Migdzynarodowa spofecznos¢ zdala sobie sprawe, jak istot-
ne okazalo si¢ wsparcie finansowe pochodzace z MFW. Jego zdolnosci kredytowe
zostaly trzykrotnie zwigkszone do poziomu okoto 750 mld dolaréw. W celu efek-
tywnego wykorzystania tych funduszy oraz w zwigzku z koniecznoscig dostosowa-
nia instrumentéw finansowych do zmieniajacych sie potrzeb finansowych krajow
cztonkowskich, MFW dokonal zmian w swojej polityce kredytowej. Stworzy? ela-
styczng, odnawialng lini¢ kredytowa dla krajéw o silnych fundamentach gospodar-
czych, a dla krajéw o niskich dochodach, stabych gospodarczo przyspieszyt pro-
ces kredytowy, ktory umozliwia pozyczenie znacznej kwoty $rodkéw pienieznych
w krétkim czasie. W zwigzku z kryzysem finansowym MFW udzielit juz pomocy
ponad 50 krajom na calym $wiecie i skierowal ponad 325 mld dolaréw srodkéw do
jego panstw cztonkowskich.?*

Pomoc MFW dla Europy trwa od 2008 r. w zwigzku ze swiatowym kryzysem fi-
nansowym i dodatkowo zostata wzmocniona od 2010 r. w zwigzku z kryzysem zadtu-
zenia w strefie euro. MFW zalecit Europie koncentracje nad reformami struktural-
nymi, w celu zwigkszenia wzrostu gospodarczego, tj. reformy rynku towaréw i ustug,
rynku pracy i wprowadzenie zmian emerytalnych. MFW wezwal tez cztonkéw strefy
euro do podjecia bardziej zdecydowanych dziatan w kierunku pelnej unii monetarnej,
w tym jednolitego systemu bankowego oraz wiekszej integracji fiskalnej.>*

Polska przystapita do MFW 12 czerwca 1986 r. Kilkakrotnie korzystata z pomo-
cy funduszu. Warto$¢ pomocy finansowej udzielonej Polsce przez MFW zaprezento-

204 International Money Fund, History, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).

25 International Money Fund, Globalization and the Crisis (2005 - present), http://www.imf.org/
external/about/histglob.htm, (stan z: 31.01.2014 r.).

206 International Money Fund, Tackling Current Challenges, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).
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wano w tabeli 2.3. Na podstawie danych ujetych w tabeli mozna zauwazy¢, ze Polska
trzykrotnie korzystata z pomocy MEW w 1990, 1991 i 1994 r. L.aczna warto$¢ pomocy
udzielonej Polsce wyniosta 1 236,9 mln SDR.

Tabela 2.8. Transakcje Polski z MFW

Lata Wartos$¢ udzielonej Warto$¢ splaty Whiesione oplaty
pomocy w mln SDR w SDR w SDR

1990 357,5 0 17,3
1991 239,1 0 41,3
1992 0 0 43,9
1993 0 98,9 33,9
1994 640,3 219 ,4 33,3
1995 0 918,6 30,7
Suma 1236,9 1236,9 200,4

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Republic of Poland: Transactions with the Fund to
January 31, 2014, www.imf.org (stan z: 31.01.2014 r.).

Polska nie tylko korzystala z pomocy Funduszu, ale réwniez wsparta MEFW
kwota 6,27 mld euro. Umowa zostala podpisana w marcu 2013 r. pomigedzy MFW
i Narodowym Bankiem Polskim.>”

2.4.2. Bank Swiatowy

Bank Swiatowy powstal w 1944 r. w wyniku postanowien konferencji w Bretton
Woods. Wowczas jego dziatalno$¢ miata na celu odbudowe i rozwdj panstw europe;j-
skich po I Wojnie Swiatowej. Jego pierwsza pozyczka — 250 mln dolaréw byta udzielo-
na Francjiw 1947 1.

W chwili obecnej, mimo ze odbudowa gospodarek panstw w dalszym ciagu jest
wazng czescig pracy banku ze wzgledu na kleski zywiolowe, katastrofy humanitarne
itp., to celem nadrzednym jego dzialan jest zmniejszenie ubdstwa na swiecie poprzez
zréwnowazony proces globalizacji.*®

Bank zalozyl sobie dwa gléwne cele do osiagniecia do 2030 r. Jeden, to eliminacja
skrajnego ubdstwa poprzez zmniejszenie odsetka oséb zyjacych za mniej niz 1,25 do-
lara do 3% (w 2010 r. odsetek ten wynosit 20,9%). Drugi, to promowanie wspdlnego
dobrobytu poprzez wspieranie wzrostu dochodéw o 40% dla kazdego kraju.

Siedziba banku znajduje si¢ w Waszyngtonie. Jednak posiada on ponad 120 biur na
catym $wiecie. Zatrudnia ponad 10.000 pracownikéw-specjalistow z réznych dziedzin

27 NBP zawart umowe z MFW o pozyczce do 6,27 mld euro, por. http://www.obserwatorfinansowy.
pl/dispatches/nbp-zawarl-umowe-z-mfw-o-pozyczce-do-627-mld-euro/, http://finanse.wp.pl/
kat,1033737,title, NBP-nie-ma-sygnalu-aby-srodki-pozyczki-NBP-dla-MFW-mialy-byc-uzyte-
Belka,wid,15841256,wiadomosc.html (stan z: 31.01.2014 r.).

208 World Bank, http://www.worldbank.org/en/about/history (stan z: 2.02.2014 r.).
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m.in. ekonomistow; ekspertéw politycznych, ekspertéw z sektora publicznego i innych sek-
toréw oraz naukowcéw. Ponad 30% ekspert6w jest zatrudnionych w biurach krajowych.**

Tworzy go piec écisle powigzanych organizacji, a mianowicie:
 Migdzynarodowy Banku Odbudowy i Rozwoju (IBRD),
 Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (IDA),
 Migdzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC),

« Agencja Wielostronnych Gwarancji Inwestycji (MIGA),
» Migdzynarodowe Centrum Rozwigzywania Sporéw Inwestycyjnych (ICSID).

Miedzynarodowy Banku Odbudowy i Rozwoju utworzony zostal w 1944 r. i ma
na celu zmniejszenie ubdstwa w krajach biednych i o $rednich dochodach poprzez
promowanie zrownowazonego rozwoju. Bank ten udziela dlugoterminowych pozy-
czek na preferencyjnych warunkach, gwarancji, proponuje produkty zarzadzania ry-
zykiem oraz ustugi analityczne i doradcze. Fundusze do swojej dziatalnosci pozyskuje
na $wiatowych rynkach finansowych. Zgromadzone przez lata $rodki pozwalaja na
finansowanie dziafan na rzecz rozwoju panstw. W zamian za pomoc kraje musza jed-
nak dokona¢ pewnych zmian w zakresie np. walki z korupcja, rozwoju demokracji, czy
sektora prywatnego.”'

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju funkcjonujace w ramach Banku Swia-
towego pomaga krajom najbiedniejszym na $wiecie. Ma na celu zmniejszenie ubdstwa
poprzez udzielanie pozyczek i dotacji na programy, ktére pobudzaja wzrost gospodarczy,
zmniejszaja nieréwnosci i prowadza do poprawy warunkéw zycia ludzi. Opisywane Sto-
warzyszenie jest jednym z najwigkszych zZrédel pomocy dla 82 najbiedniejszych krajow
$wiata, z czego 40 to kraje afrykanskie.*"!

Migdzynarodowa Korporacja Finansowa w swojej dziatalnoséci koncentruje si¢ wy-
lacznie na finansowaniu sektora prywatnego w krajach rozwijajacych sie w celu jego
zréwnowazonego rozwoju. Instytucja ta finansuje inwestycje, mobilizuje kapitat na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych, $wiadczy ustugi doradcze dla przedsiebiorstw
irzadow??

Agencja Wielostronnych Gwarancji Inwestycji zostata utworzona w 1988 r. jako
cztonek Grupy Banku Swiatowego. Celem jej funkcjonowania jest promowanie bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych w krajach rozwijajacych sie. Wspiera ona wzrost go-
spodarczy, zmniejszenie ubdstwa i poprawy zycia ludzi. Proponuje ubezpieczenia (gwa-
rancje) ryzyka politycznego dla inwestoréw i kredytodawcow.*"?

Migdzynarodowe Centrum Rozwigzywania Sporéw Inwestycyjnych zostato utwo-
rzone w celu rozstrzygania sporéw inwestycyjnych miedzy panstwami a obywatelami
% World Bank, http://www.worldbank.org/en/about/what-we-do (stan z: 2.02.2014 r.).

*19 International Bank for Reconstruction and Development, http://web.worldbank.org/WBSI-
TE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/EXTIBRD/0,,menuPK:3046081~pagePK:64168427~piP-
K:64168435~theSitePK:3046012,00.html (stan z: 2.02.2014 r.).

2! International Development Association, http://www.worldbank.org/ida/what-is-ida.html (stan z:
2.02.2014r.).

12 International Finance Corporation, http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ ext_content/
ifc_external_corporate_site/about+ifc (stan z: 2.02.2014 r.).

*3 Multilateral Investment Guarantee Agency, http://www.miga.org/ (stan z: 2.02.2014 r.).
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innych panstw. Jej zadaniem jest doprowadzenie do pojednania stron i rozwigzania mie-
dzynarodowych sporéw inwestycyjnych.?*

Organizacje, ktore tworza Grupe Banku Swiatowego s wlasnoécig rzadéw panstw
cztonkowskich, ktore maja najwyzsza wladze podejmowania decyzji w ramach instytucji.
Chodzi tu o kwestie dotyczace m.in. polityki, finanséw czy cztonkostwa.”®

Zapewnia niskooprocentowane kredyty i dotacje dla krajow rozwijajacych sie. Obstu-
guje szeroki zakres inwestycji w takich dziedzinach jak: edukacja, ochrona zdrowia, ad-
ministracji publiczna, infrastruktura, rozwdj sektora finansowego i prywatnego, rolnic-
two, ochrona srodowiska i zarzadzanie zasobami naturalnymi. Niektore z projektow sg
wspotfinansowane przez rzady panstw, banki komercyjne i inne instytucje, a takze inwe-
storow prywatnych. Poza wsparciem finansowym, Bank Swiatowy proponuje doradztwo
polityczne, pomoc techniczng oraz przeprowadza badania i analizy. Dodatkowo sponso-
ruje, jest gospodarzem, a takze bierze udziat w wielu konferencjach i forach.*'¢

W chwili obecnej Bank Swiatowy nalezy do 188 paristw cztonkowskich, w tym Pol-
ski od 1986 r. Aby sta sie cztonkiem Banku Swiatowego dane parstwo musi najpierw
przylaczy¢ si¢ do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Z kolei cztonkostwo w po-
zostatych organizacjach w ramach Banku Swiatowego jest uzaleznione od cztonkostwa
w Miedzynarodowym Banku Odbudowy i Rozwoju.

Bank Swiatowy wspétpracuje z innymi instytucjami miedzynarodowymi, darczynica-
mi, spoleczenistwem obywatelskim, stowarzyszeniami zawodowymi, spolecznoscig aka-
demicka w celu poprawy koordynacji procedury i praktyki pomocy w krajach, zaréwno
na poziomie regionalnym, jak i globalnym.

Dziatalnie Banku Swiatowego w ciagu ostatnich 10 lat i dzieki wzrostowi gospodar-
czemu krajow rozwijajacych sie, pomimo wyzwan istniejacych w §wiatowej gospodarce,
doprowadzito do zmniejszenia skrajnego ubostwa o potowe.*”

W latach 2002-2013 Bank Swiatowy udzielit wsparcia w szkoleniach ponad 4 miln
nauczycieli szkot podstawowych, 2,7 mln pracownikéow stuzby zdrowia. Brat udziat w za-
pewnieniu opieki przedporodowej dla ponad 188 mln kobiet oraz dostepu do lepszego
zrédla wody dla 145 mln oséb. Wspart projekty budowy i remontéw ponad 189 tys. km
drég. Ponadto w ostatnich latach mial miejsce przyspieszony i zwigkszony transfer $rod-
kéw pienieznych w odpowiedzi na zapotrzebowanie m.in. na Zzywnos¢, paliwo i w zwiaz-
ku z kryzysem finansowym. W 2008 r. wartos¢ udzielonych pozyczek wzrosta z 24,7 mld
dolaréw do 35,3 mld dolaréw w 2012 r.2'8

W latach 2010-2012 Bank wspart 57 krajéow we wzmocnieniu systemow zarzadzania fi-
nansami publicznymi, 28 krajow w poprawie stuzby cywilnej i systeméw administracji pu-
blicznej, 27 krajéw we wzmocnieniu polityki podatkowej oraz 11 krajow we wzmocnieniu
systemdw zamowien publicznych.

21 The International Centre for Settlement of Investment Disputes, https://icsid.worldbank.org/IC-
SID/Index.jsp (stan z: 2.02.2014 r.).

15 World Bank, http://www.worldbank.org/en/about/leadership/members (stan z: 2.02.2014 r.).

216 World Bank, http://www.worldbank.org/en/about/what-we-do, (stan z: 2.02.2014 r.).

217 The World Bank Results 2013, World Bank, s. 5.

218 Polska — projekty i programy; http://www.worldbank.org/pl/country/poland/projects (stan z: 2.02.2014 r.).
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W zwigzku ze $wiatowym kryzysem gospodarczym rozpoczetym w 2008 r., Bank Swia-
towy wspart projekty, ktére mialy na celu rozwija¢ sektor prywatny. Powodem takiej decyzji
byt fakt utraty pracy przez wielu ludzi w zwigzku z kryzysem.

Dzialalno$¢ pozyczkowa Banku Swiatowego dla Polski rozpoczeta sie w 1990 r. Dzieki
niej sfinansowano lacznie 64 projekty na ogdlna kwote 7,1 mld dolaréw. Dzieki tym $rod-
kom poprawie ulegla sytuacja w takich obszarach, jak: zdrowie, transport, infrastruktura,
restrukturyzacja i prywatyzacja przedsigbiorstw paristwowych, sprawnos¢ energetyczna oraz
tagodzenie zmian klimatycznych .

W latach 2010-2013 Bank Swiatowy udzielit pozyczek Polsce w kwocie okoto 4,8 mld
dolaréw na 5 projektéw (zob. tabela 2.4.). Program ten byl najwiekszy od czasu, kiedy Polska
przystapita do Banku Swiatowego. W 2010 r. wartos¢ pozyczki wyniosta ponad 1,3 mld dola-
réw na projekt wsparcia polityki rozwoju. W 2011 1. pozyczono juz mniejsza kwote o 16,3%
w stosunku do 2010 r. na poprawe efektywnosci energetycznej. W 2012 r. wartos$¢ zaciagnie-
tej pozyczki na dwa projekty wyniosta ponad 1 mld dolaréw i byla to kwota mniejsza wr sto-
sunku do pozyczonej w 2011 r. 0 84%. W 2013 r. w stosunku do 2012 r. pozyczono od Ban-
ku Swiatowego kwote ponad 1,3 mld dolaréw i byta to kwota wyzsza 0 28%.

Tabela 2.9. Liczba projektéw, warto$¢ oraz dynamika wartosci udzielonych
pozyczek Polsce przez Bank Swiatowy w latach 2010-2013
Wyszczegdlnienie 2010r. | 2011r. | 2012r. | 2013 r. | Suma
Liczba projektow 1 1 2 1 5

Warto$¢ udzielonej pozyczki
(w mln dolaréw)

1331,3| 1114,5 1021,4| 1307,8 4775

Dynamika wartosci pozyczek
(rok poprzedni = 100%)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Country Lending Summaries — Poland, http://web.
worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/PROJECTS/0,,countrycode:PL~menuPK:64820012~pageP-
K:64483921~piPK:64483961 ~subTitle:Lending+Vol~theSitePK:40941,00.html (stan z: 2.02.2014 r.).

- 83,7% 91,6% | 128,0% -

Na spotkaniu, ktére odbylo sie w 2012 r., przedstawiciele Banku Swiatowego zade-
klarowali, Ze w dalszym ciagu chca rozwija¢ wspotprace z Polska poprzez zapewnienie
jej nadal pomocy finansowej i technicznej. Z drugiej strony, Bank ten chce, aby Polska
zaangazowala si¢ we wspolprace z tg instytucja w celu rozwoju innych krajow poprzez
wsparcie finansowe, dzielenie si¢ swoim doswiadczeniem w zakresie transformacji
oraz aktywny udzial w globalnych debatach.*

2.4.3. Europejski Bank Inwestycyjny

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) to instytucja finansowa, ktdra jest wlasnoscia
28 panstw Unii Europejskiej. Zapewnia on finansowanie dlugoterminowe projektow
inwestycyjnych, ktére w istotny sposéb maja przyczynic si¢ do wzrostu gospodarczego,
zatrudnienia, spojnosci gospodarczej i spotecznej oraz zréwnowazonego rozwoju srodo-

21 Bank Swiatowy zamierza poszerza¢ wspélprace z Polska, 12.04.2012 r. http://www.worldbank.
org/pl/news/press-release/2012/04/12/world-bank-to-further-broaden-its-partnership-with-poland
(stan z: 2.02.2014 r.).
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wiska w Europie i poza nia. Projekty te zatem majg przyczyniac si¢ do wspierania reali-
zacji celéw polityki Unii Europejskiej. Instytucja ta finansuje w gtéwnej mierze (w 90%)
panstwa nalezace do Unii Europejskiej, ale takze kraje sasiedzkie, kraje wspdlpracujace
UE lub ubiegajace si¢ o cztonkostwo w Unii.
Obszarami dziatalnosci EBI sg:
« wspieranie matych i $rednich przedsigbiorstw (tworcéw 80% nowych miejsc pracy),
« zmniejszanie nieréwnosci gospodarczych i spolecznych miedzy regionami,
« ochrona i poprawa jakosci srodowiska naturalnego,
« promowanie innowacji poprzez inwestycje informatyczne, w kapitat ludzki i spoteczny,
« powigzanie regionalnej i krajowej infrastruktury transportu i energii,
« wspieranie konkurencyjnosci i bezpieczenistwa dostaw energii.**’

Gléwna aktywno$¢ EBI skupiona jest wokot udzielania pozyczek (okoto 90% aktyw-
nosci EBI). Poza tym, bank ten wystawia gwarancje, ktére pomagaja przyciggna¢ nowych
inwestorow, dokonuje inwestycji na rynku kapitalowym oraz swiadczy ustugi doradcze
w zakresie zarzadzania projektami oraz proponuje pomoc techniczna, co ma utatwic re-
alizacje inwestycji.*!

EBI pozyskuje $rodki finansowe na miedzynarodowych rynkach kapitatowych po-
przez emisje obligacji. Dobra ocena EBI w oczach inwestoréw pozwala na pozyczanie
srodkéw na korzystnych warunkach. W zwigzku z tym EBI jest w stanie zaproponowac
dobre warunki dla swoich klientéw. Warto zaznaczy¢, ze bank ten nie prowadzi dziatal-
nosci nastawionej na zysk.*

Na koniec 2012 r. kapital EBI wynidst 242 mld euro. W tym samym roku pan-
stwa czlonkowskie zwigkszyty kapital EBI o 10 mld euro. To pozwolilo zaplanowa¢
okoto 60 mld euro dodatkowych pozyczek miedzy 2013 a 2015 r.?*

EBI pozycza srodki gtéwnie krajom czlonkowskim Unii Europejskiej. Potwier-
dzaja to dane zaprezentowane w tabelach 2.5. i 2.6. W latach 2008-2013 w blisko
90% srodki finansowe byty kierowane do krajéw Unii Europejskiej, w tym do Polski
w 2008 r. trafito 2,8 mld euro §rodkéw, co stanowilo 5% $rodkow, a w 2013 r. do
Polski skierowano 5,7 mld euro, czyli 9% srodkow.

Tabela 2.10. Wartos¢ pozyczek udzielonych przez EBI w latach 2008-2013 (w mld euro)

Wyszczegdlnienie 2008 1. | 20091. [ 2010r. | 2011 1. | 201271 | 2013 1.
Unia Europej ska 52 70,6 63,5 54 45,3 64
- w tym Polska 2,8 4,8 5,6 53 4,4 5,7
Kraje partnerskie 6 8,3 8,4 6,9 7,1 7,7
Suma 58 78,9 71,9 60,9 52,4 71,7

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie Finance contracts signed, http://www.eib.europa.eu
(stan z: 2.02.2014 r.)

220 European Investment Bank, http://www.eib.org/about/index.htm (stan z: 2.02.2014 r.).

22! European Investment Bank, http://www.eib.org/products/index.htm (stan z: 2.02.2014 r.).

22 Portal Unii Europejskiej, http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/eib/index_plhtm (stan z: 2.02.2014 .).
223 European Investment Bank, Projects Financed, http://www.eib.europa.eu/projects/loans/index.
htm (stan z: 2.02.2014 r.).
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Tabela 2.11. Struktura pozyczek udzielonych przez EBI w latach 2008-2013 (w %)

Wyszczegolnienie 2008 r. [ 2009r. [ 2010r. | 2011 1. | 20121. | 2013 1.
Unia Europejska 90 89 88 89 86 89
- w tym Polska 5 7 9 10 10 9
Kraje partnerskie 10 11 12 11 14 11
Suma 100 100 100 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ze wskaznikéw dynamiki pozyczek udzielanych przez EBI wynika, ze w 2013 . w sto-
sunku do 2008 r. wartos¢ udzielonych pozyczek wzrosta 0 24% do kwoty 71,7 mld euro.

W przypadku krajow Unii Europejskiej wartos¢ pozyczek wzrosta o 23% do po-
ziomu 64 mld euro. Jesli chodzi o kraje partnerskie wzrost wartosci pozyczek wy-
nioést 28% (7,7 mld euro). Polska réwniez odnotowata wzrost pozyczek z EBI w 2013
r. w stosunku do 2008 r. w wysokosci 104% do kwoty 5,7 mld euro (zob. tabele 2.5.
i2.7.).

Tabela 2.12. Dynamika pozyczek udzielonych przez EBI w latach 2008-2013 (w %)

2 2 CRE R E
R S S & 8 8 &
Wyszczegdlnienie = S = S & =
g s |& |§ = |§
Unia Europejska 136 90 85 84 141 123
- w tym Polska 171 117 95 83 130 204
Kraje partnerskie 138 101 82 103 108 128
Suma 136 91 85 86 137 124

Zrodlo: opracowanie wlasne.

EBI w latach 2008-2013 wydat 393,7 mld euro na finansowanie projektéw. W odniesie-
niu do rodzaju sektoréw, to w najwigkszym stopniu finansowana byta dziatalno$¢ kredyto-
wa panstw czlonkowskich. W analizowanych latach EBI wydal na ten cel 96,2 mld euro, co
stanowilo ponad 24% sumy udzielonych pozyczek. Niewiele mniej, bo 87,2 mld euro EBI
wydat na transport. Udzia tych wydatkéw w sumie wyni6st nieco ponad 22%. Na trzecim
miejscu wérod finansowanych sektoréw znalazla sie energetyka. Kwota finansowania wy-
niosta 63,4 mld euro, a udzial w strukturze wynidst ponad 16% (zob. tabela 213.).

W latach 2008-2013 EBI przyznat srodki na projekty realizowane przez Polske w lacz-
nej wysokosci 28,6 mld euro. Inwestycje te maja na celu podobnie jak w innych panstwach
czlonkowskich Unii Europejskiej wspieranie inwestycji, ktorych celem jest zmniejsza-
nie dysproporcji w rozwoju regionéw, wzmacnianie konkurencyjnosci gospodarczej oraz
podnoszenie poziomu zycia obywateli** W Polsce najwiecej srodkéw, bo 46,2% (13,2 mld
euro) trafifo do transportu, w drugiej kolejnosci do sektora finansowego — na linie kredyto-

24 Dziatalno$¢ EBI w Polsce w 2012 roku, Europejski Bank Inwestycyjny, luty 2013 r.
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we w wysokosci 4,1 mld euro, co stanowito 14,3% wszystkich srodkéw pozyczonych przez

Polske. Na trzecim miejscu znalazly sie ustugi (zob. tabela 2.13.)

Tabela 2.13. Warto$¢ oraz struktura pozyczek udzielonych krajom cztonkowskim Unii
Europejskiej, w tym Polsce przez EBI w latach 2008-2013 wedtug sektorow

Unia Europejska Polska
Ip. Rodzaj sektora Wartos¢ | Wskaznik | Wartos¢ | Wskaznik
(wmld | struktury | (wmld | struktury
euro) (w %) euro) (w %)
1. | Rolnictwo, lesnictwo 2,6 0,7% 0,3 1,0%
rybotéwstwo,
2. | Infrastruktura 5,4 1,4% 0,7 2,4%
3. | Finanse 96,2 24,4% 4,1 14,3%
(linie kredytowe)
4. | Edukacja 14,6 3,7% 1,4 4,9%
5. | Energia 63,4 16,1% 2 7,0%
6. | Zdrowie 9,9 2,5% 0,6 2,1%
7. | Przemyst 47,5 12,1% 0,8 2,8%
8. | Ustugi 17,2 4,4% 3,3 11,5%
9. | Odpady stale 2,1 0,5% 0 0,0%
10. | Telekomunikacja 13,4 3,4% 0,5 1,7%
11. | Transport 87,2 22,1% 13,2 46,2%
12. | Urbanizacja 12,6 3,2% 0,9 3,1%
13. | Woda, kanalizacja 21,6 5,5% 0,8 2,8%
Suma 393,7 100% 28,6 100,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Finance contracts signed, http://www.eib.europa.eu
(stan z: 2.02.2014 r.)

2.4.4. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) jest miedzynarodows instytucja
finansowg utworzong w 1991 r., aby sprosta¢ wyzwaniom zwiazanym z upadkiem ko-
munizmu w Europie Srodkowo-Wschodniej. Jego whascicielami sg 64 kraje, Unia Euro-
pejska oraz Europejski Bank Inwestycyjny. Obecnie wspotfinansuje projekty pochodzace
z krajéw od Europy Srodkowej do Azji Srodkowej przede wszystkim w sektorze prywat-
nym, gdzie mogg pojawic si¢ trudnosci z pozyskaniem $rodkéw z rynku. Pomaga takze
panstwom w przejsciu do gospodarki rynkowej. Cechg charakterystyczng banku jest pil-
nos¢ i zdolnos¢ szybkiego i zdecydowanego reagowania na wazne wydarzenia.**®

EBOIR zapewnia finansowanie dobrze zorganizowanych projektéw dla bankéw,
przemystu i przedsiebiorstw. Wspoélpracuje takze z przedsiebiorstwami panstwowymi.
22 EBOIR: http://www.ebrd.com/pages/about/history.shtml (stan z: 3.02.2012 1.).
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Bank ten finansuje projekty, na ktdre trudno jest pozyska¢ srodki w inny sposob. Fi-
nansowanie odbywa si¢ bezposrednio lub przez posrednikéw, takich jak: banki lokalne
i fundusze inwestycyjne. Kazda transakcja jest dostosowywana do sytuacji danego kraju,
regionu i branzy. Warto$¢ finansowania ksztaltuje si¢ w przedziale od 5 do 230 mln euro.
Ponadto EBOIR zarzadza szescioma funduszami przeznaczonymi na zapewnienie bez-
pieczenstwa jadrowego. Najwiekszy z nich jest przeznaczony na przeksztalcenie zniszczo-
nego reaktora w Czarnobylu w stan bezpieczny dla srodowiska.

EBOIR zarzadza kapitalem w wysokosci 21 bln euro. Dla celéw inwestycyjnych
i dzialalnosci operacyjnej bank pozyskuje $rodki na rynkach kapitatowych emitujac pa-
piery wartosciowe. Ich nabywcami sa: banki centralne, fundusze emerytalne, firmy ubez-
pieczeniowe.?

Tabela 2.14. Skumulowana wartos¢, struktura oraz liczba projektow
finansowanych przez EBOiR w Polsce do lipca 2013 r.

Skumulowana Struktura .
Sektor 2o Lo . Liczba
Lp. . wartos¢ projektow wartosci s
gospodarki s projektow
(w mln euro) projektow
Energetyka 1094 18% 19
Finanse 1852 30% 89
(instytucje finansowe)
3. | Agrobiznes 314 5% 26
4. | Fundusze akcji 536 9% 47
5. | Teleinformatyka 528 8% 14
6. | Produkgcja i ustugi 838 13% 53
7. | Nieruchomosci 243 4% 28
i turystyki
8. | Infrastruktura 812 13% 38
Suma 6217 100% 314

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Strategy for Poland as approved by the Board of
Directors at its meeting on 17 December 2013, EBOIR, s. 3.

EBOIR jest instytucja aktywna réwniez w Polsce. Wspiera finansowo wiele projek-
tow inwestycyjnych. Jest to spowodowane koniecznoscia modernizacji waznych sekto-
réw gospodarki tj. energetyka, restrukturyzacji i prywatyzacji niektérych segmentéw
tj. przemysl, czy infrastruktura. Zgodnie ze ,,Strategia dla Polski” zatwierdzona w grud-
niu 2013 r. bank bedzie wspieral dziatania na obszarze Polski w zakresie:*’

« wspierania gospodarki niskoweglowej, poniewaz udzial uzycia wegla kamiennego
w Polsce do produkeji energii wcigz stanowi wiecej niz 80%. Dlatego polska gospo-
darka pozostaje jedng z ostatnich w Europie pod wzgledem efektywnosci energe-
tycznej i redukcji emisji gazow cieplarnianych;

226 EBOI por. http://www.ebrd.com/pages/about/what.shtml (stan z: 3.02.2012 r.).

227 Strategy for Poland as approved by the Board of Directors at its meeting on 17 December 2013, EBOIR, s. 1-2.
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 wzmocnienia roli sektora prywatnego w gospodarce;
 pomocy w zréwnowazonym rozwoju rynku finansowego.

Do lipca 2013 r. EBOIR podpisal w Polsce 314 projektow o wartosci ponad
6 217 mln euro (zob. tabela 2.14.). Najwiecej projektéw, bo 89 o wartosci 1 852
mln euro zostalo sfinansowanych w sektorze finanséw dla instytucji finansowych,
co stanowilo 30% lacznej wartosci projektow. W drugiej kolejnosci finansowane
byty projekty z zakresu energetyki i stanowily 18% wartosci wszystkich projek-
tow.

2.4.5. Nordycki Bank Inwestycyjny

Nordycki Bank Inwestycyjny (NIB) jest kolejng miedzynarodows instytucjg finan-
sowq. Powstal w 1975 . z inicjatywy pieciu krajéw: Danii, Islandii, Finlandii, Norwegii
i Szwecji. Dziatalno$¢ rozpoczal w 1976 r. Obecnie wlascicielami NIB s3: Dania, Esto-
nia, Finlandia, Islandia, Lotwa, Litwa, Norwegia i Szwecja.

NIB zarzadza kapitalem w wysokosci okoto 6,14 mld euro. Ostatnia decyzja o pod-
wyzszeniu kapitatu o 2 mld EUR zostala podjeta w 2010 r., a weszta w zycie w 2011 r.
Najwigkszy udzial w strukturze kapitatu majg: Szwecja w wysokosci 34,6%, nastepnie
Norwegia: 21,5%, Dania: 21,1% oraz Finlandia: 17,7%.**

Finansuje on projekty, ktore maja na celu zwiekszenie konkurencyjnosci i ochrong
srodowiska w krajach skandynawskich i baltyckich. W celu wzrostu konkurencyjnosci
krajow NBI wspiera projekty prowadzace do wzrostu wydajnosci poprzez postep tech-
niczny, innowacje, rozwdj kapitalu ludzkiego, poprawe infrastruktury i zwigkszenie
efektywnosci rynku. Dla osiagniecia celu ochrony srodowiska, NIB finansuje projek-
ty w zakresie poprawy efektywnosci wykorzystania zasobéw, rozwoju konkurencyjnej
gospodarki niskoemisyjnej i czystych technologii .

NIB skupia swojg dziatalno$¢ w pieciu obszarach :

1) energetyka i srodowisko,

2) infrastruktura, transport i telekomunikacja,

3) przemyst i ustugi,

4) instytucje finansowe oraz mate i rednie przedsiebiorstwa.

Bank udziela dtugoterminowych kredytéw i gwarancji na konkurencyjnych wa-
runkach w sektorze prywatnym i publicznym. *?Obecnie NBI proponuje produkty ta-
kie jak:»°
o kredyty dla przedsigbiorstw, z czego kredyty udzielone w krajach czlonkowskich

stanowig gtéwna czes¢ dzialalnosci kredytowej banku;

o programy kredytowe, gdzie $rodki s3 wyplacane w transzach przez posrednikow;

o zlozone finansowanie, w tym partnerstwo publiczno-prywatne, tj. finansowanie
projektéw we wspdtpracy z innymi miedzynarodowymi instytucjami finansowymi,
sektorem publicznym i prywatnym;

e gwarancje;

228 The Nordic Investment Bank, http://wwwmnib.int/about_nib/capital_structure (stan z: 3.02.2014 r.).

22 The Nordic Investment Bank por. http://www.nib.int/about_nib/ mission_values/vision_and_stra-
tegy (stan z: 3.02.2014 r.).
20 The Nordic Investment Bank por. http://www.nib.int/loans/sectors (stan z: 3.02.2014 r.)
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o pozyczki dla panistw i gmin, jako gwarancje lub bezposrednie pozyczki;

« pozyczki srodowiskowe ukierunkowane na walke ze zmianami klimatu, podnosze-
niem efektywnosci energetycznej, zwigkszeniem wytwarzania energii ze zrédet od-
nawialnych.

Bank udziela pozyczek zaréwno w krajach cztonkowskich, jak i na rynkach wscho-
dzacych m.in. w Afryce, na Bliskim Wschodzie, Azji, Europie, Eurazji oraz Ameryce
Lacinskiej.

W 2012 r. NBI udzielit blisko 2,4 mld euro pozyczek, o 21% wiecej niz w 2011 r.
Fundusze dla swojej dziatalnosci pozyskuje pozyczajac na migdzynarodowych ryn-
kach kapitatowych. Jest to mozliwe, gdyz obligacje NIB maja najwyzsza ocene ratin-
gowa.

Polska korzysta z pozyczek proponowanych przez NBI (zob. tabela 2.15.). W latach
2008-2013 polskie instytucje pozyczyly w NBI kwote 330 mln euro. W 2008 r. NBI po-
zyczyl Gdansk Transport Company S.A. 150 mln euro na budowe autostrady A1 mie-
dzy Gdanskiem a Toruniem. Okres kredytowania ustalono na 30 lat.

Tabela 2.15. Pozyczki udzielone Polsce przez NBI w latach 2008-2013 r.

Wyszczegblnienie | 2008r. [ 2009r. | 2010 r. [ 2011 r. |2012r | 2013r. | Suma

— | (w mln euro) 150 - 50 30 100 - 330
i

§ Okres 30 - 12 8 30 - -

'§ kredytowania

= | (wlatach)

E

N

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.nib.int/loans/agreed_loans (stan z: 3.02.2014 r.).

W 2010 r. NIB udzielit pozyczke w wysokosci 50 mln euro na okres 12 lat spot-
ce ENERGA, jednej z czterech wiodacych grup energetycznych dzialajacych w Polsce.
Pozyskane $rodki przeznaczone sg na finansowanie modernizacji i budowy sieci elek-
troenergetycznych niskiego i redniego napiecia.

W 2011 r. NIB pozyczyt Bankowi Ochrony Srodowiska 30 mln euro na 8 lat na fi-
nansowanie projektow prowadzacych do poprawy stanu srodowiska. W szczegdlnosci
chodzi o wspieranie rozwigzan dotyczacych energii odnawialnej, efektywnosci ener-
getycznej i systemow oczyszczania Sciekéw. Program skierowany jest do gospodarstw
domowych, gmin, malych i srednich przedsiebiorstw.

W 2012 r. NBI pozyczyt Bankowi Gospodarstwa Krajowego kwote 100 mln euro
na 30 lat. Pozyczka zostata udzielona na budowe 37-kilometrowego odcinka autostra-
dy Al miedzy Strykowem a Tuszynem. W latach 2009 i 2013 Polska nie korzystata z fi-
nansowania przez NBI.
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3. Finanse publiczne (M. Miszczuk)

3.1. Istota i zakres finansow publicznych

3.1.1. Istota finanséw publicznych

Pojecie finanséw publicznych wiaze sie z potrzeba zwrocenia uwagi na dwa
jego czlony. Pierwszym jest stowo ,,finanse”, ktore w literaturze okreslane jest jako
»zjawiska, w ktérych pienigdz wystepuje w postaci przeptywajacych strumieni
pienieznych”’** Drugim cztonem jest wyraz ,,publiczne” oznaczajacy ich spolecz-
ny lub ogélnonarodowy charakter.** Stad tez finanse publiczne w literaturze defi-
niowane s3 jako publiczne zasoby §rodkéw pienieznych, ale tez dokonywane tymi
srodkami operacje i normy prawne je regulujace.”** Niektorzy autorzy definicji
wyjasniaja na czym polegaja te operacje, okreslajac je jako gromadzenie docho-
dow i dokonywanie wydatkéw.>** Jednak takie okreslenie operacji zaweza pojecie
finanséw do strumieni dochodowych i wydatkowych nie obejmujac innych stru-
mieni pienieznych (np. przychodowych). Wolng od tych mankamentow jest de-
finicja przyjeta przez S. Owsiaka, ktdry traktuje finanse publiczne jako ,zjawiska
i procesy zwigzane z powstawaniem i rozdysponowywaniem pieni¢znych $rod-
kéw publicznych, zapewniajacych funkcjonowanie sektora publicznego”** Poje-
cie sektora publicznego autor definicji traktuje w potocznym rozumieniu, zdajac
sobie sprawe z niejednoznacznosci tego terminu. Wyjasnieniu pojecia sektora fi-
nansow publicznych poswigcony jest nastepny punkt rozdziatu.

3.1.2. Zakres podmiotowy finanséw publicznych

Z zakresem podmiotowym finanséw publicznych wigze si¢ pojecie sektora
publicznego. Do tego sektora zalicza si¢ obok podmiotéw sektora finanséw pu-
blicznych réwniez instytucje komercyjne stanowiace wlasno$¢ panstwa, jedno-
stek samorzadu terytorialnego (JST) oraz banku centralnego.?”” Z kolei sam sek-
tor finanséw publicznych zdefiniowany jest w ustawie o finansach publicznych.>*
W art. 9 wymieniono jednostki zaliczone do sektora finanséw publicznych, s3 to:
1. Organy wladzy publicznej, w tym administracji rzadowej, organy kontroli pan-

stwowej i ochrony prawa, sady i trybunaty

. Jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki
. Jednostki budzetowe
. Samorzadowe zaklady budzetowe
5. Agencje wykonawcze

B \S]

2 A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo finansowe, wyd. 2 zmienione, Warszawa 1996, s. 7.
233 C. Kosikowski, E. Ruskowski (red.), Finanse publiczne i prawo finansowe, Warszawa 2003, s. 19.
24 'W. Wojtowicz (red.), Zarys finanséw publicznych i prawa finansowego, Zakamycze 2005, s. 16.
% C. Kosikowski, E. Ruskowski, Finanse... ,op.cit., s. 20.

26 S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, Warszawa 2005, s. 21.

27T. Strak, Modele dokonati jednostek sektora finansow publicznych, Warszawa 2012, s. 65.

238 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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6. Instytucje gospodarki budzetowej
7. Panstwowe fundusze celowe
8. ZUS i zarzadzane przez niego fundusze oraz KRUS i fundusze zarzadzane przez

Prezesa KRUS
9. Narodowy Fundusz Zdrowia
10. Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej
11. Uczelnie publiczne
12. PAN i tworzone przez nig jednostki organizacyjne
13. Panstwowe i samorzadowe instytucje kultury oraz panstwowe instytucje filmowe
14.Inne panstwowe lub samorzadowe osoby prawne utworzone na podstawie od-

rebnych ustaw w celu wykonywania zadan publicznych, z wylaczeniem przedsie-

biorstw, jednostek badawczo-rozwojowych, bankéw i spotek prawa handlowego

Tak okreslony sektor finanséw publicznych nie powinien budzi¢ watpliwosci, ja-
kie konkretne jednostki do niego naleza. Na przyklad do tego sektora zaliczy¢ nalezy
Sejm, Senat, Prezydenta RP, Rad¢ Ministréw wraz z poszczegdlnymi ministerstwa-
mi. Ponadto sg w tym sektorze organy kontroli takie jak NIK, Regionalna Izba Ob-
rachunkowa, Panistwowa Inspek-cja Pracy, Panstwowa Inspekcja Sanitarna, Panstwo-
wa Inspekcja Handlowa, Komisja Nadzo-ru Finansowego i wiele innych. Duzg grupe
jednostek sektora finanséw publicznych stanowia jednostki samorzadu terytorialnego.
Najliczniejsza grupa w liczbie 2479 sg gminy (razem z miastami na prawach powiatu),
zdecydowanie mniej, bo 314 jest powiatéw (nazywanych niekiedy ziemskimi) i naj-
mniej wojewddztw — 16. Poza tym jednostki samorzadu terytorialnego moga tworzy¢
zwigzki komunalne, ktére réwniez nalezg do sektora finanséw publicznych. Nie naleza
natomiast do tego sektora stowarzyszenia gminne i powiatowe, chociaz mozna je zali-
czy¢ do szeroko rozumianego sektora publicznego. Ze wzgledu na to, ze jednostki sek-
tora finanséw publicznych realizujac cele publiczne (spofeczne), dzialaja na zasadach
niekomercyjnych, korzystaja z majatku publicznego i ze srodkéw publicznych oraz ich
gospodarka finansowa podlega, okreslonym przez prawo, zasadom,” przyjmuja spe-
cyficzne dla siebie formy organizacyjne.**

Podstawowa forma jednostek sektora finanséw publicznych jest jednostka bu-
dzetowa. Laczy sie one z budzetem brutto w ten sposéb, ze pokrywa swoje wydatki
bezposrednio z budzetu, a pobrane dochody odprowadza na rachunek dochodéw
odpowiedniego budzetu. Oznacza to, ze cale dochody realizowane przez jednostke
budzetowa wplywaja na rachunek odpowiedniego budzetu (panstwa lub jednostki
samorzadu terytorialnego) i odpowiednio wydatki realizowane przez te jednostke sa
jednoczesnie wydatkami budzetowymi**' Te forme organizacyjna przyjmuja przede
wszystkim urzedy (panstwowe i samorzadowe), szkoly i przedszkola publiczne.

2 T. Augystyniak-Gorna, Sektor finansow publicznych, Warszawa 2011, s.5.

0 Przepisy regulujace zasady gospodarki finansowej réznych form organizacyjnych sektora finanséw pu-
blicz-nych zawarte s3 w artykutach 11-32 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U.
2009, Nr 157, poz. 1240.

1 Wyjatek stanowig jednostki o$wiatowe, ktérych dochody z okreslonych Zrédel (darowizn, od-
szkodowan, oplat egzaminacyjnych i innych) mogg by¢ gromadzone na wyodrebnionym rachunku.
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Inaczej rozwigzana jest gospodarka finansowa pozostatych form organizacyjnych
jednostek sektora finanséw publicznych. Nie maja one powigzania brutto z budzetem,
czyli ich dochody i wydatki nie s3 jednocze$nie dochodami i wydatkami budzetu (pan-
stwa lub jednostki samorzadu terytorialnego). Lacza si¢ one zatem netto z budzetem.*

Samorzadowe zaklady budzetowe odplatnie wykonujg wyodrebnione zadania, po-
krywajg koszty swojej dziatalnosci z przychodéw wiasnych, moga otrzymywac z bu-
dzetu dotacje przedmiotowe (do 50% kosztow jego dziatalnosci), dotacje podmiotowa
lub celowa (na dofinansowanie inwestycji lub na zadania biezace finansowane ze $rod-
kéw UE i innych zagranicznych $rodkéw bezzwrotnych). Do budzetu jednostki samo-
rzadu terytorialnego wplacaja nadwyzki srodkéw obrotowych. W takiej formie moga
by¢ zorganizowane jednostki, ktére realizujg zadania miedzy innymi w nastepujacym
zakresie: gospodarki mieszkaniowej, drdg, ulic, mostéw, placow, wodociagéw, kanali-
zacji, zaopatrzenia w energie elektryczng, cieplng i gaz, lokalnego transportu zbioro-
wego, targowisk, zieleni gminnej, pomocy spotecznej, kultury fizycznej, prowadzenia
ogrodéw zoologicznych i cmentarzy.

Panstwowe fundusze celowe z kolei s3 ustawowo powotane. Przychody tych fundu-
szy pochodzg ze $rodkéw publicznych, a wydatki przeznaczane sg na realizacje wyod-
rebnionych zadan panstwowych. Fundusz celowy nie ma osobowosci prawnej, stanowi
wyodrebniony rachunek bankowy, ktérym dysponuje minister lub inny organ wska-
zany w ustawie. Koszty funduszu moga by¢ pokrywane tylko w ramach posiadanych
srodkéw tj. biezacych przychodéw, dotacji z budzetu i pozostatosci srodkéw z okreséw
poprzednich (fundusze nie zaciagaja zobowigzan). Ze srodkéw funduszu moga by¢
udzielane pozyczki jednostkom samorzadu terytorialnego.

Nastepna forma, jaka moga przyjmowac jednostki sektora finanséw publicznych, jest
agencja wykonawcza. Jest to panistwowa osoba prawna tworzona na podstawie odrebnej
ustawy. W planie dochodéw i wydatkéw agencji wydatki nie mogg przekracza¢ docho-
déw, chyba Ze za zgoda ministra pelnigcego nadzor nad agencja. Agencja moze otrzy-
mywac¢ dotacje z budzetu panstwa. Moze tez zacigga¢ zobowigzania, jesli s3 zapewnione
srodki na obstuge dtugu. Corocznie wptaca do budzetu panstwa nadwyzke srodkéw fi-
nansowych ustalong na koniec roku (po zaplaceniu podatkéw).

Podobnie jak agencja wykonawcza, paristwowa jednostka jest instytucja gospodarki
budzetowej. Uzyskuje ona osobowos¢ prawna z chwilg wpisania do Krajowego Rejestru
Sadowego. Odplatnie wykonuje wyodrebnione zadania, pokrywa koszty swojej dziatal-
noéci oraz zobowigzania z uzyskiwanych przychodéw. Moze otrzymywac dotacje z bu-
dzetu panistwa na realizacje zadan publicznych oraz dotacje na pierwsze wyposazenie
w $rodki obrotowe. W odrdznieniu od agencji wykonawczej nie jest zobowigzana do
wplat na rzecz budzetu panstwa.

Jednostkami sektora finanséw publicznych jest ZUS i KRUS, ktdre zarzadzaja
panstwowymi funduszami celowymi, wymienionymi wcze$niej. Podobnie zaliczo-
ny do sektora jest NFZ oraz samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotne;j. Sa to

Stuza one pokryciu wydatkéw np. na cele. wskazanych przez darczynce lub odtworzenie mienia. Por.
Ostaszewski J. (red.), Finanse, wydanie 6 , Difin, Warszawa 2013, s.112.

22T, Augystyniak-Gorna, Sektor... op.cit., s. 16.
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przede wszystkim przychodnie i szpitale. Organami zalozycielskimi dla nich sg, obok
organéw administracji rzadowej, réwniez jednostki samorzadu terytorialnego. Warto
zwrdci¢ przy tym uwage, ze cze$¢ zakladow opieki zdrowotnej (podstawowej opieki)
jest przeksztalcona w spotki partnerskie i w zwigzku z tym stanowi jednostki finanséw
prywatnych.

Do sektora finanséw publicznych zaliczone s3 tez uczelnie publiczne. Naleza do nich
uniwersytety, uczelnie techniczne, medyczne, ekonomiczne, pedagogiczne, wychowania
fizycznego, teologiczne, artystyczne, stuzb mundurowych (wojskowe, pozarnicze, po-
licyjne). Sposréd wazniejszych wymieni¢ mozna Uniwersytet Warszawski, Uniwersytet
Jagiellonski, Politechnike Warszawska, Akademi¢ Gorniczo-Hutniczg w Krakowie, SGH,
SGGW, AWF w Warszawie. Uczelnig publiczng jest tez Uniwersytet Kardynata Stefana
Wyszynskiego, Chrzescijariska Akademia Teologiczna w Warszawie, natomiast Katolicki
Uniwersytet Lubelski nie nalezy do sektora finanséw publicznych.2*

Nie budzi watpliwosci zaliczenia do sektora finanséw publicznych Polskiej Akademii
Nauk i jej jednostek organizacyjnych. Instytucja ta zostala, podobnie jak NFZ, ZUS czy
KRUS, bezposrednio wymieniona w ustawie.

Z kolei panistwowe i samorzadowe instytucje kultury oraz panstwowe instytucje fil-
mowe stanowig pokazna grupe jednostek. Sa to przede wszystkim biblioteki, domy
kultury, muzea, teatry, kina, opery, filharmonie. Ich zadaniem jest organizowanie i pro-
wadzenie dziatalnosci kulturalnej. Paiistwowe instytucje filmowe natomiast zajmuja sie
produkgja i opracowywaniem filmow:*

Najwiecej watpliwosci budza panstwowe i samorzadowe osoby prawne, ktore wy-
konuja okreslone przez ustawy zadania publiczne. Ustawa o finansach publicznych nie
wymienia nazw tych podmiotéw. Sposrod panstwowych podmiotéw wyrdzni¢ mozna
np. niektére agencje (ale nie wykonawcze), parki narodowe, ale tez Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Centrum Doradztwa Rolniczego w Brwi-
nowie, Polskie Centrum Akredytacji i inne. Do samorzadowych zalicza si¢ Wojewddzki
Osrodek Ruchu Drogowego. Z tresci przepisu art. 9 ustawy o finansach publicznych wy-
nika, Ze niektére podmioty, chociaz spetniaja warunki (maja osobowos$¢ prawng i reali-
zuja zadania publiczne) sa wylaczone z sektora. Nie zalicza sie w zwigzku z tym do sekto-
ra finanséw publicznych NBP, BGK, spéfek akcyjnych (nawet ze 100% udzialem skarbu
panstwa czy JST) i z ograniczong odpowiedzialnoscig. Wylaczenie to dotyczy réwniez
przedsiebiorstw panstwowych (tych, ktore nie zostaly przeksztalcone w spdtki prawa
handlowego) i jednostek badawczo-rozwojowych. Te ostatnie przyjmuja formy instytu-
tow naukowo-badawczych, osrodkéw badawczo-rozwojowych, centralnych laborato-
riéw i inne. Natomiast przedsiebiorstwa panstwowe zostaty w wigkszosci przeksztatcone
w spotki badz podlegaly likwidacji. Do tych nielicznych, istniejacych do dzisiaj zaliczy¢
mozna przyktadowo nastepujace przedsiebiorstwa: Polska Zegluga Morska w Szczecinie,
Panstwowe Przedsiebiorstwo Odziezowe w Sieradzu, Biuro Urzadzenia Lasu i Geodezji
Lesne;j.

3 Por. www..nauka.gov.pl/uczelnie-publiczne/ (stan z 11.02.2014)
247, Ostaszewski (red.), Finanse... op.cit., s.127.
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3.1.3. Zakres przedmiotowy finanséw publicznych

Ustawa o finansach publicznych okresla zakres przedmiotowy finanséw publicznych
yjmujac go w kilku punktach. Zgodnie z art. 3 tej ustawy finanse publiczne dotycza pro-
cesow gromadzenia srodkéw publicznych oraz ich rozdysponowania. W dalszej czesci
tego artykutu ustawa precyzuje, o jakie procesy chodzi.

Zwigzane sg one z:

. gromadzeniem dochodéw i przychodéw publicznych,

. wydatkowaniem srodkéw publicznych,

finansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
. zacigganiem zobowigzan angazujacych $rodki publiczne,
. zarzadzaniem $rodkami publicznymi,

. zarzadzaniem dlugiem publicznym,

. rozliczeniami z budzetem Unii Europejskiej.?*

Gromadzenie dochodéw jest bardzo waznym procesem. Paristwo w tym procesie musi
siegna¢ do dochodéw innych podmiotéw w panstwie (samo nie dziata na zasadach komer-
cyjnych i nie osigga dochodéw) w taki sposob, aby moglo realizowa¢ zadania. Nie moze przy
tym zanadto obcigzy¢ mieszkanicéw i przedsigbiorcéw, gdyz w nastepnych okresach moze
okazac si¢, ze grupa podmiotéw znacznie si¢ zmniejszy lub obnizy swoja aktywnos¢ (na
przyklad likwidujac dzialalnos¢ gospodarcza). Podstawowymi instrumentami gromadze-
nia dochodéw przez panstwo sa podatki i sktadki. Srodkami uzupelniajacymi dochody sg
przychody publiczne, ktére moga mie¢ charakter zwrotny (pozyczki, emisja papieréw war-
tosciowych) lub bezzwrotny (prywatyzacja majatku). Z przychodami wigze si¢ zaciaganie
zobowiazan, wynikajace z potrzeb pozyczkowych panstwa lub jednostek samorzadu teryto-
rialnego.

Przedmiotem finanséw publicznych jest tez zarzadzanie $rodkami publicznymi i diu-
giem publicznym. Gléwnym instrumentem tego zarzadzania jest budzet (panstwa i jed-
nostek samorzadu terytorialnego). Ma on jednak charakter roczny i nie jest narzedziem
zarzadzania w okresie wieloletnim.** Stuza temu na szczeblu centralnym Wieloletni Plan
Finansowy Paristwa i na szczeblu lokalnym oraz regionalnym Wieloletnia Prognoza Finan-
sowa. Te dwa plany uwzgledniaja w swoim zakresie migdzy innymi sprawy zwigzane z defi-
cytem budzetowymi potrzebami pozyczkowymi panistwa a takze dtugiem publicznym >

Polska jako cztonek Unii Europejskiej ma zobowigzania finansowe wobec wspdlno-
ty. Kazde panstwo czlonkowskie wplaca do budzetu UE $rodki pieni¢zne. Na te wplaty
skfadaja sig:**

1. Tradycyjne zasoby wlasne:

a) cla na produkty rolne i optaty cukrowe pobierane od producentéw cukru i izogluko-
zy oraz syropu inulinowego;

b) pozostale cla 25% wplywow zostaje w kraju na pokrycie kosztéw poboru cel.

N R W

5 Art. 3 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
#6 E. Malinowska-Misiag, W. Misiag, Finanse publiczne w Polsce, LexisNexis, Warszawa 2006,
s. 35-40.

47 Art. 104 1 226 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
8 1. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, Warszawa 2004, s. 133-140; E. Matuszynska, B. Gruchman
(red.), Kompendium wiedzy o Unii Europejskiej, Warszawa 2010, s. 87-90.
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2. Wplaty oparte na przychodach z podatku VAT (0,3% podstawy). Podstawa podatku
liczona jest jako warto$¢ netto sprzedanych w danym roku towaréw i ustug, podle-
gajacych opodatkowaniu, ale w wartosci nie wigkszej niz 50% DNB. Wielka Bryta-
nia ma prawo do rabatu, ktdry wyréwnywany jest przez pozostale panstwa czlon-
kowskie.

3. Tzw. czwarte zrédlo (dwa pierwsze Zrodla to te tradycyjne) — bezposrednia wplata
poszczegdlnych panstw proporcjonalna do DNB, z tym ze Holandia i Szwecja maja
prawo do obnizki swoich wplat.

4. Pozostale dochody takie jak: podatki od wynagrodzen oséb zatrudnionych w in-
stytucjach unijnych, odsetki bankowe, odsetki za zwloke w przekazywaniu skladek
przez panstwa cztonkowskie, kary pobierane przez Komisje Europejska od przedsie-
biorstw naruszajacych zasady konkurencji, dochody z operacji pozyczkowych Unii,
nadwyzki z lat poprzednich.

Najwigksze znaczenie spo$rod tych zrédel dochodowych UE (wynoszacych za
2012 rok 132,73 mld euro) majg bezposrednie wplaty poszczegolnych panstw; stano-
wig one 73,3% wplat ogdlem. Na drugi miejscu sg cla — 14,4%, na trzecim te oparte na
przychodach z VAT - 10,9%. Pozostale dochody wynosza 1,3% a oplaty rolne stanowia
najmniejszy udzial, bo 0,1%. Warto tez doda¢, ze maksymalna Iaczna wielko$¢ wptat
do budzetu UE wszystkich panstw cztonkowskich nie moze przekroczy¢ 1,24% faczne-
go DNB Unii.**

Z czlonkostwem w UE wiazg si¢ nie tylko zobowigzania finansowe panstw,
ale mozliwos¢ korzystania z réznych funduszy europejskich. Odzwierciedleniem
tych srodkow jest budzet srodkéw europejskich, ktéry corocznie publikowany jest
w ustawie budzetowej. Polska jest beneficjentem netto, gdyz $rodki przekazane
przez UE znaczaco przewazaja nad skladka wplacang do budzetu Unii. Rdznica ta
wynosifa w 2011 r. 43 130,8 mln z}.>*°

3.2. Fundusze publiczne

Srodki publiczne gromadzone sg na réznych funduszach. Najwazniejszym z nich
jest budzet panstwa. Wiaze sie on strong wydatkowa (rzadko dochodowg) z pozostaty-
mi funduszami publicznymi w panstwie.

3.2.1. Budzet panstwa
Powstanie i rozwdj budzetu panstwa jako narzedzia planowania i wykonywania do-
chodéw i wydatkéw panstwa zwigzane jest z pojawieniem si¢ nastepujacych zjawisk:>"!
1. rozdzielenie majatku krola (wladcy) od majatku panstwa;
2. przejscie z gospodarki naturalnej do towarowo-pienieznej;
3. rozwoj parlamentaryzmu (uchwalanie i poszerzanie aktéw prawnych dotyczacych
budzetu);

297, Ostaszewski (red.), Finanse... op.cit., s. 394-396.
250 Ibidem, s 408.
»1S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 105.
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4. wzrost funkcji panstwa (poszerzenie tych funkcji o elementy socjalne i ekono-
miczne);
5. umiedzynarodowienie oraz integracja w zakresie gospodarczym i finansowym.

Budzet panstwa mozna okresli¢ jako uchwalany na okres roku plan, w ktérym
zestawione s3 dochody i wydatki panstwa oraz okreslone sposoby rozdysponowania
nadwyzki lub sfinansowania tej czesci wydatkow, ktore nie majg pokrycia w docho-
dach (deficytu). Z tak okreslonej definicji mozna wyodrebni¢ charakterystyczne cechy
budzetu (nie wszystkie jednak wynikajg prosto z definicji).

Cechami tymi sg:*

. planowos¢

. CZasowos¢

dyrektywnos¢

normatywnos¢

. scentralizowanie publicznych zasobow pienieznych
. strumieniowosc.

Planowos$¢ budzetu wynika z tego, ze budzet panstwa jest planem. Oznacza to, ze
antycypuje przyszle dochody i wydatki panstwa. Nie jest zatem sprawozdaniem czy tez
innym zestawieniem zjawisk z przesztosci.

Czasowos¢ budzetu wyraza sie w tym, Ze budzet panstwa planowany jest na okres
roku (w Polsce jest to rok kalendarzowy).

Dyrektywnos¢ z kolei oznacza, ze budzet jest wigzacy dla rzadu, ktéry go wykonu-
je. Tej dyrektywnosci mozna dopatrze¢ si¢ gléwnie po stronie wydatkowej. Nie mozna
bowiem oczekiwa¢, ze dochody beda zgromadzone w roku budzetowym w zaplano-
wanej kwocie. Natomiast zaplanowane wydatki rzad musi pokry¢ kwotami nie wiek-
szymi niz te ujete w planie budzetowym.

Normatywno$¢ budzetu zwigzana jest z rangg aktu prawnego jakim jest ustawa bu-
dzetowa. Budzet panistwa jest nie tylko planem, ale réwniez aktem prawnym o randze
ustawy.

Scentralizowanie publicznych zasobéw pienieznych w budzecie panistwa ma swoje
odzwierciedlenie w tym, Ze nie ma podmiotu czy jednostki w panstwie, ktéra nie byta-
by powiazana z budzetem. Wynika to z jednej strony z podatkéw, ktdre zasilaja budzet
panstwa z calego terytorium kraju, a z drugiej strony z wydatkéw w postaci réznych
dotagji, transferéw, czy zasitkéw z pomocy spotecznej.

Strumieniowos$¢ budzetu panstwa wyraza sie w tym, ze okreslone ustawg budzeto-
wa kwoty dochodéw i wydatkéow (réwniez przychodéw i rozchodéw) tak naprawde sa
strumieniami $rodkéw pienieznych w ograniczonym rokiem kalendarzowym okresie.

W historycznym procesie ksztaltowania budzetu panstwa sformulowane zostaty
zasady budzetowe, ktore sg postulatami nauki w zakresie regulacji gospodarki budze-
towej. W literaturze wymienia si¢ od kilku do nawet kilkunastu takich zasad.”* Naj-

U R W

22 Ibidem, s. 115-116; B. Brzeziniski (red.), Prawo finanséw publicznych, Torun 2010, s. 82-84.

23], Osiatynski, Finanse Publiczne. Ekonomia i polityka, Warszawa 2006, s. 34. Sa tez inne interpretacje za-
sad, ktore zdaniem ich tworcow wykluczaja te sposrdd nich, ktorych nie ujeto jako obowigzujacych w pra-
wie. Por. M. Zubik, Budzet Patistwa w polskim prawie konstytucyjnym, Warszawa 2001, s. 30-32.
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wazniejsze z nich to: rOwnowagi budzetowej, zupetnosci (powszechnosci), jedno-
$ci formalnej i materialnej, szczegétowosci, jawnosci.>*

Zasada réwnowagi budzetowej postuluje, aby wydatki budzetu panstwa nie
przekraczaly dochodéw. Tak sformulowana zasada traktuje jako szczegoélny przy-
padek, gdy wydatki sa réwne dochodom. W zréwnowazonym budzecie czesciej
ma miejsce sytuacja, gdy wystepuje nadwyzka (dochody sa wigksze od wydat-
kéw). W Polsce zasada ta nie jest spetniona. Od 1991 r. nie byto zréwnowazonego
budzetu.

Zasada zupelnosci, zwana tez zasada powszechnosci, oznacza postulat ujecia
w budzecie panstwa wszystkich dochodéw i wydatkéw rzadowych. Z uwagi na
to, Ze obok jednostek budzetowych funkcjonuja w Polsce inne, ktorych przycho-
dy stuza pokryciu kosztéow i z budzetem lacza si¢ tylko wynikiem zasada ta tez
nie jest przestrzegana. Szczegdlnie negatywnie nalezaloby oceni¢ duzg liczbe pan-
stwowych funduszy celowych, ktérych istnienie powoduje wyodrebnienie srod-
kéw publicznych z funduszu ogoélnego jakim jest budzet panstwa.

Zasada jednosci jest jakby podwojna. Z jednej strony postulowana jest jed-
no$¢ formalna, tj. budzet pafstwa ma by¢ zawarty w jednym akcie prawnym.
Oznacza to, ze niewlasciwe byloby uchwalenie na przyklad dochodéw w jednej
ustawie a wydatkow w drugiej. Z drugiej strony powinna by¢ zachowana jednos¢
materialna, czyli dochody zasilajace budzet nie powinny by¢ powigzane z kon-
kretnymi wydatkami. Jedno$¢ formalna jest jak najbardziej spelniona. Natomiast
jedno$¢ materialna w pewnym matym stopniu nie. Wprawdzie podatki zasilaja-
ce budzet panstwa w okoto 90% nie maja z gory okreslonego przeznaczenia, to
jednak sg takie dochody w budzecie panstwa, ktére sa powiagzane z konkretnymi
wydatkami. Na przyklad kwoty wplat jednostek samorzadu terytorialnego (JST)
po stronie wydatkowej zasilaja cze$¢ réwnowazaca subwencji ogdlnej dla JST od-
powiednich szczebli.

Zasada szczegotowosci zobowigzuje z kolei do takiego przedstawienia budzetu
panstwa, aby dochody i wydatki byly podzielone na rézne pozycje, pozwalajace
na identyfikacje Zrédet dochodéw i przeznaczenia wydatkéw. Realizacji tej zasa-
dy sprzyja klasyfikacja budzetowa. Klasyfikacja budzetowa jest specjalnym sys-
temem oznaczen dotyczacym dochoddéw i wydatkéw oraz przychoddéw i rozcho-
dow jednostek sektora finanséw publicznych. Stosowana jest w tych jednostkach
obligatoryjnie w planowaniu, ewidencji i sprawozdawczosci budzetowe;j.>*

Zalozenia klasyfikacji budzetowej:**

1. pozwala na dostosowanie ewidencji dochodéw i wydatkéw do podstawowych
standardow wspolnotowych

> Wymieniane czesto w literaturze zasady realnosci czy uprzednioéci sa charakterystyczne dla kaz-
dego planu finansowego. Plan nie powinien zaktada¢, ze bedzie nie do zrealizowania a uprzednio§é
wiaze sie z istota planowania w ogdle.

25'W. Lachiewicz (red.), Klasyfikacja budzetowa 2013, Warszawa 2013, s. 1.

26 H. Gajoch, Rachunkowo$¢ budzetowa 2005, Warszawa 2005, s. 14-15.
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2. dostosowana jest do potrzeb statystyk opracowanych dla Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego

3. ukfad klasyfikacji jest dwupoziomowy

a) wedlug dzialéw i rozdzialéw okreslajacych rodzaj dziatalnodci

b) wedlug paragraféw okreslajacych rodzaj dochodu, przychodu czy wydatku
i rozchodu

4. poszczeg6lnym podziatkom klasyfikacyjnym nadano symbole cyfrowe: dziaty
oznaczone s3 3 cyframi, rozdzialy 5, paragrafy dochodéw i wydatkow 4 a para-
grafy przychodéw i rozchodéw 3.

W budzecie panstwa dochody i wydatki dodatkowo podzielone sa wedtug cze-
$ci, ktore jednak nie sg elementem klasyfikacji budzetowej.””

Ostatnia z zasad jawno$ci nakazuje ujawnianie obywatelom danych zwigza-
nych z budzetem panstwa. Ta jawnos¢ wynika chociazby z publikowania ustawy
budzetowej w Dzienniku Ustaw czy udostepniania mediom informacji z debat
sejmowych nad budzetem oraz istotnych wielko$ci w trakcie procedury plano-
wania i wykonywania budzetu. Zasadzie jawnosci sprzyja zasada szczegdtowosci,
gdyz ta ostatnia zaleca rozbicie wielkosci sumarycznych pozycji budzetu (np. do-
chodéw ogoétem) na poszczegélne pozycje.

Wazng kwestig jest procedura budzetowa okreslajaca proces uchwalania bu-
dzetu panstwa. Mozna wyrdzni¢ nastepujace etapy tej procedury:>*

1. Minister Finanséw okresla, w drodze rozporzadzenia, tryb i terminy opraco-
wania materiatéw do projektu budzetu panstwa przez dysponentdw czesci bu-
dzetowych, ministréw wlasciwych do spraw rozwoju regionalnego, do spraw
rybotéwstwa i spraw rozwoju wsi.

2. Minister Finanséw opracowuje projekt i przekazuje Radzie Ministréw oraz do-
tacza dochody i wydatki takich jednostek jak np.: Kancelaria Sejmu, Kancelaria
Senatu, NIK, SN, NSA itp.

3. Rada Ministréw uchwala projekt i przekazuje go Sejmowi do 30 wrzesnia.

4. Sejm uchwala ustawe i przekazuje Senatowi.

5. Senat uchwala poprawki do ustawy budzetowej ciagu 20 dni od dnia przeka-
zania jej Senatowi.

6. Sejm przyjmuje (lub nie) poprawki Senatu i przekazuje Prezydentowi do pod-
pisu (w ciagu 4 miesiecy od dnia przedlozenia Sejmowi projektu ustawy, gdy
termin nie zostanie utrzymany Prezydent moze rozwigza¢ Sejm).

7. Ustawe podpisuje Prezydent w ciggu 7 dni (moze zwréci¢ si¢ do Trybunatu
Konstytucyjnego, jesli ma zastrzezenia co do zgodnosci ustawy z Konstytucja,
Trybunat orzeka w ciggu 2 miesiecy).

Po zakonczeniu roku budzetowego w ciggu 5 miesigcy Rada Ministréw przed-
ktada Sejmowi i NIK sprawozdanie z wykonania ustawy budzetowej. Wczeéniej za

»7W. Lachiewicz, Klasyfikacja ... op.cit., s. 8.

28 Por. Rozdziat X Finanse Publiczne, Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997
r. a w szczegolnosci art.219-226, Dz. U. 1997, Nr 78, poz. 483 oraz art. 138 i 139 ustawy z dnia 27
sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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I pétrocze Minister Finanséw przedstawia sejmowej komisji budzetowej i NIK in-
formacje o przebiegu wykonania budzetu do dnia 10 wrzesnia roku budzetowego.”
Obowigzujace terminy w procedurze budzetowej nie wykluczaja uchwalenia
budzetu w roku budzetowym. W zwiazku z tym przepisy Konstytucji i ustawy
o finansach publicznych okreslaja, co jest podstawa gospodarki finansowej pan-
stwa. Zgodnie z tym podstawa gospodarki finansowej panstwa nie jest budzet

z roku poprzedniego, a jeden z nastepujacych aktow prawnych:

1. ustawa budzetowa (jesli ustawa zostata uchwalona przed rokiem budzetowym,
co sie rzadko zdarza);

2. projekt ustawy budzetowej (gdy budzet nie zostal uchwalony przed rokiem bu-
dzetowym);

3. ustawa o prowizorium budzetowym (gdy z waznych przyczyn nie mozna opra-
cowac projektu na caly rok);

4. projekt ustawy o prowizorium budzetowym (gdy nie zostala uchwalona przed
rokiem budzetowym ustawa o prowizorium budzetowym).

Ustawa budzetowa sklada sie z czesci opisowej (wspolnej dla wszystkich za-
tacznikéw) oraz 19 zalacznikéw. W czesci opisowej, obok najwazniejszych da-
nych liczbowych budzetu (np. kwota dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa
ogolem czy kwota deficytu budzetowego), ujete sa miedzy innymi wielkosci,
ktore stuza do okredlenia zobowigzan panstwa wobec obywateli, czy pracowni-
kéw zatrudnionych na waznych stanowiskach panstwowych oraz zobowigzan
obywateli wobec panstwa. Ponadto czes¢ opisowa odsyla do zalacznikéw. Za-
taczniki z kolei ujete s3 w formie tabel i ilustruja liczbowo podstawowe wielko-
$ci budzetu. W zalacznikach zestawione sg dochody i wydatki budzetu panstwa,
dochody i wydatki budzetu §rodkéw europejskich, przychody i rozchody budze-
tu panstwa, plany finansowe niektérych jednostek sektora finanséw publicznych
(panstwowych funduszy celowych, agencji wykonawczych, instytucji gospodarki
budzetowej, panstwowych oséb prawnych). Ponadto zestawione sg zadania z za-
kresu administracji rzagdowej przekazane do realizacji JST (gminy, powiaty i wo-
jewodztwa samorzadowe w zwigzku z tym dostaja dotacje z budzetu panstwa na
realizacje tych zadan), programy wieloletnie w ukladzie zadaniowym, wynagro-
dzenia w panstwowych jednostkach budzetowych z podzialem na instytucje, do-
tacje podmiotowe, przedmiotowe i celowe dla niektorych jednostek w panstwie.
Ostatnie 5 zalacznikéw zawiera uszczegétowione pozycje budzetu $rodkéw euro-
pejskich. >

Do dochodéw budzetu panstwa zalicza sie:

1. Podatki i opfaty nie stanowigce dochodéw lub przychodéw innych jednostek sek-
tora finanséw publicznych (s3 to: podatek od towardw i ustug, podatek akcyzowy,
podatek od gier, dochodowy od 0séb fizycznych i dochodowy od 0séb prawnych,
podatek tonazowy, podatek od wydobycia niektérych kopalin, clo, ryczatt ewiden-
cjonowany, zryczattowany podatek dochodowy od oséb duchownych, optaty sado-
we iinne).

29 Art. 183 ustawy o finansach publicznych

60 Por. Ustawa budzetowa na rok 2014 z dnia 24 stycznia 2014 r., Dz. U. 2014, poz. 162.
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2. Cla (25% wptywow, reszta odprowadzana jest do budzetu UE).

. Wplaty z zysku przedsigbiorstw panstwowych oraz jednoosobowych spotek
Skarbu Panstwa.

. Wplaty z tytutu dywidendy.

. Wplaty z zysku NBP.

. Dochody panstwowych jednostek budzetowych.

. Wplaty nadwyzek $rodkéw finansowych agencji wykonawczych.

. Dochody z mienia i sprzedazy majatku.

. Odsetki (od $rodkéw na rachunkach bankowych, lokat bankowych, od pozy-
czek udzielonych z budzetu panstwa).

10. Srodki europejskie.

11.inne (np. mandaty, grzywny, spadki, zapisy, darowizny w postaci pienieznej).

Najwieksze wplywy w budzecie panstwa pochodzg z podatkéw. Stanowig one
86,3% dochoddéw ogétem. Gléwnym podatkiem zasilajagcym budzet panstwa jest
podatek od towaréw i ustug (VAT). Jego udzial wynosi az 41,7%. Na drugim
miejscu jest podatek akcyzowy z udziatem 21%, na trzecim - podatek dochodo-
wy od 0s6b fizycznych, stanowigc 13,8%, na czwartym miejscu — podatek docho-
dowy od oséb prawnych (8,7%). Pozostale trzy podatki: od gier, tonazowy i od
wydobycia niektérych kopalin stanowia zaledwie 1%. Na pozostate wplywy skta-
daja si¢: dywidendy i inne wplaty z zysku (2,9%), wplaty z zysku NBP (2,9%), cta
(0,7%), opftaty, grzywny, odsetki i inne, w tym dochody panstwowych jednostek
budzetowych (5,7%) oraz $rodki z UE (0,8%), reszta tych srodkéw ujmowana jest
w budzecie srodkéw europejskich.>!

Gromadzone dochody budzetu panstwa stuza pokryciu wydatkéw. Wydatki
panstwa wynikaja z funkgji, jakie ono pelni. W literaturze wyrdznia sie funkcje
klasyczne, socjalne i ekonomiczne. Wydatkami panstwa wynikajacymi z klasycz-
nych funkcji sg te zwigzane z obrong narodows, bezpieczenstwem publicznym,
wymiarem sprawiedliwosci i administracja publiczng. W dalszej kolejnosci po-
jawity sie funkcje socjalne z wydatkami na ubezpieczenia spoteczne, o$wiate,
ochrone zdrowia czy pomoc spoleczng. Natomiast funkcja ekonomiczna obligu-
jaca panstwo do interwencji w gospodarke spowodowala, ze pojawily si¢ w bu-
dzecie panstwa wydatki finansujace dzialy gospodarcze (na przyklad rolnictwo
czy transport).*

W polskim budzecie najwiecej srodkéw wydatkowanych jest na ubezpieczenia
spoleczne (23,9%).** Sa to wydatki zwigzane z dotowaniem funduszéw emerytal-
nych, wyplatg skladek finansowanych z budzetu panstwa (za przebywajacych na
urlopach wychowawczych, macierzynskich, zatrudnianych jako nianie), uposaze-
niem sedziéw i prokuratoréw w stanie spoczynku.*** Na drugim miejscu wsroéd

w

O 0 N O\ Ul W

26! Dane dotycza dochodéw wykonanych w 2012 roku. Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013.
262 S.Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 240.

263 Struktura wydatkow budzetu panstwa zostata zaczerpnigta z pozycji: Rocznik Statystyczny 2013, GUS,
Warszawa 2013.

24'W. Lachiewicz, Klasyfikacja... op.cit., s. 293-294.
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wydatkéw budzetowych sa te z dzialu Rézne rozliczenia (22,3%).*° W skfad tych
wydatkéw wchodza przede wszystkim transfery do innych budzetéw o charakte-
rze ogo6lnym, tj. do budzetu UE i budzetéw JST. Znaczace wydatki przeznaczane
s3 tez na obstuge dlugu (odsetki i dyskonto od zobowigzan panstwa). Stanowig
one 13,2% wydatkéw ogélem. Jest to znaczne obcigzenie budzetu, wynikajace
z duzego dlugu publicznego, na ktory sktada si¢ w gléwnej mierze dtug Skarbu
Panstwa. Po kilka procent wydatkéw przeznaczonych jest (w kolejnodci od naj-
wigkszych) na: Obrong narodowa (6,3%), Pomoc spofeczng i pozostale zadania
w zakresie polityki spolecznej - razem ujeto dwa dzialy - (5,5%), Bezpieczenstwo
publiczne i ochrona przeciwpozarowa (4,1%), Administracje publiczng i Szkol-
nictwo wyzsze (po 3,9%), Rolnictwo i towiectwo (3,3%), Wymiar sprawiedliwosci
(3,2%), Transport i tgcznos¢ (3%) oraz Ochrone zdrowia (2,3%). Z kolei Nauka
pochfania 1,5%, a wydatki w pozostalych dzialach (w zakresie spraw socjalnych
takie jak: Oswiata i wychowanie, Edukacyjna opieka wychowawcza, Kultura
i ochrona dziedzictwa narodowego, Kultura fizyczna oraz spraw ekonomicznych:
Lesnictwo, Przetworstwo przemystowe, Handel, Turystyka, Gospodarka mieszka-
niowa, Dzialalnos$¢ ustugowa, Gospodarka komunalna i ochrona dziedzictwa na-
rodowego) stanowia utamkowe czeéci procenta.
Ze wzgledu na wage srodkéw publicznych gromadzonych i wydatkowanych
w ramach budzetu panstwa, wypracowano swoiste zasady wykonywania budzetu
panstwa (gospodarki finansowej):**°
1. ustalanie, pobieranie i odprowadzanie dochodéw budzetu panstwa nastepuje
na zasadach i w terminach okreslonych w przepisach
2. realizacja zadan w terminach okreslonych przepisami i harmonogramem
3. dokonywanie wydatkéw w granicach kwot okreslonych w planie z uwzgled-
nieniem prawidlowo dokonanych przeniesien i zgodnie z planowanym prze-
znaczeniem, w sposob celowy i oszczedny, z zachowaniem zasady uzyskiwania
najlepszych efektéw z danych nakladow
4. przeniesienia wydatkéw tylko w ramach czesci i dziatu, zmiana wydatkéw ma-
jatkowych wymaga zgody Ministra Finanséw, gdy kwota przekracza 100 tysie-
cy zI albo dotyczy wydatkéw na inwestycje budowlane, przeniesienia nie moga
zwigksza¢ wynagrodzen
5. zlecanie zadan na zasadzie wyboru najkorzystniejszej oferty
6. wydatki na obstuge dlugu dokonywane przed innymi wydatkami
Obok budzetu panstwa w ustawie budzetowej publikowany jest budzet $rod-
kéw europejskich. Jest to roczny plan dochodéw i podlegajacych refundacji wy-
datkéow przeznaczonych na realizacje programéw finansowanych z udzialem
srodkéw europejskich (z wylaczeniem $rodkéw na pomoc techniczng, ktora jest
ujeta w budzecie panstwa).
2% Obok Réznych rozliczen w tych 22,3% wykonanych wydatkow sg tez inne dzialy oddzielnie nie wy-

odrebnione w statystyce. Maja one (z wyjatkiem dzialu Urzedy naczelnych organdw wladzy panstwowej,
kontroli i ochrony prawa oraz sgdownictwa stanowigce okolo 1% wydatkow) jednak marginalne znaczenie.

266 Art. 162, 1651 171 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157,
poz. 1240.
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Narzedziem planowania, ktére ma niwelowa¢ mankamenty rocznosci budzetu
panstwa jest Wieloletni Plan Finansowy Panstwa (WPFP). Jest to plan dochodow
i wydatkéw oraz przychodow i rozchoddéw budzetu panstwa sporzadzany na 4 lata
budzetowe. Stanowi on podstawe przygotowania projektu ustawy budzetowej na
kolejny rok budzetowy. Deficyt budzetu panstwa nie moze by¢ wiekszy niz ten
ustalony w WPFP. Uchwalany jest i aktualizowany corocznie przez Rade Mini-
strow. Plan ten ma sprzyja¢ i umozliwia¢ wprowadzenie budzetu zadaniowego.
Ten ostatni powinien ujmowac¢ cele, jakie maja realizowa¢ dysponenci srodkéw
budzetowych. Realizacja tych celéw ma by¢ oceniana pod wzgledem osiggania
specjalnie skonstruowanych miernikow.>”

W procesie planowania budzetowego niedostosowanie wydatkéw do docho-
dow powoduje powstanie deficytu budzetowego. Deficyt budzetowy stanowi
rzeczywisty niedobér dochodéw w stosunku do wydatkéow w okresie roku. Wy-
stepujace w trakcie roku niedobory, wynikajace z rozdzwigeku w czasie pomiedzy
wplywami dochodéw i realizacjg wydatkéw oznaczajg brak ptynnosci, a nie de-
ficyt, ktérego ramy czasowe odnoszg sie do calego roku.*® Przyczyny powstawa-
nia deficytu majg charakter ekonomiczno-spoteczno i polityczny. Sg to wahania
koniunktury, zastosowanie koncepcji interwencjonizmu panstwowego w celu sta-
bilizacji gospodarki, szybki wzrost zadan wynikajacy z przyczyn losowych, reali-
zacja nowych zadan bez zwigkszenia bazy podatkowej czy tez obnizenie obcigzen
daninami bez ograniczenia zadan panstwa.?®®

Zrédta pokrycia deficytu budzetu panstwa okre$la ustawa o finansach publicz-
nych. Tymi zrédtami sg:*”°
« emisja skarbowych papieréw wartosciowych (w kraju i zagranica)

o przychody z kredytéw zaciagnietych w bankach krajowych i zagranicznych
o przychody z pozyczek

« przychody z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa

+ kwoty pochodzace ze splat udzielonych przez panstwo pozyczek
 nadwyzki budzetowe z lat ubiegtych.

Warto podkresli¢, ze zgodnie z przepisami prawa, NBP nie moze udziela¢ kre-
dytu na pokrycie deficytu budzetu panstwa. Natomiast dopuszczalne jest pokry-
wanie przej$ciowego niedoboru $rodkéw pienieznych przez ten bank w trakcie
roku budzetowego.””!

Skutkiem pojawienia si¢ i utrzymywania deficytu (budzetu panstwa i budze-
tow JST) jest diug publiczny. Paiistwowy dtug publiczny jest to warto$¢ nominal-
na zadluzenia jednostek sektora finanséw publicznych ustalona po wyeliminowa-
niu wzajemnych zobowigzan pomiedzy jednostkami tego sektora. Obejmuje on
zobowigzania sektora finanséw publicznych z tytulu: wyemitowanych papieréw

*77]. Ostaszewski (red.), Finanse ... op.cit., s. 169-175.

268 J. Ciak, Zrédla finansowania deficytu budzetu pasistwa w Polsce, Warszawa 2011, s. 23-24.
9], Ostaszewski (red.), Finanse ... op.cit., s. 188-189.

770 Art.113 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
717, Ciak, Zrédta.. op.cit., s. 57-59.
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warto$ciowych, zaciagnietych kredytoéw i pozyczek, przyjetych depozytow, wy-

magalnych zobowigzan (np. uznanych za bezsporne przez wlasciwa jednostke

sektora finanséw publicznych bedaca diuznikiem, wynikajacych z prawomoc-
nych orzeczen sadéw).

Gléwnym 7rédlem zaciagania zobowigzan przez panstwo jest emisja skarbo-
wych papieréw wartosciowych. Stanowia one 92,39% diugu Skarbu Panstwa.””* Sg
to papiery wartosciowe, w ktorych Skarb Panstwa stwierdza, ze jest dluznikiem
wlasciciela takich papieréw i zobowigzuje sie¢ wobec niego do spetnienia okreslo-
nego $wiadczenia pieni¢znego lub niepieni¢znego. Wyroznia sig:*”?

1. bon skarbowy - krdtkoterminowy papier warto$ciowy emitowany na rynku
pierwotnym w kraju, oprocentowany w postaci dyskonta i wykupywany we-
dlug wartosci nominalnej po okresie, na jaki zostal wyemitowany

2. obligacja skarbowa - dlugoterminowy papier wartosciowy sprzedawany w kra-
ju i za granica, oprocentowany w postaci dyskonta lub odsetek, wykupywany
po uplywie okresu, na jaki zostal wyemitowany

3. skarbowy papier oszczedno$ciowy — dlugoterminowy papier warto$ciowy ofe-
rowany do sprzedazy osobom fizycznym, stowarzyszeniom, fundacjom oraz
innym organizacjom spotecznym i zawodowym.

Bony skarbowe emitowane sag w Polsce od 1991 r., a od 1995 r. emisja prowa-
dzona jest w formie zdematerializowanej. Same bony przechowywane sa w po-
staci zapisow elektronicznych w Rejestrze Papieréw Wartos$ciowych (prowadzi go
NBP). Emitowane s3 na okaziciela na okres od 1 do 52 tygodni. Na rynku pier-
wotnym bony sprzedawane sg na przetargach w kazdy pierwszy roboczy dzien
tygodnia. Na kazdy miesiagc Ministerstwo Finanséw ogtasza plan podazy bonow
skarbowych zawierajacy terminy przetargoéw, warto$¢ sprzedazy poszczegolnych
rodzajow papieréw oraz daty zaplaty za nabyte bony.

Wszystkie oferty zakupu bonéw przesytaja Dealerzy Skarbowych Papierow
Wartosciowych do Rejestru Papierow Wartosciowych. Po analizie zestawionych
ofert Minister Finanséw podejmuje decyzje o wysokos$ci ceny minimalnej. Ofer-
ty z wyzsza ceng sa akceptowane w caloéci, z ceng minimalng moga by¢ przyjete
w calosci lub w czesci. Nabywca bonu nabywa go po cenie jaka zgltosit w ofer-
cie, a wiec kazdy inwestor moze zaplaci¢ inng cen¢. Minimalna warto$¢ oferty
przetargowej wynosi 100 tys. zt. Od 2003 r. bony skarbowe moga by¢ kupowa-
ne tylko przez wybrang grupe bankow petniacych funkcje Dealeréw Skarbowych
Papieréw Wartos$ciowych oraz Bank Gospodarstwa Krajowego. Inni inwestorzy
muszg korzysta¢ z posrednictwa DSPW. Gléwnymi uczestnikami rynku wtérne-
go s3 banki krajowe, ktore przeprowadzajg transakcje na wlasny rachunek lub na
zlecenie klientow (oséb prawnych, oséb fizycznych i jednostek nieposiadajacych
osobowosci prawnej).”*

772 Obliczenia wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013

773 Art. 95, 99-101 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157,
poz. 1240.

741, Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s.85-90.
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Obligacje skarbowe emitowane sa (tak jak bony skarbowe) w oparciu o prze-
pisy ustawy o finansach publicznych. Nie podlegaja zatem ustawie o obligacjach.
Dopuszczalne wielkosci emisji okreslajg co roku ustawy budzetowe. Ogolne wa-
runki emisji tych papieréw wartosciowych okresla rozporzadzenie Ministra Fi-
nanséw (dotycza konstrukcji instrumentdw, procedury sprzedazy, grupy inwe-
storéw, ktorym beda oferowane, zasady obstugi i wykupu). Szczegétowe warunki
emisji sg za kazdym razem okreslane w listach emisyjnych (wydawanych przez
Ministra Finanséw) i publikowane w prasie lub oglaszane w internecie. Obliga-
cje skarbowe wystepuja w postaci zdematerializowanej i rejestrowane sg w Krajo-
wym Depozycie Papierow Warto$ciowych. Termin wykupu aktualnych obligacji
waha sie od 2 do 20 lat.?”®

Skarbowe papiery oszczedno$ciowe s szczegolnym przypadkiem obligaciji.
Papiery te mogg by¢ wylaczone z obrotu na rynku wtérnym, moga by¢ tez przed-
miotem obrotu tylko miedzy wymienionymi wczes$niej podmiotami. Ich rola
w finansowaniu deficytu jest niewielka.?”¢

3.2.2. Budzety jednostek samorzadu terytorialnego
Budzet jednostek samorzadu terytorialnego mozna okresli¢, podobnie jak

budzet panstwa, jako uchwalany na okres roku plan, w ktérym zestawione sa

dochody i wydatki JST oraz okreslone sposoby rozdysponowania nadwyzki lub
sfinansowania tej cze$ci wydatkow, ktore nie majg pokrycia w dochodach (defi-
cytu). Nalezy podkresli¢, ze te budzety sa wyodrebnione z budzetu panstwa (nie
s3 czescig budzetu panstwa) i sg niezalezne od budzetow JST wyzszego szczebla.

Kazda JST opracowuje i uchwala swoj budzet w oparciu o $rodki ja zasilajace i za-

dania jakie realizuje. Opracowanie projektu budzetu powierzono zarzadowi JST

(w powiecie i wojewddztwie samorzagdowym) oraz wdjtowi, burmistrzowi lub

prezydentowi (w gminie). Procedura budzetowa JST jest skoordynowana z pro-

cedurg budzetu panstwa, z uwagi na powigzania budzetéw (np. transfery ptynace

z budzetu panstwa musza by¢ okreslone przy planowaniu budzetu w samorza-

dzie). Mozna wyrdzni¢ nastepujace kroki tej procedury:*”

1. Przedstawienie projektu budzetu organowi stanowigcemu do 15 listopada roku
poprzedzajacego rok budzetowy.

2. Przestanie projektu budzetu do RIO celem zaopiniowania do 15 listopada.

3. Uchwalenie budzetu JST do konca roku poprzedzajacego rok budzetowy. Do-
puszczalne jest jednak uchwalenie do 31 stycznia roku budzetowego w szcze-
golnie uzasadnionych przypadkach.

4. Brak podjetej uchwaly budzetowej do 31 stycznia zobowigzuje RIO do usta-
lenia budzetu w terminie do konca lutego w zakresie zadan wtasnych i zadan
zleconych.

275 Ibidem, s. 137-138.
7671, Ciak, Zrédta.. op.cit., s. 106
777 Art.238-241 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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5. W przypadku, gdy Rada Ministréow uchwali projekt ustawy o prowizorium
budzetowym dopuszcza si¢ na wniosek zarzagdu mozliwo$¢ podjecia uchwaty
o prowizorium budzetowym JST.
W trakcie wykonywania budzetu zarzad przedstawia organowi stanowigcemu
JST i regionalnej izbie obrachunkowej informacje o przebiegu wykonania budze-
tu za pierwsze polrocze w terminie do dnia 31 sierpnia. Sprawozdanie roczne z
wykonania budzetu przedstawione jest do 31 marca roku nastepujacego po roku
budzetowym. Organ stanowigcy JST w terminie do dnia 30 czerwca roku nastep-
nego po roku budzetowym podejmuje uchwale w sprawie absolutorium dla za-
rzadu.””®
Na uchwate budzetows skladaja si¢ obligatoryjnie nastepujace elementy:*”

. Planowane dochody z wyodrebnieniem dochodéw biezacych i majatkowych.

. Planowane wydatki z wyodrebnieniem wydatkéw biezacych i majatkowych.

. Planowany deficyt lub nadwyzka.

. Planowane przychody i rozchody.

. Limit zobowigzan z tytulu zaciagnigtych kredytéw i pozyczek oraz obligacji
komunalnych.

. Kwote wydatkéw wynikajacych z poreczen i gwarangji udzielonych przez JST.

7. Uprawnienia jednostki pomocniczej (np. sotectwa) do prowadzenia gospodar-

ki finansowej w ramach budzetu gminy.

8. Zestawienie planowanych kwot dotacji udzielanych z budzetu JST.

9. Plan dochodéw rachunkéw o$wiatowych jednostek budzetowych.

10. Plan przychodéw i kosztéw samorzagdowych zakladéw budzetowych.

Na ksztalt budzetu wplywaja zasady, jakim podlegaja finanse JST. Obok wy-
odrebnienia budzetéw JST z budzetu panstwa i odrebnosci w stosunku do innych
budzetéw samorzadowych mozna wymieni¢ nastgpujace uwarunkowania ich fi-
nansow:

. Przypisanie samorzadom czesci dochodéw publicznych.

. Zapewnienie samorzagdom wladztwa podatkowego.

. Uwlaszczenie samorzadéw, tj. uznanie prawa JST do posiadania majatku.

. Wprowadzenie obiektywnych form subwencjonowania samorzadu.

. Uprawnienia samorzadéw do korzystania ze zwrotnych wpltywéw budzetowych.
Dochody przypisane JST powinny spelniac kilka zasad:**°

. Adekwatnosci dochodow.

. Powigzania zrédet dochodéw z terytorium JST.

. Statodci i stabilnosci Zrédet dochodowych.

. Elastycznosci Zrédet dochodowych.

. Pewnosci dochodéw.

U1 W W N =

)

U1 W W N =

U1 W W N =

778 Art.266-267 oraz art. 270-271 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009,
Nr 157, poz. 1240.

779 Art. 2121 214 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157,
poz. 1240.

280 L. Patrzalek, Finanse samorzadu terytorialnego, Wroctaw 2010, s. 133-138.

91



Najwazniejsza z nich adekwatnosci postuluje, aby okresli¢ zrédfa dochodéw JST na
poziomie umozliwiajagcym realizacje zadan przypisanych tym jednostkom. Szczegolng
wydaje sie tez zasada powigzania zrodet dochodéw z terytorium JST. Oznacza to, ze
dochody gromadzone przez JST powinny pochodzi¢ gtéwnie z podatkéw i oplat po-
bieranych na terytorium jednostki. Pozostate postulaty w zakresie systemu dochodéw
JST zwracaja uwage na koniecznos¢ zapewnienia stabilno$ci wpltywoéw, ich adekwatno-
$ci w stosunku do stopnia rozwoju spoleczno-ekonomicznego JST, ale tez niezalezno-
$ci od zmian warunkéw ekonomicznych.

Ustawa o dochodach JST z 2003 roku dzieli dochody na wlasne i uzupelniajace
(zewnegtrzne). Szczegolng pozycje w dochodach wlasnych maja dochody podatkowe
i z oplat. W gminach skladaja sie na nie podatki takie jak: od nieruchomosci, od srod-
kéw transportowych, rolny, lesny, od czynnosci cywilnoprawnych, od spadkéw i da-
rowizn, podatek dochodowy optacany w formie karty podatkowej. Obok podatkéw
do budzetéw gminnych wplywaja udzialy w podatkach stanowiacych dochody bu-
dzetu panstwa, tj. dochodowym od oséb fizycznych (docelowo udzial gmin wyniesie
39,34%) oraz dochodowym od 0s6b prawnych (6,71%). Gtéwne oplaty zasilajace gmi-
ny to: skarbowa, cze$¢ eksploatacyjnej, targowa, miejscowa (lub uzdrowiskowa). Po-
wiaty z kolei nie majg oprocz udzialéw w podatkach budzetu panstwa zadnych innych
wplywéw podatkowych. Ponadto udzialy te sa duzo nizsze niz w gminach. W podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych powiat ma udzial w wysokosci 10, 25% a w podatku
dochodowym od os6b prawnych - 1,4%. Spo$réd optat mozna wymieni¢ oplate ko-
munikacyjng. Podobnie jak w powiecie budzet wojewodztwa samorzadowego, w za-
kresie dochodéw o charakterze podatkowym, zasilany jest rowniez tylko udziatami.
Odpowiednio ksztaltujg si¢ te udzialy w wysokosci 1,4% i 14,75%. Obok dochodéw
podatkowych JST zasilane s3 dochodami z majatku.?!

Na dochody uzupelniajace sktadajg sie subwencja ogdlna i dotacje celowe. Do ta-
kich dochodéw mozna réwniez zaliczy¢ $rodki z budzetu UE. Uzupelniaja one docho-
dy wlasne JST. Przestankami zasilania samorzadéw dochodami uzupetniajacymi sa:

1. Duze zréznicowanie dochodéw wilasnych samorzadu.

2. Konieczno$¢ zachowania minimalnego w skali kraju standardu ustug publicz-
nych i spotecznych $§wiadczonych przez samorzady.

3. Koniecznos¢ likwidacji zréznicowania w zakresie infrastruktury technicznej.

4. Potrzeba finansowania réznych projektow priorytetowych z punktu widzenia
centralnych instytucji.**

Najwazniejsza roznicg pomiedzy subwencja ogdlna, a dotacjami celowymi jest
to, ze o przeznaczeniu srodkow z subwencji decyduje JST. Dotacje natomiast s
przeznaczone na okreslony cel przez jednostke dotujaca. JST nie moze ich prze-
znaczy¢ na inne cele a jedli nie zrealizuje zadania dotowanego, to zwraca czes¢ lub
calo$¢ dotacji adekwatnie do wykonanego zadania.

1 Art.4 - 6 ustawy z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, Dz.
U. 2003, Nr 203, poz. 1966 z p6ézniejszymi zmianami.

221, Patrzalek, Finanse... op.cit., s. 195-196.
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Dochody wlasne stanowig blisko 50% dochodéw ogoétem (49,09%). Gtowny-
mi dochodami wlasnymi sg udzialy w podatkach dochodowych budzetu panstwa
- 21,21%. Najbardziej wydajny fiskalnie podatek od nieruchomosci stanowi nie-
spetna 10% (9,92%), na drugim miejscu jest podatek rolny ze znikomym udzia-
tem w dochodach ogoélem 0,87%. Wplywy z majatku stanowia 3,91%. Wsrod
dochodéw uzupelniajacych najwiekszy udzial ma subwencja ogélna - 28,55%, do-
tacje celowe stanowig 22,36%.%5

Wiadztwo podatkowe JST w Polsce jest ograniczone do gmin (powiaty i wo-
jewodztwa samorzadowe nie maja wlasnych podatkéw). Gminy nie moga jednak
same stanowi¢ podatkéw na swoim terenie. Ich wladztwo jest ograniczone do
okreslania stawek podatkowych, stosowania ulg i zwolnien, umarzania naleznosci
podatkowych czy rozkladania ich na raty.?®*

Z kolei uwlaszczenie samorzadu w pelni jest zrealizowane. Jednostkom samorza-
dowym w chwili ich tworzenia przypisano majatek, ktérym same gospodaruja. Pozytki
z tego majatku w postaci dochodéw zasilajg budzet JST.

Postulat obiektywizacji subwencjonowania JST w Polsce ma swoje odzwiercie-
dlenie w szczegotowej kalkulacji poszczegélnych czesci subwencji ogélnej. Co roku
w oparciu o dane plynace z JST Ministerstwo Finanséw wysyla informacje, jak w da-
nym roku ksztaltuje sie kazda czes¢ subwengji dla konkretnej jednostki. Relatywnie
bogate samorzady wplacaja na rzecz budzetu panstwa okreslone w tym pismie kwoty.

Ostatnia z zasad finanséw JST postuluje prawo samorzadéw do korzystania ze
zwrotnych wplywow, tj. z pozyczek. Z pozyczkami wiaze si¢ zacigganie zobowigzan.
Z obawy, aby JST zbyt niefrasobliwie nie korzystaly z tego Zrédla wptywoéw ustawo-
dawca w wielu krajach wprowadza pewne ograniczenia w tym zakresie. Mozna wyro6z-
ni¢ 4 modele ograniczania dtugu zacigganego przez JST: bezposredniego sterowania,
regut fiskalnych, kooperacji, dyscypliny rynkowej.* W Polsce zastosowano model re-
gut fiskalnych. Reguly te sg nastepujace:

1. Przestrzeganie rownowagi w zakresie dochodéw i wydatkéw biezacych w planowa-
niu i wykonaniu (osigganie nadwyzki operacyjnej), z tym ze wydatki biezace moga
by¢ wigksze od dochodéw biezacych o kwote nadwyzki budzetowej z lat ubieglych
i wolnych $rodkéw wynikajacych z rozliczen kredytéw i pozyczek oraz emisji papie-
réw warto$ciowych z lat ubiegtych.

2. Organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego musi uchwali¢ budzet,
w ktorym relacja splat rat kredytow i pozyczek wraz z odsetkami, wykupu wyemi-
towanych papieréw wartosciowych razem z odsetkami i dyskontem oraz potencjal-
nych splat z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji do planowanych dochodéw
nie moze przekroczy¢ $redniej arytmetycznej, z obliczonej dla trzech ostatnich lat,
relacji dochodéw biezacych powiekszonych o dochody ze sprzedazy majatku i po-
mniejszonych o wydatki biezace do dochodéw ogoétem budzetu. Ograniczenia tego

23 Obliczenia wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013.
284 K. Suréwka, Samodzielnosé finansowa samorzgdu terytorialnego,Warszawa 2013, s. 62.

285 Szerzej na ten temat: M. Bitner, Reguly fiskalne ograniczajgce zacigganie diugu przez jednostki samorzgdu
terytorialnego — analiza prawno-poréwnawcza, ,Samorzad Terytorialny” 2013, nr 1-2, s. 11-12.
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nie stosuje si¢ do wykupu papieréw wartosciowych, splaty kredytéw i pozyczek za-

ciggnietych na realizacje zadan finansowanych z udzialem $rodkéw z UE lub krajow

EFTA. Nie dotyczy tez ewentualnych splat kwot z tytutu poreczen i gwarancji udzie-

lonych samorzagdowym osobom prawnym na zadania z udziatem tych srodkow.

W stosunku do dtugu Skarbu Panstwa diug JST jest niewielki. Stanowi on 8,02%
panstwowego diugu publicznego w Polsce. JST moga zaciaga¢ zobowigzania emitu-
jac obligacje komunalne. W odrdznieniu od obligacji skarbowych, sa one emitowane
W oparciu o przepisy ustawy o obligacjach, ktéra wyraznie wyodrebnia zasady emito-
wania przez JST obligacji. Jednak nie jest to gtéwne zrédlo zwrotnych wpltywow JST.2%

Wydatki JST wynikaja z natozonych na samorzad zadan. Gminy i powiaty realizuja
zadania lokalne, samorzad wojewddztwa — regionalne. Mozna je podzieli¢ na wlasne
i pozostate. W tych ostatnich bedg si¢ miesci¢ te, ktdre zwigzane sg z realizacja zadan
zleconych przez administracje rzadowa droga ustaw (réwniez te przejete na podstawie
porozumienia z administracjg rzagdowa) oraz wydatki na pomoc dla innych JST . Poza
tym wyrdzni¢ mozna wydatki biezace i majatkowe. Do biezacych zalicza sig: wynagro-
dzenia i skladki od tych wynagrodzen, zakup towardéw i ustug, swiadczenia na rzecz
0sob fizycznych (np. zasitki), dotacje na zadania biezace, na obstuge dlugu i wyplaty
wynikajace z poreczen i gwarancji udzielonych przez JST.*” Majatkowe wydatki z kolei
obejmuja wydatki inwestycyjne, na zakup i objecie akgji i udzialéw oraz na wniesienie
wkiadéw do spétek.?® Waznym podzialem wydatkéw jest ten zwigzany z klasyfikacja
budzetowa. Pozwala okresli¢, jakie glownie dziedziny finansowane sg z budzetéw JST.
Najwiecej JST wydaja na o$wiate i wychowanie (30,78% wydatkéw ogétem), na dru-
gim miejscu jest Transport i Iacznos¢ (16,31%), dalej Pomoc spoteczna i Pozostale za-
dania w zakresie polityki spolecznej (14,32%). Sporo srodkéw pochtaniajg wydatki na
Administracje publiczng (8,84%).”*

Narzedziem wspomagania planowania jednorocznego, jakim jest budzet JST, stata sie
wieloletnia prognoza finansowa (WPF), analogicznie jak dla budzetu panstwa wieloletni
plan finansowy panstwa. WPF JST opracowywana jest na 4 lata, uchwalona nie pdzniej
niz uchwata budzetowa. Inicjatywa w sprawie sporzadzenia projektu i jego zmiany nalezy
do zarzadu. WPF zawiera co najmniej dla kazdego roku, ktérego dotyczy:

. Dochody biezace i wydatki biezace.

. Dochody majatkowe i wydatki majatkowe.

Wynik budzetu.

. Przeznaczenie nadwyzki albo sfinansowania deficytu.

. Przychody i rozchody.

. Kwote dlugu, sposdb jego sfinansowania oraz relacj¢ bedacg warunkiem zacia-
gania zobowigzan.

%6 G. Kozun-Cieslak, Obligacje komunalne. Instrument dtuzny dla jednostek samorzgdu terytorialne-
g0, Warszawa 2008, s. 133-140; G. Masloch, J. Sierak (red.) Gospodarka i finanse samorzgdu teryto-
rialnego, Warszawa 2011, s. 191.

7 L. Patrzalek, Finanse... op.cit., s. 242.

28 Tbidem, s. 243-244.

89 Obliczenia wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2013.
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W zalaczniku do uchwaly WPF okresla sie szczegétowe dane do kazdego
przedsiewziecia.

3.2.3. Fundusze celowe

Fundusze celowe publiczne, zwane inaczej parabudzetami sg, jak juz wczes$niej
nadmieniono, formami organizacyjno-prawnymi sektora finanséw publicznych.
Jednak, co nalezy podkresli¢, istniejg rowniez inne fundusze w Polsce, ktore maja
charakter celowy, ale w przepisach prawa nie zostaly za takie uznane (np. Naro-
dowy Fundusz Zdrowia, Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej). Istota funduszy celowych jest to, ze gromadza cze¢$¢ srodkéw publicz-
nych i przeznaczaja je na $cisle okreslone cele.””

Powstanie funduszy celowych wyprzedzito pojawienie si¢ budzetu panstwa.
Juz w starozytnej Gregji istnial fundusz wojskowy i widowiskowy, jednak wspot-
czesne nam fundusze celowe powstaly w XVIII i XIX w. jako wynik stabosci bu-
dzetu panstwa (ogdlno$¢, sztywnos¢, rocznosc).”" Cechy, ktore wyrdzniaja fun-
dusze celowe od funduszy ogélnych, jakimi sg budzety, to:**

1. Wyodrebnienie organizacyjne i finansowe, co oznacza, ze fundusz jako odreb-
na jednostka dysponuje czg¢scia dochodéw publicznych.

2. Powigzanie srodkow gromadzonych w funduszach z realizacja okreslonych zadan.

3. Wzrost rangi zadan finansowanych z funduszy wynikajacej z wyodrebnienia
srodkéw i zadan, dla ktérych fundusz zostal powotany.

4. Ciaglos¢ finansowania zadan wynikajaca z braku potrzeby corocznego uchwa-
lania w budzecie srodkéw na wyodrebnione zadania.

5. kumulacja $rodkéw, co oznacza, ze $rodki na rachunkach funduszu nie s3
przekazywane na inne cele, gdy nie zostana wydane w danym roku.

Przestanki tworzenia funduszy celowych moga mie¢ charakter ekonomiczny,
polityczno-spoleczny i techniczno-organizacyjny. Motyw ekonomiczny skfania
panstwo do powolania funduszy, jesli koszty finansowanych zadan mozna obnizy¢
lub przy tych samych srodkach lepiej zaspokaja¢ potrzeby spoleczne. Polityczno-
-spoleczne przestanki tworzenia funduszy wynikajg z kolei z tego, ze powolanie
funduszy finansujacych wazne cele dziata mobilizujgco na spoleczenstwo zasilajace
daninami publicznymi wyodrebnione $rodki. Natomiast techniczno-organizacyjne
przyczyny powotania funduszy wynikaja z jednej strony z niedoskonatosci proce-
dur budzetowych (przede wszystkim rocznos¢, ale tez mankamenty planowania),
a z drugiej z tatwiejszych do zniesienia przez podatnikéw obcigzen o charakterze
celowym (latwiej bowiem zmobilizowa¢ wplaty skladek na okreslony cel niz wpro-
wadzac¢ czy podwyzsza¢ podatki).*®

#07. Szotno-Koguc, Funkcjonowanie funduszy celowych w Polsce w swietle zasad racjonalnego gospo-
darowania srodkami publicznymi, Lublin 2007, s. 71, 77.

#1S. Owsiak, Finanse publiczne...op.cit., s. 146.
22 Ibidem, s. 147.
23 ]. Szolno-Koguc, Funkcjonowanie... op.cit., s. 77-79.
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Istnienie funduszy celowych wywoluje tez negatywne skutki. Jednym z waz-
niejszych jest rozbicie srodkéw publicznych. Funkcjonowanie wielu funduszy nie
pozwala na kontrole organéw ustawodawczych nad srodkami bedacymi w dyspo-
zycji panstwa. Prowadzi¢ to moze do trudnosci z optymalizacjg $rodkéw publicz-
nych, gdy jedne zadania nie s3 w pelni realizowane z braku $rodkéw a na inne
przeznacza si¢ ich za duzo.”*

Funkcjonowanie wielu funduszy wymaga ich systematyki. Klasyfikacje fundu-
szy celowych zawierajg nawet 6 réznych kryteriéw ich wyrézniania.” Jednak naj-
wazniejsze wydaja si¢ trzy podzialy:

1. Wedlug podmiotu dysponujacego srodkami funduszu (ponadnarodowe - na
przyklad unijne, panstwowe, samorzadowe).

2. Wedlug przedmiotu finansowania. Wyrézni¢ tu mozna te, ktére finansuja cele po-
zagospodarcze ($wiadczenia spoleczne, dziedziny o ograniczonych mozliwoéciach
samofinansowania, infrastruktura spoleczna, ochrona srodowiska) i dziedziny go-
spodarcze (rolnictwo, ryboléwstwo, przedsiebiorstwa innowacyjne).

3. Wedlug zrddet zasilania funduszy w $rodki finansowe. Sg to fundusze zasila-
ne przymusowymi dochodami jak podatki, optaty, skfadki. Druga grupa to te
zasilane dobrowolnymi wplatami réznych podmiotéw i ostatnie fundusze to
te zasilane dotacjami budzetowymi. Ustawa o finansach publicznych jednak
nie zalicza do panstwowych funduszy celowych tych, ktére sg zasilane wytacz-
nie dotacja budzetowa. Na ogoé! fundusze korzystaja z dwoch lub trzech zrédet
wplywow.

W Polsce funkcjonuje 28 panstwowych funduszy celowych. Ich plany finanso-
we s3 ujete w zalaczniku do ustawy budzetowej.”® Mozna wyrézni¢ 6 grup zadan
finansowanych przez te fundusze:*’

. ubezpieczenia spoteczne

. ochrona socjalna panstwa

. prywatyzacja

. bezpieczenstwo i obrona narodowa

. nauka, kultura i sport

. inne, ktére nie moga by¢ zaliczone do wczesniej wymienionych.

Najwiecej srodkow gromadzg fundusze zwigzane z ubezpieczeniami spolecz-
nymi. Ich przychody stanowia az 90,49% wpltywéw wszystkich panstwowych fun-
duszy celowych. Na drugim miejscu s3 fundusze zwiazane z zadaniami socjalny-
mi panstwa, udzial w przychodach funduszy ogétem wynosi 7,96%. Na pozostale
grupy funduszy przypada zaledwie 1,55% wyodrebnionych $rodkow.**

AN U W W N =

247, Ostaszewski (red.), Finanse... op.cit., s. 117-118.
% ]. Szolno-Koguc, Funkcjonowanie... op.cit.,s. 80-83.

% Por .zalgcznik 13 do Ustawy budzetowej na rok 2014 z dnia 24 stycznia 2014 1., Dz. U. 2014,
poz. 162.

#7]. Ostaszewski (red.), Finanse... op.cit., s. 120-121.
% Obliczenia wlasne na podstawie: Ibidem.
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3.2.4. Ubezpieczenia spoteczne

Ubezpieczenia spoleczne sg czescig finanséw publicznych. Gromadzg srodki
pochodzace miedzy innymi z danin publicznych. R6znig sie zatem od ubezpie-
czen gospodarczych, gdyz rola pafistwa w organizowaniu i finansowaniu $wiad-
czen jest duza. Z teoretycznego punktu widzenia mozna wyrézni¢ 2 systemy
ubezpieczen spotecznych:

1. Panstwo tworzy podstawy prawne ubezpieczen spofecznych, ustanawia obo-
wigzek ubezpieczenia, organizacja i odpowiedzialnos$¢ finansowa za funkcjo-
nowanie ubezpieczen ulokowana jest w sektorze prywatnym

2. Panstwo tworzy podstawy prawne oraz przejmuje obowiazki organizacji sys-
temu ubezpieczen spolecznych i odpowiedzialno$¢ finansowq za swiadczenia
spoleczne.””

W ramach tych systeméw panstwo moze wykorzystywaé rézne techniki re-
alizacji zabezpieczenia spolecznego. Jest to: technika ubezpieczeniowa, technika
zaopatrzeniowa i technika opiekuncza. Przy technice ubezpieczeniowej $wiad-
czenia s niezalezne od sytuacji materialnej ubezpieczanych a wysoko$¢ wypta-
ty zalezy od skltadek kalkulowanych w oparciu o wynagrodzenie pracownika. Nie
placacy skfadek nie otrzymuja $wiadczen. Technika zaopatrzeniowa polega na
tym, ze wyplaty $wiadczen nie bazujg na skladkach a podstawa wyplat sg podat-
ki zasilajgce budzety (panstwa i samorzadow terytorialnych). Mozna tu wyrdznic
dwie grupy beneficjentéw, ktore otrzymuja $wiadczenia. Pierwsza grupa to oso-
by zastuzone dla panstwa (urzednicy, policjanci, zolnierze, sedziowie, itp.), druga
grupa to pozostali cztonkowie spoleczenstwa. Ci ostatni otrzymuja $wiadczenia
powigzane z kosztami utrzymania (ochrona przed ubdstwem), natomiast emery-
tury zastuzonych dla kraju kalkulowane s3 w oparciu o wysoko$¢ wynagrodzen.
Ostatnia technika opiekunicza ma charakter uznaniowy. Odpowiedni organ de-
cyduje kto i ile otrzyma w postaci §wiadczenia. Na ogét wyplaty sg realizowane
z budzetow lokalnych i zalezg od sytuacji materialnej beneficjenta. Te trzy tech-
niki majg jednoczesne zastosowanie we wspodlczesnych systemach panstw, z tym
ze maja one rézne znaczenie. W Polsce technika zaopatrzeniowa stosowana jest
w stosunku np. do stuzb mundurowych, sedziéw, prokuratoréw. Natomiast pozo-
stali cztonkowie spoleczenstwa korzystaja ze §wiadczen przy zastosowaniu tech-
niki ubezpieczeniowej (wigkszos¢) lub opiekunczej.’®

Przy technice ubezpieczeniowej mozna wyrdzni¢ 3 metody finansowania
ubezpieczen spotecznych:

1. Metoda repartycyjna — wszystkie wplywy ze sktadek z danego miesigca s przezna-
czane na wyplate swiadczen dla biezacych beneficjentéw. Metoda wrazliwa na sytu-
acje demograficzng na rynku pacy, niewydolna wobec zjawiska starzenia si¢ spote-
czenstwa.

2 S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 155.
3% E. Denek i in. Finanse publiczne, Warszawa 1995, s. 168-172.
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2. Metoda kapitalowa — gromadzenie skladek w funduszu ubezpieczeniowym i ich
dtugotrwate inwestowanie. Wysokos¢ swiadczenia zalezy od dlugosci okresu czlon-
kostwa i rentownosci inwestycji. Metoda wrazliwa na wahania koniunktury.

3. Metoda mieszana - skladka dzielona na 2 czesci: jedna dzielona przy wykorzystaniu
metody repartycyjnej, druga — kapitatowe;.

W Polsce ma zastosowanie metoda mieszana. W ubezpieczeniu emerytalnym
sktadka wynosi 19,52% podstawy wymiaru (ktérym jest przychod osoby fizycz-
nej), ale czes¢ tej skladki odprowadzana jest do wybranego przez ubezpieczanego
otwartego funduszu emerytalnego (pierwotnie w wysokosci 7,3% podstawy, ale
w 2012 czgs¢ ta zostala obnizona do 2,3%).**! Stad tez wyrodznia sie 3 filary ubez-
pieczen spolecznych. Pierwszy filar jest powszechny i obowigzkowy. Sktadkami
wplywajacymi do tego filaru dysponuje ZUS i stuza one do wyplaty swiadczen
obecnym beneficjentom systemu ubezpieczen. Do drugiego filaru mogly przy-
stapi¢ osoby, ktore urodzity si¢ w latach 1949-1968. Deklaracje przystapienia po-
wodowaly, ze cze$¢ srodkow ze sktadki (od 2012 r. - 2,3%) zasilata OFE. Osoby
urodzone w 1969 r. i pdzniej obowiazkowo byly tez w drugim filarze. Trzeci filar
ma charakter calkowicie dobrowolny. Sg to na przyktad indywidualne konta eme-
rytalne czy pracownicze programy emerytalne. Jednak ich znaczenie jest margi-
nalne.””

Obok ubezpieczenia emerytalnego z tytutu ubezpieczen spotecznych odpro-
wadzane sg skladki na ubezpieczenie rentowe (8%), chorobowe (2,45%) i wypad-
kowe (od 0,4 do 8,12%). Czgs¢ tych skladek ptaca pracodawcy ze swoich srodkow.

3.2.5. Ubezpieczenia zdrowotne
Systemy zabezpieczen zdrowotnych rdznig si¢ od ubezpieczen spotecznych

celem, ktéry finansujg.*” Ubezpieczenia spoteczne odnosza si¢ do zabezpieczenia
pracownikéw na utrate zdolnosci do pracy, a zdrowotne maja na celu umozliwie-
nie dostepu do bezplatnych lub tanich ustug medycznych osobom tego potrze-
bujacym. Mozna wyr6zni¢ dwa zasadnicze sposoby finansowania i organizowania
ustug medycznych:

1. Panstwo bierze organizacyjng i finansowg odpowiedzialnos¢ za ochrong zdro-
wia, a zZrédlem finansowania ustug medycznych sa podatki wptywajace do bu-
dzetu (panstwa i samorzadowych).

2. Wprowadzenie skfadek na ubezpieczenie zdrowotne, ktdre gwarantuja dostep
do bezptatnych ustug medycznych. Ubezpieczyciele rekrutujg si¢ z prywatnych
podmiotdw.

W rzeczywisto$ci takich czystych modeli zabezpieczen zdrowotnych nie ma,
gdyz istniejace systemy posiadajg cechy tych dwoch modeli w réznych konfigura-
cjach.

! G. Szyburska-Walczak, Ubezpieczenia spoleczne. Repetytorium, Warszawa 2012, s. 97-98.
302 ]. Ostaszewski, Finanse... op.cit., s. 271-273.

393 Niektorzy autorzy traktujg ubezpieczenia spoleczne jako cze$¢ ubezpieczen spotecznych. Por. S. Owsiak,
Finanse publiczne... op.cit., s.160.
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W kazdym modelu ubezpieczen zdrowotnych funkcjonuja 4 grupy podmio-

tow uczestniczacych w procesie §wiadczenia ustug medycznych i ich finansowa-
nia, s3 to:

pacjenci,

lekarze i inni wytworcy $wiadczen,

platnik,

instytucje panstwowe, ktére tworza zasady i procedury ksztaltowania zacho-
wan pozostatych uczestnikow.

W zwigzku z tym mozna wyrézni¢ 3 podstawowe kryteria klasyfikacji modeli:
Ze wzgledu na historyczng faze rozwoju spoteczno-ekonomicznego wyréznia
sie model niewolniczy, feudalny, wczesnego kapitalizmu, kapitalizmu rozwi-
nietego, systemu socjalistycznego

I1. Wedtug formy wlasnosci zasoboéw stuzacych do produkeji §wiadczen determi-

nuje funkcjonowanie modelu prywatnego, mieszanego, ubezpieczeniowego,
narodowej stuzby zdrowia, socjalistycznego

ITI. Wedtug gléwnych Zrédel finansowania pozwala na wyréznienie modelu ubez-

pieczeniowego, zaopatrzeniowego i pomocowego.’**

W procesie historycznym wyksztalcily si¢ 4 tradycyjne modele zabezpieczen

zdrowotnych:*"

1.

Bismarckowski, powstal w Niemczech za rzadéw kanclerza. Inne panstwa, ktdre
stworzyly podobne systemy to Austria, Szwajcaria, Belgia, Holandia i Frangja.

. Beveridge’a, wprowadzil go lord Beveridge w Wielkiej Brytanii po drugiej

wojnie $wiatowej. Poza Wielka Brytania panstwa, ktére zastosowaly podobny
model to: Dania, Finlandia, Hiszpania, Grecja, Irlandia, Norwegia, Portugalia
i Szwecja.

. Rezydualny, funkcjonujacy w Stanach Zjednoczonych.
. Siemaszki od nazwiska komisarza zdrowia w Rosji (Mikolaja Siemaszki) w latach

30. XX wieku, ktory sformulowal nowe zasady opieki zdrowotnej.
Cechy charakterystyczne tradycyjnych modeli zabezpieczen zdrowotnych:

. Model Bismarckowski (Niemcy)

tworzenie wspdlnot ubezpieczeniowych, np. wykonujacych ten sam zawdd, za-
trudnieni przez tego samego pracodawce, zamieszkujacy okreslone terytorium
kasy czy zaktady ubezpieczeniowe maja uprawnienia do swobodnego zawiera-
nia uméw z wytwdrcami ustug medycznych

pacjent swobodnie wybiera wytworce sposrod tych, ktérzy zawarli umowe
z ubezpieczycielem

zasada rownowazenia dochodéw ubezpieczycieli z wydatkami na $wiadczenia
zwrot kosztow leczenia pelny lub pewien udzial pacjenta

decyzje instytucji ubezpieczeniowych podejmowane bez ingerencji panstwa
panstwo tworzy prawne podstawy funkcjonowania systemu

jesli pacjent optaca skfadke to ma zagwarantowane udzielanie $wiadczen

304 C. Wlodarczyk, Polityka zdrowotna w spoleczenstwie demokratycznym, Krakéw 1996, s. 313-314
3% Ibidem, s. 315-323; S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 160, 161.
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2. Model Beveridge’a (Wielka Brytania)

« prawo do $wiadczen zdrowotnych dotyczy wszystkich obywateli

« organ odpowiedzialny za dostep do ustug medycznych to panstwowa stuzba
zdrowia

+ dostepnos¢ do ustug medycznych wynika z potrzeby zdrowotnej, definiowanej
przez fachowego pracownika stuzby zdrowia — wynika to z aktéw prawnych

o szczegdlna rola lekarzy rodzinnych, jedynie ktérych moga wybiera¢ pacjenci

(lekarze ci sg na niezaleznych kontraktach)

o $rodki finansowe pochodza z podatkéw i wynikaja z politycznych decyzji
usankcjonowanych ustawa

» dobrowolne ubezpieczenia uzupelniajace

3. Model rezydualny (USA)

» przewaga sektora prywatnego, dostepnos¢ do ustug wynika z mozliwosci i che-
ci placenia, brak $rodkéw eliminuje z rynku

« sektor publiczny obejmuje osoby bardzo biedne i niezdolne do pracy

» wystepuja bardzo zréznicowane formy $wiadczenia i finansowania ustug me-
dycznych

+ lekarze majg silng pozycje na rynku §wiadczen zdrowotnych, ktdry jest kontro-
lowany przez organizacje profesjonalne

« rzadowa kontrola nad wydatkami i rozmieszczeniem zasobow jest niewielka

4. Model Siemaszki (kraje socjalistyczne)

 uniwersalny dostep do sluzby zdrowia (ale uprzywilejowany dostep dla elit
rzadzacych)

« finansowanie ze srodkéw wplywajacych do budzetu panstwa

o pelny zakres §wiadczen bezplatnych (z wyjatkiem niektérych lekéw w lecznic-
twie otwartym)

« zatrudnienie lekarzy na panstwowych etatach

« sporadycznie wykorzystywano stuzbe zdrowia jako narzedzie polityczne

« jednolito$¢ organizacyjna i $cisla rejonizacja, pacjent pozbawiony wyboru le-
karzy.

W Polsce przyjety system jest modyfikacja systemu Bismarckowskiego i Beverid-
gea. Po reformie z 1999 roku, powotane Kasy Chorych (publiczne) zostaly zastapione
w 2003 r. przez Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ).** Gromadzi on srodki ze skladek
na ubezpieczenia spoleczne. Skladka ta wynosi 9% podstawy (okreslonej tak jak dla
ubezpieczen spolecznych, ale pomniejszona o zaplacone skladki na te ubezpieczenia).
Ubezpieczony jednak moze odliczy¢ od podatku dochodowego czes¢ sktadki zdro-
wotnej, tj. 7,75% podstawy tej skladki. Pozostala kwota jest placona ze srodkéw po-
datnika. Opfacanie sktadki pozwala na skorzystanie z darmowych ustug medycznych,
pod warunkiem, ze §wiadczacy ustugi podpisze kontrakt z NFZ. Poza tym w systemie
funkcjonuje instytucja lekarza pierwszego kontaktu, odpowiednika lekarza rodzinnego
w systemie Beveridgea. Lekarz ten decyduje o dalszym leczeniu pacjenta, gdy jest po-
trzeba skorzystania ze specjalistow.

306 E. Malinowska-Misiag, W. Misiag, Finanse publiczne... op.cit., s. 314.
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Obok $rodkéw NFZ w systemie wykorzystywane s3 inne zroédta. Pochodza
one z budzetu panstwa, budzetéw samorzadowych, pracodawcow i ludnosci.
Z budzetu panstwa przeznaczane s3 srodki na programy polityki zdrowotnej, ra-
townictwo medyczne, przeszczepy, inwestycje w szpitalach klinicznych a takze na
sktadki i $wiadczenia dla 0séb nieobjetych ubezpieczeniem. Z kolei JST dotuja
samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej, ktérych s3 organami zaltozy-
cielskimi. Dotacje te obejmuja srodki na remonty i inwestycje (szczegdlnie w apa-
rature), zapobieganie chorobom, programy zdrowotne, promocje zdrowia, po-
krycie kosztow doksztalcania oséb zwigzanych z lecznictwem. Ponadto z budzetu
wojewoddztwa samorzadowego finansowane s3 zadania stuzby medycyny pracy.
Pracodawcy natomiast finansuja badania obowigzkowe, ponosza koszty abona-
mentéw dla pracownikéw wykorzystywane w prywatnych lecznicach. Pacjenci
za$ ponosza koszty prywatnego leczenia, poza tym partycypuja w kosztach lekow.
W leczeniu stomatologicznym réwniez partycypuja w czesci kosztow procedur
medycznych.*”’

3.3. Srodki publiczne

Budzet panstwa, budzety JST oraz fundusze celowe zasilane sg srodkami pu-

blicznymi. Sg to, zgodnie z ustawg o finansach publicznych:**

1. Dochody publiczne

2. Srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej oraz niepodlegajace zwrotowi
srodki z pomocy udzielanej przez panstwa czlonkowskie EFTA

3. Inne $rodki pochodzace ze zZrédet zagranicznych, niepodlegajace zwrotowi

4. Przychody budzetu panstwa i budzetéw JST oraz innych jednostek sektora fi-
nans6w publicznych pochodzace:

a) ze sprzedazy papieréw warto$ciowych oraz innych operacji finansowych

b) z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa oraz majatku JST

c) ze splat pozyczek udzielonych ze srodkéw publicznych

d) z otrzymanych pozyczek i kredytow

e) z innych operacji finansowych

5. Przychody jednostek sektora finanséw publicznych pochodzace z prowadzonej
przez nie dzialalnosci oraz pochodzace z innych zrddel.

Srodki publiczne mozna podzieli¢ na bezzwrotne i zwrotne. Do bezzwrotnych
strumieni pieni¢znych nalezy zaliczy¢ dochody publiczne, $rodki zagraniczne,
przychody z prywatyzacji oraz przychody jednostek sektora finanséw publicz-
nych z dzialalnosci tych jednostek. Zwrotne natomiast to sg te wplywy, ktore wy-
nikajg z zaciggnietych zobowigzan lub splacanych pozyczek udzielonych przez
jednostki sektora finanséw publicznych.

377, Ostaszewski, Finanse... op.cit., s. s. 333-334.
3% Art. 5 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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3.3.1. Dochody publiczne
Dochody publiczne sg najwazniejsza czescia srodkéw publicznych. Wynika to

z faktu, ze wlasnie dochody powinny pokry¢ wydatki publiczne. Dopiero niewy-

starczajace dochody uzasadniajg zacigganie zobowigzan. Na dochody publiczne

skltadaja sie:

1. Daniny publiczne (podatki, sktadki, optaty i inne)

2. Inne dochody nalezne budzetowi panstwa i JST oraz innym jednostkom sekto-
ra finanséw publicznych nalezne na podstawie ustaw lub uméw miedzynaro-
dowych (na przyktad subwencja ogdlna, dotacje celowe, wplaty JST do budze-
tu panstwa)

3. Wplywy ze sprzedazy wyrobéw i ustug swiadczonych przez jednostki sektora
finanséw publicznych (jezeli dokonuja tego jednostki budzetowe)

4. Dochody z mienia (z najmu, dzierzawy i itp., odsetki od srodkéw na rachun-
kach bankowych, odsetki od udzielonych pozyczek i od posiadanych papieréw
warto$ciowych, dywidendy)

. Dochody ze sprzedazy majatku, rzeczy i praw

. Spadki, zapisy i darowizny

. Odszkodowania

. Kwoty z tytulu udzielonych poreczen i gwarancji.

Do istotnych danin publicznych nalezy podatek. Podatek jest to przymuso-
we $wiadczenie pienigzne, ogdlne, bezzwrotne i nieodplatne wnoszone na rzecz
panstwa lub innego zwigzku publicznoprawnego. W tak sformulowanej definicji
zawieraja si¢ cechy podatku. Podatek jest przymusowy, gdyz panstwo ma prawo
stosowania $§rodkéw przymusu dla wyegzekwowanie daniny. Jest tez $§wiadcze-
niem pieni¢znym, bo nie moze by¢ uregulowane poprzez wydanie rzeczy lub wy-
konanie ustugi. Ogdlnos¢ podatku wynika z tego, ze ustawy regulujace podatki
nakfadajg je na grupy podatnikéw. Ich zobowigzanie wobec panstwa wynika ze
spelniania okreslonych warunkéw opodatkowania. Bezzwrotnos¢ podatku ozna-
cza, ze nie jest zwracany podatnikowi. Nieodplatno$¢ natomiast wigze si¢ z tym,
ze podatkowi nie towarzyszy zadne bezposrednie $wiadczenie zwrotne ze strony
panstwa na rzecz podatnika.’®”

Z punktu widzenia obcigzen podatkami wazna jest jego konstrukcja. Obcig-
zenie podatkiem wymaga od ustawodawcy okreslenia elementéw tego podatku.
Elementami tymi sg:*'

« Podmiot.

 Przedmiot.

+ Podstawa opodatkowania.

o Stawki i skale podatkowe.

» Wylaczenia, zwolnienia i ulgi podatkowe.

o N N Ui

39 A. Gomulowicz, J. Matecki, Podatki i prawo podatkowe, Poznan 1995, s. 62-64; B. Brzezinski i in.,
Prawo finansowe, Warszawa 1996, s. 121-122.

310 S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s.178.
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Podmiot podatku moze by¢ czynny i bierny. Czynnym jest panstwo, ktdére za
pomoca swoich instytucji pobiera podatki. Biernym natomiast s3 osoby fizycz-
ne, prawne i jednostki organizacyjne bez osobowosci prawnej, ktére na podstawie
przepiséw sg zobowigzane do zaptaty podatku. Podmioty bierne mozna podzieli¢
na platnikéw i podatnikéw. Platnikiem jest taki podmiot, ktéry jest zobowiazany
do obliczenia podatku naleznego od podatnika, pobranie go od podatnika i od-
prowadzenie do okreslonego urzedu (np. skarbowego). Podatnikiem jest nato-
miast osoba, ktora ponosi ciezar podatku, tj. doznaje uszczuplenia dochodu lub
majatku. Pracodawca jest zatem platnikiem podatku dochodowego cigzacego na
pracowniku. Niekiedy platnikiem i podatnikiem jest jedna osoba, gdy na przy-
ktad przedsiebiorca sam rozlicza si¢ ze swojego podatku.*'!

Przedmiotem podatku jest sytuacja faktyczna lub prawna, ktéra wywoluje
obowigzek zaplaty podatku, na przyklad osigganie dochodu, posiadanie nieru-
chomosci, sprzedaz towaréw. Natomiast podstawa opodatkowania wyraza warto-
$ciowo lub ilo$ciowo przedmiot podatku.’? Z kolei stawka podatkowa przy pod-
stawie opodatkowania wyrazonej wartosciowo okresla procentowa relacje kwoty
podatku do podstawy, a przy podstawie podatkowej wyrazonej ilosciowo, kwote
podatku przypadajaca na jednostke miary podstawy.’*?

Skalg podatkowa mozna nazwaé zespdl stawek i przyporzadkowanych im
podstaw (wyrazonych wartosciowo). Najprostsza jest skala proporcjonalna (po-
datek liniowy), ktéra ma tylko jedna stawke w stosunku do kazdej wartoéci pod-
stawy. Cecha charakterystyczng takiej skali jest to, Ze podatek ro$nie proporcjo-
nalnie do wzrostu podstawy opodatkowania. Bardziej skomplikowane s3 skale
nieproporcjonalne, tj. progresywna, regresywna i degresywna. Skala progresywna
moze by¢ globalna i szczeblowana. Cechg wspdlna tych skal jest to, ze stawki po-
datkowe ufozone s3 rosnaco w stosunku do rosnacych podstaw opodatkowania.
Globalna charakteryzuje sie tym, ze podatek ro$nie skokowo przy przekraczaniu
przedzialéw podstawy opodatkowania a wewnatrz przedziatu przyjmuje charak-
ter proporcjonalny. Natomiast szczeblowana nie powoduje skokowego wzrostu
podatku przy zmianie przedzialu podstaw, gdyz w nastepnym przedziale wyzsza
stawka opodatkowana jest tylko nadwyzka podstawy ponad granice poprzed-
niego przedzialu. W polskim systemie podatkowym ma zastosowanie skala pro-
gresywna szczeblowana (w podatku dochodowym od o0séb fizycznych i podatku
od spadkéw i darowizn). Z kolei w skali regresywnej stawki utozone sa malejaco
w stosunku do rosnacych podstaw opodatkowania. Degresywna natomiast jest
skala progresywna o niskiej granicy progresji (ktéra oznacza taka wielkos¢ pod-
stawy opodatkowania, powyzej ktorej stawki juz nie rosng).*'* W Polsce te dwie
ostatnie skale nie maja zastosowania.

U Ibidem oraz B. Brzezinski i in., Prawo... op.cit., s. 134-135.

12 A. Gomulowicz, J. Matecki, Podatki ... op.cit, s. 67-68.

313 B. Brzezinski i in., Prawo... op.cit., s. 137

314 G. Sczezodrowski, Polski system podatkowy, Warszawa 2007, s. 17-20.
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Wylgczenia podatkowe nie zawsze s3 w literaturze wyodrebniane. Jednak
z uwagi na funkcjonowanie podatkéw w pewnym systemie podatkowym istnieje
potrzeba ich zdefiniowania. Wylaczenie bedzie oznaczalo nie objecie podatkiem
podmiotéw lub okreslonych stanéw faktycznych, czy prawnych. Najczesciej wy-
nika to z funkcjonowania wielu podatkéw, ktére moglyby opodatkowac te same
zjawiska. Przyktadem jest dziatalno$¢ rolnicza. Dochody z tej dzialalnosci wylta-
czone s3 z podatku dochodowego, gdyz sa przedmiotem podatku rolnego. Z kolei
zwolnienia podatkowe nalezy rozumie¢ jako zaniechanie poboru podatku. Ozna-
cza to, ze dany stan faktyczny jest objety podatkiem, ale z jakich§ wzgledow (np.
socjalnych) nie podlega opodatkowaniu. Ulge natomiast mozna okresli¢ jako cze-
$ciowe zaniechanie poboru podatku.’'®

Podatki podzieli¢ mozna wedlug réznych kryteriéw. Najczedciej w literaturze
wymieniane s3 nastepujace kryteria:*'®
1. Przedmiot opodatkowania.

2. Podmiot podatku.
3. Zwiazek migdzy nominalnym, a realnym zZrédiem zaptaty podatku.

Podzial podatkéw wedlug przedmiotu pozwala wyrédzni¢ podatki przychodo-
we, dochodowe, majatkowe i konsumpcyjne. Przychodowe obciazaja podmioty
gospodarcze z tytutu ich przychodéw (np. podatki obrotowe, w tym VAT), do-
chodowe opodatkowuja dochéd oséb fizycznych i prawnych (réwniez jednostek
organizacyjnych nie majacych osobowosci prawnej), podatki majatkowe obcia-
zaja podatnika ze wzgledu na majatek, ktory posiada (np. podatek od nierucho-
mosci) a konsumpcyjne, zwane tez od wydatkow, obciazaja sprzedaz niektérych
towarow (uzywek, dobr luksusowych, czy paliw).

Podmiotowa klasyfikacja pozwala na wyréznienie podatkéw panstwowych
i samorzadowych (wg podmiotu czynnego), a takze podatkéw od ludnosci i od
podmiotéw gospodarczych (wg podmiotu biernego). Warto dodac, ze niektdre
podatki dzielone s3 pomigdzy samorzad i panstwo. Ponadto cz¢$¢ podatkéw ob-
cigza zaré6wno osoby fizyczne (ludnos¢) i przedsiebiorstwa (podmioty gospodar-
cze).

Ostatnie kryterium pozwala na wyréznienie podatkéw bezposrednich i po-
$rednich. Podatki bezposrednie wymierzone s3 od dochodu lub majatku i z tego
zrodla s3 pokrywane. Posrednie natomiast opodatkowujg przychody lub kon-
sumpgje, ale pokrywane sg z dochodu lub majatku innych podmiotéw. Przykta-
dem podatku posredniego jest VAT, czy akcyza. W Polsce we wptywach budzeto-
wych przewazajg podatki posrednie.*”

W procesie doskonalenia obcigzen podatkowych nauka wypracowala swoiste po-
stulaty dotyczace podatkéw. Maja one swoje odzwierciedlenie w formulowanych za-
sadach podatkowych. S. Owsiak wymienia 4 grupy zasad podatkowych: fiskalne,

315 Tbidem, s. 20.
316 Ibidem, s. 21-22; S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 174-177.

177, Iwin-Garzynska J., Opodatkowanie przedsigbiorstw. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2013,
s. 20-22.
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ekonomiczne, sprawiedliwosci i techniczne’™® Do fiskalnych zalicza zasady wydajno-
$ci, elastycznosci i statosci. Zasada wydajnosci postuluje, aby podatki byly wydajnym
zrédlem dochodéw publicznych. Nie jest zatem celowe wprowadzanie podatkéw, ktére
nie przyniosg znaczacych wplywoéw. Elastyczno$¢ podatkéw zwigzana jest z taka kon-
strukcja podatkéw, aby reagowaly one na sytuacje w gospodarce (stawaty sie swoistymi
automatycznymi stabilizatorami koniunktury). Wedlug zasady statosci panstwo po-
winno unika¢ radykalnych i czgstych zmian w podatkach. Zaktéca to bowiem funk-
cjonujacy uklad stosunkéw spoleczno-gospodarczych.

Zasada ekonomiczna postuluje, aby nakladanie ciezaréw podatkowych nie na-
ruszalo majatku podatnika. Oznacza to, Zeby nalozony podatek (bez wzgledu na
jego przedmiot) moégt by¢ zaptacony z biezacych dochodéw podatnika. Podatnik
nie musialby spienieza¢ majatku w celu regulacji zobowigzan podatkowych.

Zasady sprawiedliwosci dzielg si¢ na powszechnosci i réwnosci. Zasada po-
wszechnodci zaleca, aby podatkami obja¢ wszystkie grupy podatnikéw (ludnosé,
przedsigbiorcow, rolnikéw, itp.). W sprzecznosci do niej byloby mnozenie wyla-
czen podmiotowych w podatkach. Z kolei zasada réwnosci oznacza, ze ciezary
podatkowe powinny by¢ rozlozone réwnomiernie na placacych podatki. Dys-
kusyjne jest jednak, czy stosowa¢ opodatkowanie liniowe (w podatku dochodo-
wym) czy progresywne.

Techniczne zasady zostaly sformulowane najwczesniej. Wymienia si¢ tu trzy
zasady: pewnosci, dogodnodci i tanioéci. Zasada pewnosci z jednej strony ozna-
cza, ze podatki powinny by¢ niezawodnym zrédiem wplywéw panstwa (zatem
podobna jest do zasad fiskalnych — wydajnosci i stalosci). Z drugiej strony postu-
luje, aby podatnik byl dobrze poinformowany co do podatku, ktéry ma zaptaci¢
(wigze sie to w pewnym sensie z zasadg stalosci). Zasada dogodnosci zobowiazu-
je panstwo do tego, zeby pobodr i sposéb zaplaty podatku byl jak najdogodniejszy
dla podatnika. Ostatnia zasada tanioéci postuluje, aby koszty poboru podatkéow
byly jak najmniejsze, co przelozy si¢ na mniejsze obciazenia podatnikéw.

Obok podatku innymi daninami publicznymi sa: sktadka, oplata i cto. Sktad-
ki razem z podatkami stanowig gtéwne zZrédlo dochodéw panstwa. Sktadki
w rozumieniu publiczno-prawnym mozna okresli¢ jako przymusowe $wiadcze-
nie pieni¢zne, ogolne, bezzwrotne i nieodplatne. Nie budza watpliwosci cztery
pierwsze cechy skfadki. Podobnie jak podatek sg przymusowe (panstwo moze na-
tozy¢ sankcje na tych, ktérzy uchylaja si¢ od placenia skladek), maja charakter
pieni¢zny (wnoszone w pienigdzu), sa ogdlne (przepisy okreslajg kategorie oséb
lub pracodawcéw zobowigzanych do ich uiszczania) i bezzwrotne (nie sg zwra-
cane). Natomiast nieodplatno$¢ wynika z tego, ze zaplacie skladek nie towarzy-
szy bezposrednie $wiadczenie ze strony panstwa na rzecz tego, kto ponosi ciezar
tego $wiadczenia. W przypadku pracodawcy jest to zrozumiale, natomiast co do
skladek placonych przez pracownika budzi watpliwosci. Jednak wplata skladek,
jesli zabezpiecza osoby fizyczne na wypadek niezdolnosci do pracy (np. z tytutu
staroéci i innych) to nie ma tu $wiadczenia jednoczesnego (wplacie sktadek od

318 S. Owsiak, Finanse publiczne... op.cit., s. 188-192.

105



razu nie towarzyszy wyplata emerytur). Ponadto moze by¢ tez taka sytuacja, ze
ubezpieczony nie dozywa emerytury i nie ma §wiadczenia bezposredniego, nawet
odsunietego w czasie. Zatem mozna przyjac, ze skladki sa, tak jak podatki, nie-
odptatne. Rézni ich jednak to, ze w przypadku sktadek $rodki przeznaczone sa
na okre$lone cele, zawarte nawet w nazwie skltadek.?"”

Oplaty sg $wiadczeniami zblizonymi do podatku. Roznig sie jedynie odplat-
noscig. Panstwo w zamian za wniesiong oplate realizuje bezposrednio jakas$ ustu-
ge lub czynno$¢ administracyjng czy tez pozwala korzysta¢ z zasobéw srodowi-
ska. Przyktadami takich danin sg optaty ekologiczne czy skarbowe.

Z kolei clo jest jedng z najstarszych danin publicznych. Definiowane jest po-
dobnie jak podatek i ma te same cechy. Rézni je jednak od podatku to, Ze jest
$wiadczeniem zwigzanym z obrotem towardw z zagranica. Ma niewielkie znacze-
nie fiskalne z uwagi na systematyczne znoszenie barier w handlu migdzynarodo-
wym.*® W Polsce cla stanowig znikomy dochdéd budzetu panstwa, gdyz sa znie-
sione w wymianie miedzy krajami UE, a ponadto s3 one dochodem budzetu Unii
Europejskiej. W krajach czlonkowskich pozostaje tylko 25% z cel pobieranych od
towaréw sprowadzanych z panstw trzecich na utrzymanie stuzb celnych.

3.3.2. Przychody budzetu panstwa i budzetow JST

Przychody stuzg uzupelnieniu dochodéw budzetowych (panstwa i srodkow
europejskich), gdy te nie s3 wystarczajace na pokrycie wydatkéw oraz pokryciu
rozchodéw budzetu panstwa. Gléwnym zrédtem przychodéw sa srodki pozyska-
ne z emisji papieréw wartosciowych oraz kredyty i pozyczki. Instrumenty zacig-
gania zobowigzan w postaci emisji obligacji i bonéw skarbowych, a takze emisji
obligacji komunalnych byly oméwione juz wczesniej. Warto zatem skupi¢ si¢ na
pozostatych zwrotnych wptywach.

Zgodnie z przepisami ustawy o finansach publicznych Skarb Panstwa moze
zacigga¢ pozyczki i kredyty wylacznie na finansowanie potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa. Kwota zaciagnietych kredytéw i pozyczek nie moze przekro-
czy¢ limitéw okreslonych ustawag budzetowa.”” Jednak NBP nie moze udziela¢
kredytéw na pokrycie deficytu budzetowego. Warto dodac, ze kredyty i pozyczki
s3 marginalnym Zrédtem zaciggania zobowigzan przez Skarb Panstwa. Natomiast
odwrotnie jest w JST. Te rzadko korzystaja z emisji papieréw warto$ciowych jako
zrodla pokrycia deficytu, a zaciagniete kredyty i pozyczki sa gtéwnym zrédtem
ich zobowiazan. Przy tym chetnie przez JST wykorzystywane sg pozyczki od in-
nych niz banki instytucji. Udzielane sg one na preferencyjnych warunkach i na-

319'W literaturze rzadko opisywane sa sktadki. Ci, ktorzy sie nimi zajmuja przychylaja si¢ do tego, Zze maja
one charakter odplatny. Por. E. Malinowska-Misiag, W. Misiag. Op.cit., s. 137; P. Felis. M. Jamrozy J. Szle-
zak-Matusewicz, Podatki i sktadki w dziatalnosci przedsigbiorcow, Warszawa 2010, s. 18.

320 P. Matecki, System opfat i podatkéw ekologicznych w Polsce na tle rozwigzan w krajach OECD,
Krakéw 2012, s. 22-26.

2 Owsiak S. Finanse publiczne... op. cit., s. 186-187.
322 Art. 76 1 80 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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wet te JST, ktore majg dobra sytuacje finansowa siegaja po nie. Gléwnym pozycz-
kodawca sa fundusze celowe.’*

3.4. Wydatki i rozchody publiczne

3.4.1.Istota wydatkow publicznych

Wydatki publiczne mozna okresli¢ jako finansowanie przez wtadze publiczne
zadan wynikajacych z potrzeb zbiorowych i indywidualnych. Charakteryzuja si¢
one czterema cechami:***

1. Decyzje dotyczace rozmiaréw i kierunkéw wydatkéw $rodkéw publicznych sg
arbitralne.
2. Narazone s3 na niebezpieczenstwo marnotrawstwa $rodkéw publicznych

w procesie ich wydatkowania.

3. Wydatkowanie srodkéw publicznych narazone jest na naduzycia i korupcje .
4. Srodki wydatkowane przez pafistwo s3 stracone dla obiegu gospodarczego.

Arbitralno$¢ decyzji co do wielkosci srodkéw przeznaczonych na okreslone
cele wynika z tego, ze finanse publiczne podlegaja interwencji panstwa. Nie ma
praw gospodarczych, ktére by okreslaly w sektorze publicznym, gdzie i ile wy-
dawa¢ srodkéw. Stad tez rzadzacy czy politycy musza podjac¢ decyzje mniej lub
bardziej celowe dotyczace wydatkéw zaspokajajacych rozne potrzeby spoteczne.
Z kolei wydatkowanie srodkéw publicznych jest bardziej narazone na niebezpie-
czenstwo marnotrawstwa niz w przypadku prywatnych $rodkéw. Moze wyni-
kac to z sytuacji nadmiernego finansowania niektérych dziedzin finansowanych
przez panstwo, a takze z procedur administracyjnych, powodujacych koniecznos¢
szybkiego wydania $rodkéw pod koniec roku budzetowego. Naduzycia i korup-
cja srodkéw publicznych wynika z ich atrakcyjnosci dla prywatnych podmiotow.
Panstwo realizujac zadania publiczne kupuje towary i ustugi w sektorze prywat-
nym. Przedsigbiorstwa prywatne rywalizujg zatem o te $rodki, co sprzyja korum-
powaniu o0s6b dysponujacych tymi $rodkami. Natomiast ostatnia cecha wydat-
koéw publicznych jako tych, ktére zmniejszaja srodki w dyspozycji podmiotow
gospodarczych, jest kontrowersyjna. Z jednej strony teza o tym, ze wydatki pu-
bliczne maja charakter bezproduktywny, nie jest do konca prawda. Finansowanie
takich dziedzin przez panstwo jak szkolnictwo, ochrona zdrowia, infrastruktu-
ra niewatpliwie (chociaz trudno to zmierzy¢) przyczyniajg sie do wzrostu PKB.
Z drugiej strony wydatki na obrone narodowa, bezpieczenstwo publiczne i admi-
nistracje s3 obcigzeniem, ktdre przynajmniej teoretycznie nie tworzy PKB. Zatem
srodki przeznaczone na te cele sg stracone dla gospodarki.

Rozwdj stosunkoéw spoleczno-ekonomicznych w XIX wieku przyczynit si¢ do
powstania nowych potrzeb zglaszanych przez ludnos¢. Z uwagi na to, ze prywat-
ny przedsiebiorca nie mogl i nie chciat zaspokaja¢ rodzacego si¢ popytu na dobra

323 E. Malinowska-Misiagg, W. Misiag. Op.cit., s. 160-661.
324 S. Owsiak, Finanse publiczne..., op. cit., s. 237-239.
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wyzszego rzedu, jak na przyktad zabezpieczenia spoleczne, panstwo zaczeto reali-
zowa¢ wieksze wydatki. Niemiecki ekonomista Adolf Wagner sformulowal prawo
(nazwane od jego nazwiska prawem Wagnera) wzrastajacych wydatkow publicz-
nych. Wspolczesnie ekonomisci ktadg nacisk na efektywno$¢ gospodarcza i kry-
tycznie oceniajg wzrost wydatkéw, szczegdlnie w kontekscie narastajacego diugu
publicznego, a panstwa UE zobowigzuja sie do utrzymania w ryzach deficytow
i dlugu publicznego.’”

3.4.2. Klasyfikacja wydatkow
Wydatki klasyfikowane sa pod wzgledem réznych kryteriow. Ze wzgledu na kie-
runki (dziedziny) wydatkéw mozna je podzieli¢ na te, ktére w zaleznosci od dziatu
w gospodarce, finansuja rolnictwo, ryboléwstwo, lesnictwo, transport, administracje,
informatyke, ubezpieczenia spoleczne, oswiate i wychowanie, ochrone zdrowia, po-
moc spoleczna, obstuge dtugu, kulture i dziedzictwo narodowe, kulture fizyczng. Taki
podziat pozwala zidentyfikowac¢ najwazniejsze cele. Innym waznym kryterium podzia-
tu wydatkéw publicznych jest charakter wydatku, co pozwala wyrdzni¢ nastepujace
Wyda ’:326
1. Biezace (dotacje i subwencje, $wiadczenia na rzecz oséb fizycznych, wydatki bieza-
ce jednostek budzetowych, tj. wynagrodzenia osob zatrudnionych w jednostkach
budzetowych, zakupy towaréw i ustug, koszty utrzymania jednostek budzetowych,
koszty zadan zleconych do realizacji jednostkom nalezacym i nienalezacym do sek-
tora finanséw publicznych)
2. Na obstuge dlugu (oprocentowanie i dyskonto od wyemitowanych papieréw war-
to$ciowych, oprocentowanie zaciagnietych kredytow i pozyczek, wyplaty zwigzane
z udzielonymi przez skarb panstwa i JST poreczeniami i gwarancjami oraz koszty
zwigzane z emisjq)
3. Majatkowe (na zakup i objecie akgji oraz wniesienie wkladéw do spdtek prawa han-
dlowego, wydatki inwestycyjne, w tym dotacje celowe na inwestycje).
Podzial ten ma duze walory poznawcze. Analiza struktury wydatkéw wedtug tego
kryterium pozwala okresli¢, czy w hierarchii potrzeb panstwa znajduja si¢ cele $red-
nio- i dlugookresowe zwiazane z powigkszaniem majatku (dobra) publicznego.

3.4.3. Rozchody publiczne

Kategoria rozchodéw jest odrebna w stosunku do wydatkéw publicznych.
Mozna przyjaé, ze strumienie rozchodéw maja (z pewnymi wyjatkami) kierunek
przeciwny do przychodéw publicznych. Ustawa o finansach publicznych okresla
rozchody w art. 6. Sg to:
1. Splaty otrzymanych pozyczek i kredytow.
2. Wykup papieréw wartosciowych.
3. Udzielone pozyczki.

325 Ibidem, s. 51-53.
326 Art. 124 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz. U. 2009, Nr 157, poz. 1240.
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4. Platnosci, ktérych zrédlem finansowania sa przychody z prywatyzacji majatku.

5. Inne operacje finansowe zwigzane z zarzagdzaniem dlugiem publicznym i ptyn-
noscia.

6. Platnosci zwiazane z udzialami Skarbu Panstwa w miedzynarodowych instytu-
cjach finansowych.

W ustawie budzetowej i uchwatach budzetowych JST przychody muszg by¢
uchwalone w takiej wysokosci, aby pokryly deficyt i planowane rozchody. Roz-
chody to, inaczej ujmujac, raty sptat kredytéw i pozyczek oraz planowany w da-
nym roku wykup wyemitowanych papieréw wartosciowych. Do rozchodéw row-
niez zalicza si¢ udzielone przez jednostki sektora finanséw publicznych pozyczki
innym podmiotom (splata tych pozyczek bedzie przychodem). Platnosci finan-
sowane z przychodéw z prywatyzacji majatku sa rozchodami, nie stanowig wy-
datkow. Wynika to rowniez z tego, ze zwykla sprzedaz skladnikéw majatkowych
panstwa jest dochodem. Z kolei operacje finansowe zwigzane z zarzadzaniem
dlugiem i plynnoscia, jesli powoduja wyptyw srodkéw, zalicza si¢ do kategorii
rozchodow. Jest to zrozumiate ze wzgledu na fakt, ze moga to by¢ operacje po-
legajace na splacie wczesniejszych zobowigzan pokrytych nowymi pozyczkami.
Udzial Skarbu Panstwa w miedzynarodowych instytucjach finansowych ma swoje
nastepstwa w postaci lokowania do nich wkladéw. Przykladami takich instytucji
s3: ropejski Bank Inwestycyjny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Bank Swiatowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych, Europejski Bank Centralny. Jednorazowe wklady do tych organizacji sg
czasami wielomiliardowe (na przyklad Europejski Bank Inwestycyjny). Czlon-
kostwo w takich organizacjach procentuje jednakze preferencyjnymi kredytami
duzo wigkszymi niz polskie wklady.**”

327 L. Baj, P. Maciejewicz, Nasza wielka polska skladka, ,,Gazeta Wyborcza” z 7 maja 2012 roku, s.20-21.
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4. Finanse przedsiebiorstw (A. Pazdzior)
4.1. Istota i cele zarzadzania przedsiebiorstwem

4.1.1.Przedsiebiorstwo jako podmiot gospodarujacy

Przedsigbiorstwo jest podmiotem gospodarczym, ktdry realizuje swoje cele
poprzez uczestniczenie w rynkowej wymianie doébr i ustug.’®® Jego charaktery-
stycznymi cechami s3: odrebno$¢ techniczno-organizacyjna, socjologiczna, eko-
nomiczna i prawna. Jest ono wyposazone w okreslone zasoby dostosowane do
realizowanych przez nie zadan, posiada wlasng, niepowtarzalng strukture orga-
nizacyjng, ukierunkowang na optymalne wykorzystanie dostepnych zasobdw, za-
trudniajace odpowiedni dobrany zespot pracownikéw zintegrowany wokat okre-
$lonego systemu wartosci, realizuje wtasne cele finansowe i prowadzi dzialalnos¢
na wlasne ryzyko. Posiada osobowo$¢ prawnag, dzigki ktérej moze samodzielnie
uczestniczy¢ w procesach gospodarczych.

Powszechnie uwaza si¢ wigc, ze celem przedsiebiorstwa w gospodarce ryn-
kowej jest generowanie zysku. Jest to jednak pewne uproszczenie, oparte na za-
tozeniu, ze cele przedsi¢biorstwa i jego wlasciciela sg tozsame. W rzeczywistosci
cele realizowane przez rézne przedsiebiorstwa sg zréznicowane. Inaczej sa one
postrzegane w przedsigbiorstwach prowadzonych bezposrednio przez wilasciciela
i przedsigbiorstwach rodzinnych, inaczej w spotkach osobowych a jeszcze inaczej
w spotkach kapitalowych zarzadzanych przez menedzeréw. Rzeczywiste zacho-
wania roznych organizacji gospodarczych $wiadcza nie tylko o réznorodnosci
celow, lecz réwniez o ich zmienno$ci w czasie.””” W przedsiebiorstwach mniej-
szych, szczegdlnie rodzinnych, wigksze znaczenie przywiazuje si¢ do przetrwania,
gdyz gwarantuje ono miejsca pracy dla cztonkéw rodziny.”*® Z kolei w duzych
przedsiebiorstwach o rozproszonej wlasnosci, gdzie $cieraja si¢ rozbiezne interesy
roznych grup (wlascicieli, menedzeréw, pracownikow, klientéw itp.) dazy si¢ do
wzrostu ich wartosci. Jak zauwaza J. Komorowski, ,, kierownictwo ma wyraznie
okreslony obowigzek dziala¢ bezposrednio w interesie przedsigbiorstwa, nie zas
wylacznie w interesie wiascicieli czy akcjonariuszy”**' Uwaza sig, ze interes ten
znajduje odzwierciedlenie w dazeniu do pomnazaniu wartosci kapitatéw wta-
snych podmiotu gospodarczego. Chcac pomnazac t¢ warto$¢ nie mozna lekcewa-
zy¢ interesu jakiejkolwiek grupy.**

38 R. T. Stroinski, Przedsigbiorstwo, charakter prawny oraz zbycie w prawie amerykarskim, francu-
skim i polskim, Warszawa 2003, s. 273.

329 Np. Przedsiebiorstwa koncentrujace sie na maksymalizacji zysku w sytuacjach kryzysowych
koncentruja sie na przetrwaniu.

330 Por. M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych, Warszawa 2010, s. 73.
331']. Komorowski, Planowanie finansowe w przedsigbiorstwie. Teoria i praktyka, Gdansk 2002, s. 137.

332 Por. A. Black, P. Wright, J. E. Bachman,W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Warszawa 2000,
s. 25.
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Lekcewazenie intereséw jakiejkolwiek grupy prowadzi do destabilizacji sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstw, co znajduje odzwierciedlenie w spadku efektywnosci
posiadanych zasobéw. Niedocenianie pracownikow, przejawiajace si¢ m. in. w nie-
proporcjonalnie niskim poziomie wynagrodzen powoduje odpltyw pracownikéow,
szczegolnie tych o wysokich kwalifikacjach, co w warunkach gospodarki opartej na
wiedzy spowoduje spadek wydajnosci pracy i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.
Niedocenianie klientéw, np. poprzez obnizanie jakosci, prowadzi do spadku sprzedazy
i zmniejszenia udziatlu w rynku. Z kolei brak dbatosci o akcjonariuszy owocuje odply-
wem kapitatu. Wieloletnie dos§wiadczenia rozwinietej gospodarki rynkowej dowiodly,
ze nie mozna ignorowa¢ efektywnosci i zarzadza¢ przedsigbiorstwem wbrew intere-
som jego wlascicieli. Praktyka ignorowania wlascicieli owocowata niejednokrotnie ka-
tastrofg ekonomiczng przedsigbiorstw i stanowita dla niejednego menedzera osobista
porazke. Wlasciciele sprzedawali nierentowne przedsiebiorstwa innym inwestorom,
ktérzy radykalnie zmieniali system zarzadzania.

Dazenie do poprawy pozycji rynkowej lub utrzymania jej na dotychczasowym po-
ziomie wymaga kapitaléw na odnowe wyposazenia, wdrazania nowych technologii,
nowych produktdéw itp. Jest to konieczne z uwagi na szybko zachodzace zmiany w oto-
czeniu. Zrédlem tych kapitaléw jest amortyzacja, zysk netto, emisja akcji lub obliga-
Gji, a takze kredyty i pozyczki. Kapitatéw tych zabraknie, jezeli korzysci ich wiascicieli
beda niewystarczajace. Podmioty gospodarcze nie zapewniajace oczekiwanej efektyw-
nosci traca wiarygodnos¢ inwestoréw i tym samym narazone sg na wolniejszy rozwoj
lub nawet upadlos¢.

Warunkiem zapewnienia stabilnego rozwoju przedsi¢biorstw jest dbatos¢
o zachowanie réwnowagi miedzy celami najwazniejszych interesariuszy. ,,Troska
o dobro wspdlne to prawdziwy powdd, dla ktorego tak wazne jest pomnazanie
ich bogactwa’** Dlatego wzrost wartosci przedsiebiorstwa staje si¢ najwazniej-
szym dlugookresowym celem jego dzialalnodci. Jego realizacja jest mozliwa tyl-
ko woéweczas, kiedy interesy réznych grup powigzanych z przedsiebiorstwem beda
odpowiednio zabezpieczone. Jest to konieczne ze wzgledu na fakt, ze dzialalnos¢
gospodarcza wspolczesnych przedsigbiorstw oparta jest réznorakich relacjach
z podmiotami funkcjonujacymi w jego otoczeniu. Dlatego wspolczesne organiza-
cje gospodarcze nazywane sg ,,przedsiebiorstwami relacji”.**

Pomnazanie wartosci przedsiebiorstwa wymaga systematycznej poprawy efek-
tywnosci posiadanych zasobow. Dzigki temu zachowuje ono konkurencyjnosé
i moze zaspokoi¢ oczekiwania wszystkich podmiotéw z nim zwigzanych. Pra-
cownicy moga liczy¢ na zachowanie miejsc pracy i odpowiedni poziom wynagro-
dzen, klienci moga otrzymywac¢ wyroby o satysfakcjonujacym poziomie jakosci
i akceptowalnej cenie, dostawcy maja zapewniony rynek zbytu oraz terminowa
zaplate, wladze centralne i samorzadowe otrzymuja wplywy z tytulu naleznych
podatkow i oplat. Wzrost wartosci jest wiec mozliwy tylko woéwczas, kiedy przed-

33 A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Warszawa 2000, s. 13.
334 Por. F. Krawiec, Transformacja firmy w nowej gospodarce. Koncepcje, strategie, struktury i techno-
logie w zarzgdzaniu, Warszawa 2007, s. 127.

111



siebiorstwo bedzie funkcjonowalo zgodnie z zasadami spolecznej odpowiedzial-
nosci, przez ktére rozumie si¢ zobowigzanie ,,do przyczyniania si¢ do zréwno-
wazonego rozwoju spoleczno-gospodarczego, w szczegoélnosci do zobowiazania
natury spotecznej i ekologicznej, oparte na wartosciach wynikajacych z obowig-
zujacych norm prawnych (w szczegélnosci regulacji konstytucyjnych), ale czesto
wykraczajace poza minimum zachowania wyznaczone tymi normami”.**

Przestrzeganie zasad spolecznej odpowiedzialnos$ci nie oznacza zastgpie-
nia celéw ekonomicznych celami spotecznymi, lecz realizacj¢ tych pierwszych
w taki sposob, ktory nie zagraza lub nie jest sprzeczny z tymi drugimi. Oznacza
to, zdaniem M. Friedmana,** ze przedsigbiorstwa wykorzystuja posiadane zaso-
by w sposob pozwalajacy na wzrost korzysci ekonomicznych na tyle, na ile jest
to zgodne z obowiazujacymi regulacjami prawnymi oraz wlaczaja si¢ w otwarta
i wolng konkurencj¢ bez podstepéw i oszustw. Menedzerowie musza:*’
 ,posias¢ zdolnos¢ szybkiego reagowania na potrzeby konsumentdéw, na dziata-

nia konkurencji i zmiany w globalnym otoczeniu przedsigbiorstwa,

« by¢ uwrazliwieni na sprawy spoteczne i ekologiczne,

« zrozumie¢, ze juz dzisiaj sukcesy osiagaja firmy, ktére nie tylko staraja sie by¢
najlepsze w marketingu, technologii, redukecji kosztéw i oferowaniu najlep-
szych jako$ciowo produktéw, ale i w przejawianiu wilasciwej troski o interes
spoteczny”.

Przyrost wartosci jako cel koricowy jest wiec rezultatem realizacji wielu celéw po-
$rednich, ktére zmieniaja si¢ w kolejnych fazach rozwoju przedsigbiorstwa. Dlatego
w kazdym okresie w zaleznosci od warunkéw funkcjonowania zbiér celéw posrednich
jest zréznicowany. Niezmienny zostaje natomiast cel koricowy.

Koncentracja zarzadéw przedsigbiorstw na przyroécie wartosci zaangazowanego
kapitatu wiaze si¢ z koniecznoscia zapewnienia stopy zwrotu z kapitatu, adekwatnej
do ponoszonego ryzyka gospodarczego. Wraz ze wzrostem ryzyka inwestorzy oczeku-
ja wyzszej stopy zwrotu, ktéra umozliwi uzyskanie dodatkowej premii za zwiekszone
ryzyko. Inwestorzy coraz czesciej oczekuja jednak, by premia ta uzyskiwana byla z in-
westycji spolecznie odpowiedzialnych, czyli z przedsiebiorstw przestrzegajacych zasad
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.*® Wysoka stopa zwrotu z dzialalno$ci prowa-
dzonej w sposdb spotecznie odpowiedzialny nie tylko umozliwia kontynuowanie dzia-
talnosci gospodarczej, lecz ulatwia pozyskiwanie nowych kapitaléw niezbednych do
rozwoju. Rosnie zainteresowanie rynku kapitalowego akcjami lub obligacjami takich
przedsigbiorstw.*

Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu nie jest koncepcja nowa. W tej kwestii
swoje przekonania wyrazal juz A. Smith, wedlug ktérego zamiarem przedsiebior-

335 M. Bernat, Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Wymiar konstytucyjny i miedzynarodowy, Warszawa 2009,
s. 30.

336 M. Friedman, Kapitalizm i wolnos¢, Warszawa 1997, s. 114.

7K. Bareja, A. Wachowiak, Préba identyfikacji i systematyki ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig
gospodarczg, w: Karmanska A. (red), Ryzyko w rachunkowosci, 2008, s. 83.

338 M. Czerwonka, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Warszawa 2013, s. 58.

339 A. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Pennsylvania 2005, s. 364.
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cy nie jest promocja interesu publicznego, ale zapewnienie sobie i swojej rodzinie
korzysci ekonomicznych. W tym nastawieniu, mogloby sie¢ wydawac egoistycz-
nym, ,jest on prowadzony przez niewidzialng reke i przyczynia si¢ do powstania
takiego efektu, ktory nie byl czgscia jego zamiaréw. Przez dazenie do osiagnigcia
wlasnych intereséw przyczynia si¢ czgsto do promowania intereséw spoleczen-
stwa bardziej efektywnie niz wtedy, gdy rzeczywidcie chce te interesy promowac” .

4.1.2. Ryzyko w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

Kazdej dziatalnosci gospodarczej towarzyszy ryzyko. Jest ono zagrozeniem zwig-
zanym z mozliwoscia: osiagniecia korzysci nizszych od oczekiwanych, nie osiggniecia
zadnych korzysci lub poniesienia straty. Rozréznia si¢ dwa podstawowe rodzaje tego
ryzyka, a mianowicie ryzyko operacyjne i finansowe.

Ryzyko operacyjne nazywane inaczej ryzykiem wytworcy mozna zdefiniowac jako
prawdopodobienstwo niezrealizowania celéw przedsigbiorstwa na skutek zmiany wa-
runkéw rynkowych. Oznacza ono niepewnos¢ co do rezultatéw prowadzonej dziatal-
nosci. Jego poziom zalezy od mozliwosci aktywnego wplywania na wielko$¢ sprzedazy,
ceny i koszty przedsiebiorstwa. Te za$ zaleza w duzej mierze od struktury majatku (im
wyzszy udzial majatku trwalego, tym na ogot wyzsze ryzyko operacyjne) wyposazenia
technicznego przedsiebiorstwa (jego elastycznosci i mozliwosci przestawienia na inng
produkgje), postawy kierownictwa i pracownikéw (ich sklonnosci do wprowadzania
innowacji i zmian), nasilenia konkurencji (liczby konkurentéw, ich pozycji rynkowej,
stosowanych metod walki konkurencyjnej, barier wejscia na rynek nowych podmio-
tow gospodarczych, itp.), stabilnosci gospodarki krajowej i $wiatowej (w przypadku
przedsiebiorstw o wysokim udziale eksportu lub importu). Poziom tego ryzyka oraz
mozliwosci jego ograniczenia w procesie zarzadzania przedsiebiorstwem sg zréznico-
wane w poszczegdlnych rodzajach dziatalnosci gospodarczej

Ryzyko finansowe zwigzane jest ze strukturg zrédet finansowania majatku przed-
sigbiorstwa. Zalezy ono od poziomu zadluzenia (rosnie w miare wzrostu udziatu ka-
pitaléw obcych), stép procentowych (wyzsze stopy oprocentowania kapitaléw obcych
zwiekszajg ryzyko finansowe podobnie jak mozliwo$¢ zmiany ich wysokosci w okre-
sie umowy kredytowej), warunkéw korzystania z kapitatéw obcych (krétsze terminy
kredytowania oraz mozliwos¢ wypowiedzenia umowy kredytowej przez kredytodaw-
cow bez waznych powodéw zwigkszaja ryzyko finansowe). Im wyzsze zadtuzenie, tym
wyzsze koszty jego obstugi. Przedsigbiorstwo musi w uméwionych terminach spla-
ca¢ diug oraz placi¢ zwigzane z nim odsetki. Niedotrzymywanie terminéw powoduje
wzrost zadluzenia z tytutu karnych odsetek. Ponadto, wierzyciele mogg zerwa¢ umowe
i zazada¢ natychmiastowego zwrotu dtugu. Moze to stac si¢ przyczyna niewyptacalno-
$ci przedsiebiorstwa i koniecznosci ogloszenia upadlosci.

Te dwa rodzaje ryzyka wzajemnie si¢ przenikajg. Dazenie do zmniejszenia pozio-
mu ryzyka gospodarczego, jakie powinno charakteryzowa¢ menedzeréw wymaga uni-
kania faczenia ze sobg dwdch wysokich rodzajow ryzyka: operacyjnego i finansowego.
Oznacza to, ze przedsiebiorstwa, ktore funkcjonuja w warunkach wysokiego ryzyka
operacyjnego powinny ogranicza¢ swoje zadtuzenie. Natomiast przedsi¢biorstwa o ni-
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skim ryzyku operacyjnym moga w wiekszym stopniu korzysta¢ z kapitatéw obcych
i realizowac z tego tytulu okreslone korzysci.

Poziom ryzyka gospodarczego zmienia si¢ w czasie. Na ogdt jest nizszy w fazie do-
brej koniunktury gospodarczej, wyzszy za$ w okresach stagnacji i recesji gospodarczej.
W kazdych jednak warunkach §wiadomos¢ ryzyka i koniecznosci jego minimalizacji
musi towarzyszy¢ przedsigbiorcom i menedzerom. Dlatego w swojej dziatalnosci po-
winni tworzy¢ warunki umozliwiajace ograniczenie ryzyka. Jest to mozliwe poprzez
tworzenie rezerw na pokrycie ewentualnych strat nietrafionych decyzji, korzystanie
z ustug ubezpieczycieli (np. ubezpieczenie przed skutkami zdarzen losowych), wyko-
rzystywanie opinii ekspertéw przy podejmowaniu decyzji trudnych, o dtugofalowych
konsekwencjach.

Ryzyko dziatalnosci gospodarczej zwigzane jest bezposrednio z efektywnoscia
ekonomiczng. Na ogot wyzszej efektywnosci towarzyszy wyzsze ryzyko. Mozna po-
wiedzie¢, ze poziom efektywnosci jest pochodng poziomu ryzyka. Zarzadzanie przed-
sigbiorstwem jest swego rodzaju gra miedzy efektywnoscig a ryzykiem, jaka prowadzi
zarzad przedsigbiorstwa. Chcac osiagna¢ wyzsza efektywnos¢ przedsigbiorstwo musi
inwestowa¢, wprowadza¢ nowe produkty, zdobywa¢ nowe rynki zbytu, dazy¢ do zdo-
bycia przodujacej pozycji na rynku, w wiekszym zakresie korzysta¢ z kapitaléw ob-
cych. Wszystkie te dzialania zwigkszaja ryzyko, lecz réwnocze$nie dajg szanse na osig-
gniecie wigkszego zysku i szybszy wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Przedsiebiorstwa
dzialajace mniej ekspansywnie, wykazujace duza ostroznos¢ w inwestowaniu i korzy-
staniu z kapitaléw obcych na ogét mniej ryzykuja, lecz réwnoczesnie wykazuja nizsza
efektywnos¢. Nizsza efektywnosc jest cena za wieksze bezpieczenistwo, zas wyzsza efek-
tywnos¢ jest oplacona zwiekszonym ryzykiem. W zaleznosci od sklonnosci do ryzyka
zarzadzajacy stosuja jedna z dwoch strategii: maksymalizacji efektywnosci przy danym
poziomie ryzyka lub minimalizacji ryzyka przy danym poziomie efektywnosci. Racjo-
nalizacja decyzji finansowych polega na dazeniu do zachowania rozsadnej réwnowagi
miedzy ryzykiem a efektywnoscia ekonomiczna.

4.1.3. Rola finanséw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej potrzebne odpowiednie zasoby rzeczo-
we i finansowe. Zasoby te s ze sobg powigzane. Dzieki odpowiednim zasobom finan-
sowym przedsiebiorstwa realizujg inwestycje, ktorych rezultatem sg okreslone zasoby
rzeczowe. Te ostatnie wykorzystywane sa w procesach wytwarzania produktow i ustug,
ze sprzedazy ktorych pochodza wplywy pieniezne. Wyniki finansowe przedsigbiorstw
zaleza nie tylko od jakosci i nowoczesnoséci wyposazenia technicznego i chlonnosci
rynkow zbytu, lecz réwniez od sposobu gospodarowania zasobami pieni¢znymi.

Procesy finansowe, podobnie jak procesy rzeczowe, nie moga przebiega¢ zywioto-
wo, lecz muszg by¢ odpowiednio planowane i kontrolowane. Oznacza to koniecznos¢
$wiadomego sterowania tymi procesami. Procesy te podporzadkowane sg kryteriom
racjonalnego gospodarowania. Podobnie jak procesy rzeczowe wplywaja na poziom
efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw i dlatego musza by¢ we wlasciwy sposéb
zarzagdzane.
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Finanse w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem spelniaja dwie funkgje: bierng i czynna.
Funkcja bierna finanséw zwigzana jest z wyrazaniem skutkéw podejmowanych decy-
zji gospodarczych w miernikach pienieznych. Mierniki te umozliwiaja agregowanie
nakladow i wynikéw realizowanych decyzji i dokonywanie ocen prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej. Dzigki nim nastepuje powiazanie miedzy celami przedsigbiorstw
a ich zasobami. Poréwnywanie planéw finansowych z ich wykonaniem umozliwia
analize i kontrole realizacji wyznaczanych celéw oraz biezaca ingerencje w przebieg
proceséw gospodarczych zapobiegajaca powstawaniu lub minimalizujaca skutki nie-
pozadanych odchylen.

Czynna funkcja finanséw zwigzana z decyzjami dotyczacymi pozyskiwania i wy-
korzystania zasobow finansowych przedsigbiorstw. Od ich poziomu zaleza kierunki
i tempo rozwoju firm. Niedobdr srodkéw finansowych uniemozliwia nie tylko realiza-
cje dtugookresowych planéw rozwojowych, lecz réwniez moze by¢ przyczyna upadlo-
$ci podmiotéw gospodarczych. Dlatego w decyzjach tych istotnego znaczenia nabieraja
takie zagadnienia jak: zrédta kapitatu i ich struktura, sposéb zaangazowania posiada-
nych kapitaléw oraz zwigzane z nim ryzyko.

Zarzadzanie finansami polega z jednej strony na podejmowaniu takich decyzji, by
osiagna¢ najkorzystniejszg relacje miedzy spodziewanymi efektami, a koniecznym do
zaangazowania kapitalem, z drugiej za$ na zapewnieniu niezbednych srodkow pie-
nigznych koniecznych do zachowania biezacej ptynnosci finansowe;j. Efekty zarzadza-
nia finansami znajduja odzwierciedlenie w kondycji finansowej przedsiebiorstwa, jego
zdolnosci do terminowego wywiazywania sie z zacigganych zobowiazan, zdolnosci do
finansowania swojego rozwoju.

Funkcjonowanie przedsiebiorstw wiaze sie z realizacjg trzech grup proceséw: na-
bywania zasobéw, ich przetwarzania w produkty lub ustugi oraz sprzedaza rezultatow
pracy. Procesom tym towarzysza zjawiska finansowe. Powolanie przedsigbiorstwa
i rozpoczecie przez nie dzialalnosci gospodarczej wymaga zgromadzenia okreslonego
kapital w formie rzeczowej lub pienieznej. Kapital pieniezny jest niezbedny do zakupu
okreslonych aktywéw materialnych umozliwiajacych produkcje i sprzedaz, ktora jest
najwazniejszym procesem w organizacjach gospodarczych. Jest ona bowiem Zrédlem
wplywéw pienieznych i zwrotu réwnowartosci zuzytych zasobow. Dzieki nim mozna
odtworzy¢ zuzyte zasoby materialne, pokry¢ wydatki zwiazane z obstugg kapitalow ob-
cych oraz zrealizowa¢ nadwyzke ekonomiczng. Ta ostatnia jest wynagrodzeniem dla
whascicieli za zaangazowany kapital. Dodatnia nadwyzka ekonomiczna po opodatko-
waniu podatkiem dochodowym jest zyskiem netto, ktéry moze by¢ przeznaczony mie-
dzy innymi na dywidende lub na powigkszenie kapitalow wlasnych przedsiebiorstwa.
Ujemna nadwyzka finansowa (strata) powoduje uszczuplenie kapitatéw wlasnych
przedsigbiorstwa. Jest stratg wlascicieli.

Okreslona sprzedaz moze by¢ zrealizowana przy réznym poziomie zaangazowa-
nych kapitaléw. Im wigcej kapitaléw potrzeba do zrealizowania danej sprzedazy, tym
nizsza jest ich efektywnos¢. Minimalizacja kapitatéw niezbednych do realizacji mozli-
wej sprzedazy jest jednym z istotnych zadan zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.
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Zadaniem stuzb finansowych przedsigbiorstw jest biezaca kontrola relacji miedzy
wplywami a wydatkowaniem $rodkéw pienieznych. Chodzi o to, by nie zabraklo $rod-
kéw na realizacje terminowych platnosci. Niewyptacalno$¢ jest bardzo niebezpiecz-
nym zjawiskiem. Jest przyczyna upadtosci wiekszosci przedsigbiorstw. Okresowa strata
nie musi stanowi¢ zagrozenia, jezeli podmiot posiada wystarczajacy zaséb $rodkéw
pienieznych lub biezacy ich doplyw niezbedny do zachowania plynnosci finansowej.
W sytuacji braku $rodkéw finansowych paradoksalnie zysk moze by¢ dodatkowa przy-
czyng upadlosci. Zysk bowiem rodzi zobowiazanie podatkowe. W przypadku sprzeda-
zy z odroczonym terminem platnosci moze powsta¢ dodatkowy obowiazek platniczy
poglebiajacy niedobor srodkéw pienieznych. Dlatego dobre zarzadzanie finansami jest
warunkiem koniecznym nie tylko dla rozwoju przedsigbiorstwa, lecz réwniez dla jego
obecnosci na rynku (trwania).

4.2. Sprawozdawczo$¢ finansowa przedsi¢biorstw

Finansowe skutki zarzadzania przedsigbiorstwami znajduja odzwierciedlenie
w sprawozdaniu finansowym, ktdre jest ,,podstawowym produktem rachunkowosci fi-
nansowej, a zarazem gléwnym celem jej funkcjonowania, jako systemu informacyjne-
g0~** Pelne sprawozdanie sklada si¢ z 5 elementdéw, a mianowicie: bilansu, rachunku zy-
skow i strat, rachunku przeptywow pienieznych, zestawienia zmian w kapitale wlasnym
oraz informacji dodatkowej.*"' Bilans zawiera okreslony zbiér informacji o majatku
przedsigbiorstwa i zrodtach jego finansowania. Rachunek zyskow i strat jest informacja
o korzysciach ekonomicznych uzyskanych przez przedsigbiorstwo w roku sprawozdaw-
czym. Zawiera zestawienie przychoddow i kosztéw. Rachunek przeptywéw pienieznych
informuje o stanie i ruchu srodkéw pieni¢znych w roku obrotowym. Zestawienie zmian
w kapitale wlasnym obejmuje informacje o tym, jak zmienily si¢ poszczegdlne pozycje
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa. Informacja dodatkowa zawiera istotne dodatkowe
dane i objasnienia umozliwiajace lepsze poznanie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
oraz przyczyn, ktore spowodowaly jej zmiane. Odzwierciedla ono dokonania ,,...kierow-
nictwa jednostki, wywiazywania si¢ z roli zarzadczej, ochrony i przysparzania majatku,
wypracowywania zyskéw, dbalosci o interesy pracownikoéw; rzetelnosci wobec kontra-
hentéw i klientéw, regulacji zobowigzan wobec kredytodawcdéw, terminowego i rzetel-
nego rozliczania si¢ z organami publiczno-prawnymi”**

Sposob prezentacji danych liczbowych zamieszczanych w sprawozdaniu finanso-
wym nie jest dowolny, lecz $cisle okreslony przez przepisy zawarte w Ustawie o rachun-
kowosci, Krajowych Standardach Rachunkowosci oraz Miedzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawczoséci Finansowej. Struktura sprawozdania finansowego pozwala na

07, Turyna, Rachunkowos¢ finansowa, Warszawa 2005, s. 50.

#'W przedsiebiorstwach matych, ktorych sprawozdania finansowe nie podlegaja obligatoryjnemu bada-
niu przez biegtych rewidentéw sprawozdanie moze by¢ ograniczone tylko do bilansu, rachunku zyskéow
istratiinformacji dodatkowej (Ustawa o rachunkowosci z dania 29 wrzeénia 2004 r., z pdZniejszymi zmia-
nami, art. 45).

342 L. Olchowicz, A. Tlaczala, Sprawozdawczos¢ finansowa wedlug krajowych i miedzynarodowych
standardéw, Warszawa 2008, s. 22.
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oceng przedsiebiorstwa z trzech punktéw widzenia, czy jak to ujmuje J. Ostaszewski,
spojrze¢ na nie przez ,okular zbudowany z trzech soczewek** Poszczegolne soczewki
nazwane zostaly gestia majatkowa, ekonomiczng i finansows.

Gestia majatkowa zwigzana jest ze strukturg aktywéw oraz zrédlami ich finanso-
wania. Aktywa stanowig zestawienie zasoboéw materialnych i finansowych jakimi dys-
ponuje przedsi¢biorstwo. W pasywach znajduje si¢ natomiast informacja o strukturze
kapitaléw zaangazowanych w majatku. Uzupelnieniem do tych informacji jest sprawoz-
danie ze zmian w kapitatach wlasnych podmiotéw gospodarczych.

Informacje podawane w wymienianych sprawozdaniach pozwalaja na ocene dy-
namiki i struktury aktywdw oraz struktury zrédet ich finansowania. Aktywa dziata sie
na dwie grupy: trwale i obrotowe. Te pierwsze angazuja kapital przez okres dtuzszy od
jednego roku, przez co spowalniaja jego krazenie. Nadmierny, w stosunku do rzeczy-
wistych potrzeb, zaséb tego majatku negatywnie wplywa na efektywnos¢ pracy przed-
sigbiorstwa. Aktywa obrotowe zuzywaja si¢ w jednym cyklu gospodarczym i zazwyczaj
angazuja kapital przez okres krétszy od jednego roku. Aktywa z jednej strony tworza
potencjat gospodarczy przedsiebiorstwa, z drugiej zas sg Zrodtem kosztéw. Kosztotwor-
czy charakter aktywow wynika z faktu, ze ich posiadanie zwigzane jest z okreslonymi
wydatkami. S3 one ponoszone niezaleznie od stopnia gospodarczego ich zaangazowa-
nia. Do wydatkéw tych zalicza si¢: m.in. podatek od nieruchomosci, koszty ubezpie-
czenia majatkowego, koszty konserwacji i napraw, ewentualne koszty czynszu, koszty
odsetek od kredytoéw i pozyczek zaciagnietych na ich sfinansowanie itp. Dla kondycji
finansowej przedsigbiorstw nie jest wiec obojetnie jakie posiadaja aktywa oraz w jakim
stopniu s3 one zagospodarowane. W przypadku ich nadmiaru lub zle uksztaltowanej
struktury powstaja koszty zbedne, nazywane czesto kosztami niegospodarnosci, ktére
obnizajg wynik finansowy i niekorzystnie wplywaja na poziom efektywnosci. Réwno-
cze$nie ro$nie ryzyko operacyjne.

W majatku zaangazowany jest kapital, ktory dzieli sie na wlasny i obcy. Kapitat wta-
sny stanowi stabilne zrédlo finansowania aktywow, natomiast kapitaty obce nazywane
zobowigzaniami uzyczane sg przedsiebiorstwom na okreslony czas, po uplywie ktérego
muszg by¢ bezwarunkowo zwrécone. Oznacza to, ze ich udziat w finansowaniu majatku
wigze si¢ z dodatkowym ryzykiem. Poziom tego ryzyka zalezy od ich udziatu w kapita-
tach ogdtem oraz od okresu uzyczenia. Ze wzgledu na dtugos¢ tego okresu rozrdznia sie
kapital obcy (zobowigzania) dtugookresowy, ktérego okres splaty jest diuzszy od jedne-
go roku i kapital obcy (zobowigzania) krétkoterminowy, ktéry powinien by¢ zwréco-
ny przed uplywem roku. Kapital wlasny i zobowigzania dlugookresowe tworzg kapitaty
stafe, ktore w pierwszej kolejnosci finansujg aktywa trwate. Nadwyzka kapitalow statych
nad majatkiem trwalym nazywana jest kapitalem pracujacym, finansujacym majatek
obrotowy.

Wielko$¢ i struktura majatku maja wplyw na zapotrzebowanie na kapital oraz
szybkos¢ jego krazenia. Powinny by¢ one dostosowane do rodzaju i skali prowadzonej
dzialalnosci gospodarczej. Jest oczywiste, ze wielko$¢ i struktura aktywow beda inne
w piekarni, inne w szpitalu, a jeszcze inne w fabryce obuwia, czy w sklepie. W kaz-

337, Ostaszewski, Finanse, Warszawa 2013, s. 237.
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dym jednak przypadku powinny by¢ tak uksztalttowane by sprzyjaly optymalnemu ich
wykorzystaniu. W przeciwnym wypadku kapital zaangazowany w aktywach bedzie
krazyt wolniej niz wynika to z warunkéw technicznych, organizacyjnych i rynkowych.
Znajduje to odzwierciedlenie w niewykorzystanej zdolnosci produkcyjnej, rosnacych
zapasach i naleznosciach itp. Wzrost aktywow czesto idzie w parze z rosnagcym za-
dluzeniem i wzrostem kosztéw jego obstugi. Chociaz samo zadtuzenie moze by¢ skut-
kiem prowadzonej przez przedsiebiorstwo polityki finansowej i samo w sobie nie jest
niczym nagannym, to w warunkach niepetnego wykorzystania posiadanych zasobéw
prowadzi do niepotrzebnego wzrostu ryzyka finansowego oraz spadku efektywnosci
finansowej. Dlatego wieloaspektowa analiza struktury majatkowo-kapitalowej jest nie-
zbedna do oceny réwnowagi ekonomicznej przedsiebiorstw (gestia ekonomiczna).

Zachowanie tej réwnowagi wymaga prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
w sposob umozliwiajacy jej optacalnoéé. Zrédtem informacji o niej jest rachunek
zyskow i strat. Jest on zestawieniem przychodéw netto i kosztéw w okresie spra-
wozdawczym. Rachunek wynikéw moze by¢ sporzadzany w dwdch wariantach:
kalkulacyjnym i poréwnawczym. W wariancie kalkulacyjnym koszty prezentowa-
ne s3 wedlug miejsc, tj. na podstawie tzw. ukladu kalkulacyjnego. W ukladzie tym
koszty dzieli si¢ na bezposrednie i posrednie. Koszty bezposrednie to takie, ktore
mozna dokladnie przyporzadkowa¢ do konkretnego wyrobu (ustugi). Koszty po-
$rednie natomiast moga dotyczy¢ kilku lub wszystkich wyrobéw (ustug), ale nie
moga by¢ precyzyjnie do nich przyporzadkowane. Wariant kalkulacyjny umozli-
wia prezentacje pelnej struktury wyniku finansowego, obejmujacej: wynik brutto ze
sprzedazy, wynik ze sprzedazy, wynik z dziatalnosci operacyjnej, wynik z dziatalno-
$ci gospodarczej, wynik brutto i wynik netto.

Wynik brutto ze sprzedazy jest nadwyzka przychodéw ze sprzedazy netto (produk-
tow, ustug, towaréw i materiatéw) nad kosztami ich wytworzenia lub zakupu. Z wyni-
ku tego w pierwszej kolejnosci trzeba pokry¢ koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprze-
dazy. Pomniejszaja one wynik ze sprzedazy. Poréwnanie wyniku brutto na sprzedazy
z wynikiem na sprzedazy pozwala na ocene kosztéw prowadzenia przedsigbiorstwa.
Koszty zarzadzania i sprzedazy to koszty nieprodukcyjne. Wprawdzie sg one koniecz-
ne, lecz ich poziom powinien by¢ dostosowany do rozmiaréw prowadzonej dzia-
talnosci i wynikajacych z nich mozliwosci. Uzupelniajacy charakter maja pozostale
przychody i pozostate koszty operacyjne. Pozostale przychody powstaja w rezultacie
sprzedazy rzeczowego majatku trwalego, wartoéci niematerialnych i prawnych i nie-
ruchomosci inwestycyjnych, otrzymanych kar, odszkodowan, odzyskanych nalezno-
$ci wezesniej uznanych za stracone itp. Pozostale koszty operacyjne obejmuja strate ze
sprzedazy niefinansowych aktywow trwatych, przekazane darowizny, zaptacone kary,
grzywny, koszty postepowan spornych, koszty zaniechanej produkgiji itp.*** Wynik ze
sprzedazy skorygowany o pozostale przychody i pozostate koszty operacyjne tworzy
wynik z dziatalnosci operacyjnej. Kolejna cze$¢ rachunku zyskéw i strat dotyczy dzia-

34 Bardziej szczegotowy wykaz pozostatych przychoddéw i pozostatych kosztéw operacyjnych podano np.
w pracy: J. Pfaff, Z. Messner, Rachunkowos¢ finansowa z uwzglednieniem MSSE, Warszawa 2011, s. 427.
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talnosci finansowej. Zwigzana jest ona z dokonywaniem réznorakich operacji finanso-
wych polegajacych na przenoszeniu praw wilasnosci lub uprawnien w zakresie krajo-
wych badz zagranicznych $rodkéw pienigznych (kredyty, pozyczki, obrét dewizowy),
papieréw warto$ciowych i inwestowaniu wiasnych kapitaléw w dziatalnos¢ innych
podmiotéw gospodarczych.*** Obejmuje przychody i koszty zwiagzane z pozyskiwa-
niem kapitatéw i inwestowaniem wolnych $rodkéw finansowych. Sktadaja si¢ na nie
takie pozycje jak: dywidendy i udzialy w zyskach innych przedsigbiorstw, odsetki od
depozytow, kredytow i pozyczek, réznice kursowe itp.

Wynik z dzialalnosci operacyjnej skorygowany o przychody i koszty finansowe
tworzy wynik z dziatalnosci gospodarczej. Wynik ten podlega korekeie z tytutu zyskow
i strat nadzwyczajnych, czyli skutkéw zdarzen nieprzewidywalnych. Rezultatem tej
korekty jest wynik finansowy brutto. Jezeli jest wartoscig dodatnig (suma przychoddéw
przewyzsza sume kosztow) to podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Po-
datek naliczany jest od dochodu. Dochéd do opodatkowania obejmuje wynik brutto
powiekszony o koszty nie stanowigce kosztow uzyskania przychodéw w swietle pra-
wa podatkowego oraz pomniejszone o przychody nie uwzgledniane przy naliczaniu
podatku.’* W przedsiebiorstwach panstwowych i JSSP obowiazuje wplata 15% zysku
brutto do budzetu panstwa. Uwzgledniana jest ona w innym obcigzeniu wyniku. Wy-
nik brutto pomniejszony o podatek dochodowy oraz inne obcigzenia wyniku stano-
wi zysk netto, pozostajacy do dyspozycji wlascicieli. Jest ona formg wynagrodzenia dla
nich z tytutu wniesionego do przedsiebiorstwa kapitatu.

Istotna role w ocenie réwnowagi finansowej przedsigbiorstw pelni gestia finansowa.
Zwigzana jest ona z tzw. ptynnoscia finansows, czyli z ich zdolnoscig do terminowego
regulowania zobowigzan. Zrédlem informacji do takiej oceny jest przede wszystkim
rachunek przeptywow pieni¢znych. Na jego podstawie mozna oceni¢ zrédla wpltywow
i wydatkéw w okresie sprawozdawczym, przyczyny zmian w stanie srodkéw pienigz-
nych, racjonalnos¢ gospodarowania tymi srodkami. Znajduja w nim odzwierciedlenie
wszystkie zdarzenia gospodarcze, powodujace okreslone zmiany w zasobach $rodkéw
pienieznych przedsigbiorstwa. Jak podkresla W. Gos, przeptywy pieniezne s3 miarg
twarda i obiektywna, gdyz ich wynik nie jest znieksztalcony przez instrumenty polityki
finansowe;j i jest zawsze taki sam niezaleznie od osoby, ktdra je ocenia.*’

Rachunek ten podzielony jest na trzy czesci: przeplywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej i przeptywy z dziatal-
nosci finansowej. Przyplywy z dzialalnosci operacyjnej ilustruja zmiany w zasobach
gotéwkowych przedsiebiorstwa zwigzane z realizacja dzialalno$ci podstawowej. Przez
dziatalno$¢ inwestycyjna rozumie si¢ procesy nabywania i sprzedazy sktadnikéw ma-
jatku trwalego oraz inwestycje krotkoterminowe nie zwigzane z ekwiwalentami $rod-
kéw pienigznych. Dziatalnoé¢ finansowa dotyczy zmian zachodzacych w kapitalach
wlasnych i obcych, czyli proceséw zwigzanych z pozyskiwaniem Zrddet finansowania

%5 Por. B. Micherda, Podstawy rachunkowosci. Aspekty teoretyczne i praktyczne, Warszawa 2005, s. 207.

%16 Szerzej na temat przychodow i kosztow nie uwzglednianych przy naliczaniu podatku dochodowe-
go patrz: I. Olchowicz, Rachunkowos¢ podatkowa, Warszawa 2004, s. 173-187.

7 Por. W. Gos, Rachunek przeplywéw pienieznych, Warszawa 2011, s. 27.
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majatku oraz ich obstuga (splata kredytéw pozyczek, wykup obligacji wlasnych, ptat-
nosci odsetek, dywidend, inne wyplaty z zysku netto). Dostarcza on informacji o Zré-
dlach wpltywéw gotéwkowych oraz kierunkach wydatkowania pieniedzy. Dzieki temu
mozna szczegdtowo poznac i oceni¢ gospodarke zasobami pienieznymi.

Szczegolna rola w tej ocenie przypada przeptywom z dziatalnosci operacyjnej. In-
formuja one o wydajnosci gotowkowej dzialalnoéci podstawowej i tym samym wska-
zuja na mozliwosci biezacego i prospektywnego samofinansowania firmy. Kazde
przedsiebiorstwo funkcjonuje i rozwija si¢ dzigki zasobom gotéwkowym wygospoda-
rowanym dzieki produkdiji i sprzedazy produktéw i ustug. Srodki pochodzace z dzia-
talnosci finansowej (z wyjatkiem instytucji finansowych) maja charakter uzupetniajacy.
Przedsiebiorstwa korzystaja z nich okresowo za okreslong odplatnoscia. Niewydolnos¢
finansowa dziatalnosci podstawowej ogranicza réwniez mozliwosci wspomagania
srodkami zewnetrznymi.

Nieco inny charakter ma dziatalno$¢ inwestycyjna, ktéra z finansowego punktu wi-
dzenia oznacza przede wszystkim wydatkowanie §rodkéw pienieznych. Ewentualna
nadwyzka gotéwki z tej dzialalnoéci swiadczy¢ moze o deinwestycjach, np. wyprze-
dazy sktadnikéw majatkowych i ograniczaniu dziatalnosci operacyjnej. Sytuacja taka
moze mie¢ miejsce szczegdlnie wtedy, kiedy przedsiebiorstwo znajduje si¢ na skraju
bankructwa.

4.3. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsi¢biorstwa

Kondycja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa w duzej mierze jest rezul-
tatem poszukiwania przez zarzad odpowiedniego kompromisu miedzy ptynnoscia
a rentownoscig. Osigganie tego kompromisu wymaga skoordynowania decyzji finan-
sowych z decyzjami inwestycyjnymi, produkcyjnymi i handlowymi. W przeciwnym
bowiem przypadku przedsiebiorstwo nie bedzie mogto realizowac swoich celéw. Nie
mozna przeciez naiwnie oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu z tytutu wyzszego poziomu
ryzyka finansowego. Moze si¢ bowiem okaza¢, ze na skutek wydarzen niekoniecznie
wewnatrz organizacji ekspansja na ryzyko okazala si¢ zbyt duza, a firma nie posiada
odpowiednich narzedzi zarzadzania kryzysowego. W wielu takich przypadkach na-
warstwianie si¢ elementéw niepewnosci i brak reakcji na nie powoduje powazne pro-
blemy finansowe, z bankructwem wiacznie.

Po to, by skutecznie planowac i sprawnie przeciwdziata¢ zjawiskom kryzyso-
wym przedsigbiorstwo powinno na biezaco przeprowadzac i aktualizowaé ocene
sytuacji finansowej. Do tego celu wykorzystuje si¢ najczesciej instrumenty analizy
finansowej, bedacej najstarszym narzedziem analizy ekonomicznej przedsiebior-
stwa. Sluzy ona poznaniu przebiegu proceséw finansowych, okreslania zaleznosci
miedzy nimi oraz oceny ich wplywu na wyniki przedsigbiorstwa.”*® Przedmiot i za-
kres analizy finansowej jest bardzo szeroki, w duzej mierze uzalezniony od rodzaju

318 Por. W. De¢bski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa, Warsza-
wa 2005, s. 36-37.

BEP - z ang. Break Even Point: to break even - wychodzi¢ na zero (Collins. Stownik angielsko-polski,
Warszawa 2000, s. 51)
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przedsiebiorstwa, liczby i szczegdtowosci dostepnych informacji, czy chociazby po-
trzeb zleceniodawcy oraz intencji wykonawcy analizy. Na potrzeby niniejszej ksigz-
ki uwage skoncentrowano na mozliwie najwezszym zakresie wskaznikéw stuzacych
do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

4.3.1. Ocena ryzyka operacyjnego przedsiebiorstwa

Z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa zwigzane s3 dwie podstawowe katego-
rie ryzyka: operacyjne i finansowe. Ryzyko operacyjne, jak sama nazwa wskazuje,
zwigzane jest z niepewnoscig w obszarze dzialalnosci podstawowej (operacyjnej)
jednostki. Wigze si¢ ono z mozliwym wzrostem ceny nabycia surowcow/towarow,
spadkiem wolumenu sprzedazy, spadkiem ceny sprzedazy, niewywigzywaniem si¢
kontrahentéw w obszarze terminowosci dostaw, jakosci dostarczonych materiatéw,
nieodpowiednig ilo$cig dostarczonych surowcow, itp. Ryzyko to mozna mierzy¢
z wykorzystaniem analizy wrazliwosci progu rentownosci.

Prég rentownosci (BEP), inaczej zwany krytycznym poziomem sprzeda-
zy okresla wielkos¢ przychodéw ze sprzedazy niezbednych do pelnego pokry-
cia wszystkich kosztow przedsiebiorstwa.’* Wartos¢ sprzedazy gwarantujaca
zwrot poniesionych kosztéw mozna oszacowaé wedlug nastepujacej formuly:

BEP = £«

Smb

gdzie:
BEP - prdg rentownosci,
K- koszty stale zwigzane z eksploatacjg przedsiewziecia,
Smb - stopa marzy brutto.”

Kosztami stalymi okresla sie te koszty, ktérych wysoko$¢ praktycznie nie zmienia
si¢ pod wplywem zmiany wielko$ci produkgji, czy ustug. Kosztami zmiennymi nato-
miast nazywa si¢ te grupe kosztow, ktére zmieniajg sie razem ze zmiang rozmiaréw
produkgji, czy ustug.

Ryzyko operacyjne, jak wczesniej wspomniano, zwigzane jest z niekorzystnymi zja-
wiskami w obszarze dziatalnosci podstawowej jednostki. Do oceny jego poziomu moz-
na wykorzysta¢ analize wrazliwosci progu rentownosci. Analiza taka polega na bada-
niu reakcji progu rentownosci na spadek wolumenu sprzedazy, spadek ceny sprzedazy,
wzrost kosztéw zmiennych itd.

Do oceny ryzyka operacyjnego mozna wykorzysta¢ wskaznik bezpieczenstwa ze
wzgledu na wielko$¢ sprzedazy: B P — BEP

sn

o,
gdzie:
WB,_ - wskainik (margines) bezpieczenstwa ze wzgledu na wielkos¢ sprzedazy,
P - przychody ze sprzedazy netto.

9'W. Janik, Zarzgdzanie finansami firmy, Lublin 2002, s. 195.
350 Stopa marzy brutto jest ilorazem marzy brutto oraz przychodéw netto ze sprzedazy.
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Powyzszy wskaznik odpowiada na pytanie: o ile procent moze obnizy¢ si¢
sprzedaz, przy zalozonym poziome cen i kosztow, aby przedsigbiorstwo nie po-
niosto straty. Sytuacja jest tym bardziej korzystna, im wyzszy poziom tego wskaz-
nika.

Kolejnym wskaznikiem stuzacym do oceny ryzyka operacyjnego jest
wskaznik bezpieczenstwa ze wzgledu na ceng, ktéry oblicza si¢ nastepujaco:

WB, =2

gdzie:

WB_. - wskaznik (margines) bezpieczenstwa ze wzgledu na cene,
Zs - zysk ze sprzedazy.

Dzieki temu wskaznikowi mozna uzyska¢ informacje o ile procent moze obnizy¢
si¢ cena, przy zalozonym poziomie wielkosci sprzedazy i kosztéw, aby przedsiebior-
stwo nie poniosto straty. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym mniejsze ryzyko
zwigzane ze spadkiem ceny sprzedazy.

Do analizy ryzyka operacyjnego mozna réwniez stosowa¢ wskaznik bezpieczen-
stwa ze wzgledu koszty zmienne. Oblicza si¢ go w nastepujacy sposob:

WBkz — _Zs

KZH’I

gdzie:

WB,, - wskaznik (margines) bezpieczenstwa ze wzgledu na koszty zmienne,

K_ - suma kosztéw zmiennych w analizowanym okresie.

Wskaznik ten informuje o ile procent moga wzrosna¢ koszty zmienne, przy
zalozonym poziomie wielkosci sprzedazy i cen, aby przedsi¢biorstwo nie ponio-
sto straty. Im wyzsza jest wartos$¢ tego wskaznika, tym sytuacja firmy jest bardziej
bezpieczna, tym mniejsze jest ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztéw zmiennych
(np. przy nieprzewidzianym wzroscie cen materiatéw, energii elektrycznej, itp.).

4.3.2. Ocena ryzyka operacyjnego finansowego przedsiebiorstwa

Ryzyko finansowe natomiast zwigzane jest z kapitalami obcymi. Wyzsze ich
zaangazowanie oznacza zazwyczaj wyzszy poziom ryzyka finansowego. Zadlu-
zenie z jednej strony zmniejsza bezpieczenstwo finansowe i stwarza ryzyko utra-
ty plynnosci. Z drugiej strony, dzieki umiejetnemu zadluzeniu podmiot moze
zwiekszy¢ rentownos¢ kapitalu wlasnego. Dlatego poziom, struktura i oplacal-
no$¢ zadluzenia wymagaja systematycznej oceny.

Do oceny ryzyka finansowego wykorzystuje si¢ wskazniki, okreslane na pod-
stawie zestawienia bilansowego oraz rachunku zyskéw i strat. Jednym z najbar-
dziej znanych wskaznikow tej grupy jest wskaznik kapitalu wtasnego. Oblicza si¢

go wedlug formuly:

wKw = W

gdzie: Aog
WKW - wskaznik kapitatu wlasnego
Kw - kapitat wlasny
Aog - aktywa ogdtem (razem).
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Wskaznik kapitalu wlasnego informuje o tym, jaka czes¢ majatku przedsigbior-
stwa finansowana jest kapitatem wlasnym. Wzrastajacy poziom wskaznika $wiadczy
o zwiekszaniu zaangazowania wlasnych $rodkéw w finansowaniu aktywoéw.

Uzupelnieniem wskaznika kapitalu wtasnego jest wskaznik zadluzenia, ktdry

oblicza si¢ nastepujaco:
Ko

Aog

Wz =

gdzie:
WZ - wskaznik zadluzenia
Ko - kapitaly obce (zobowigzania).

Wskaznik zadluzenia informuje, jaka czes¢ majatku przedsigbiorstwa finansowana
jest kapitalami obcymi. Wzrastajacy poziom wskaznika $wiadczy o wigkszym zaanga-
zowaniu zadluzenia, czyli wskazuje na wyzszy poziom ryzyka finansowego. Dla wskaz-
nika kapitatu wlasnego i wskaznika zadluzenia nie ma jednoznacznych wartosci wzor-
cowych. Niekiedy mozna spotka¢ stwierdzenie, ze dopuszczalny poziom wskaznika
zadluzenia nie powinien przekracza¢ 60-70%.%"' Trzeba jednak zauwazy¢, ze sama war-
to$¢ wskaznika nie informuje o zdolnosci spotki do obstugi dtugu. Dwie spotki o tym
samym poziomie zadtuzenia moga rozni¢ si¢ mozliwosciami w zakresie generowania
zysku i gotéwki niezbednej do splaty odsetek i rat kapitatowych dlugu. Zalezy to w du-
zej mierze od rodzaju prowadzonej dzialalnosci (branzy), jej opfacalnosci oraz warun-
kéw na jakich spétka korzysta z kapitaléw obcych. Znajac jedynie poziom zadluzenia
mozemy tylko stwierdzi¢, Ze w miare jego wzrostu ro$nie ryzyko finansowe.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przy ocenie zadluzenia jest wskaznik
zadluzenia dtugoterminowego:

Zdt

Aog

wzde =

gdzie:

WZdt - wskaznik zadluzenia dtugoterminowego
Zdt - zadluzenie dtugoterminowe.

Wskaznik ten informuje, jaka cze$¢ majatku przedsigbiorstwa finansowana
jest kapitalami obcymi o charakterze dlugoterminowym. Zadluzenie dlugotermi-
nowe wykorzystywane jest zazwyczaj do finansowania przedsiewzig¢ inwestycyj-
nych. Cechg tej czesci pasywow jest to, ze kapitaly te finansujg skfadniki majat-
kowe przez okres powyzej jednego roku. Dlatego te cze$¢ zadluzenia traktuje sie
jako stabilne zrodla finansowania.

Innym wskaznikiem struktury kapitatu (zadtuzenia) jest wskaznik zadluzenia
kapitatu wtasnego:

D/ Kw= Aog

Kw
gdzie:
D/Kw — wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego (relacja dlug - kapital wlasny).
31 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standarddw $wiatowych, Warszawa 1993, s. 89.
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Informuje on o relacji zadluzenia do kapitaléw wlasnych. Im wyzsza wartos¢
tego wskaznika, tym relacja ta jest mniej korzystna. Kapitaly wlasne stanowia
pewne zabezpieczenie dla wierzycieli podmiotu. Wysoka wartos¢ tego wskaznika
jest sygnalem dla wierzycieli o wysokim ryzyku, co na ogdt jest rownoznaczne
z ograniczeniem dostepnosci spotki do kolejnych kredytow.

Jak wspomniano wczesniej wskazniki poziomu zadluzenia nie pozwalaja na
oceng zdolnosci spolek do jego obstugi. Zadluzenie wigze si¢ bowiem z koniecz-
noscig zaplaty okreslonej ceny diugu (odsetek) oraz zwrotu kapitalow w umo-
wionym terminie. Zrédlem pokrycia odsetek jest zysk ze sprzedazy, za$ Zzrédlem
splaty pozyczonych kapitaléw jest zysk po opodatkowaniu i amortyzacja.

Jednym ze wskaznikéw wykorzystywanym przy ocenie zdolnosci przedsie-
biorstw do obstugi ich zadluzenia jest wskaznik pokrycia odsetek zyskiem. Okre-
sla si¢ go wedlug formuly:

wroz = 25
Ok

gdzie:

WPOZ - wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
Zs - zysk ze sprzedazy

Ok - odsetki od kredytéw i pozyczek.

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu odsetki od kapitaléw obcych moga by¢
splacone z zysku ze sprzedazy. Mozliwosci obstugi zadtuzenia rosng w miare wzrostu
wartosci wskaznika. Przy wartosci nizszej od jeden zysk ze sprzedazy nie wystarcza na
sfinansowanie odsetek. Zadtuzenie staje si¢ przyczyna strat. Przy wartosci wskaznika
réwnej 1 lub niewiele wyzszej istnieje zagrozenie strata, w przypadku, gdy pojawia si¢
niekorzystne zjawiska, np. spadek sprzedazy, spadek cen sprzedazy, wzrost cen zaopa-
trzeniowych itp.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem nie uwzglednia wszystkich wydatkéw, zwia-
zanych z zadluzeniem. Istotne znacznie ma wysoko$¢ rat kapitatowych. Nie stanowia
one kosztéw uzyskania przychodéw, ale narazajg przedsi¢biorstwo na utrate ptynnosci
finansowej, gdyz zwigkszajg zapotrzebowanie na srodki pieniezne. Dlatego ocene zdol-
nosci przedsiebiorstwa do obstugi dtugu uzupetnia si¢ o wskaznik pokrycia obstugi
diugu:

Zn

WPOD = ——
(R + Ok)

gdzie:

WPOD - wskaznik pokrycia obstugi dlugu,
R - raty kapitalowe.

Wskaznik ten informuje o tym w jakim stopniu spotka moze pokry¢ rate ka-
pitalowa zyskiem netto. Warto$¢ wskaznika na poziomie 1 oznacza, ze zysk netto
w pelni pokrywa raty kapitalowe. Warto$¢ nizsza od jednosci §wiadczy o niewy-
starczajagcym poziomie zysku netto do sfinansowania w danym okresie koniecz-
nej splaty kapitatéw obcych.
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Poziom ryzyka finansowego moze by¢ szacowany na podstawie analizy struktury
majatkowo-kapitatowej. Do najczesciej spotykanych wskaznikéw, stuzacych do okre-
$lania poziomu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa naleza wskazniki zlotej
reguly bilansowej i finansowej.

Wskaznik ztotej reguly bilansowej, informuje o tym, w jakim stopniu aktywa trwa-
te finansowane s przez kapital wlasny. Jest on okreslony wedtug formuty:

WZRB = Aw
AT

gdzie:

AT - aktywa trwale.

Zlota regula bilansowa zachowana jest wowczas, jezeli calos¢ aktywow trwatych
finansowana jest kapitalem wlasnym, tzn. kiedy WZRB jest co najmniej réwny 1.
Wedlug konserwatywnych zalozen, dotyczacych ksztaltowania struktury majatkowo-
-kapitatowej, spelnienie tej reguly jest podstawa wysokiego poziomu bezpieczenstwa
finansowego spotki. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze finansowanie majatku trwalego
wylacznie srodkami wlasnymi, moze wskazywac na awersje zarzadu do podejmowa-
nia jakichkolwiek dziatan inwestycyjnych. Owszem, w praktyce mozna spotkaé spot-
ki, ktore s w stanie sfinansowa¢ catos¢ niezbednych nakladow ze srodkow wiasnych.
Jednak s3 to zazwyczaj podmioty dziatajagce w warunkach monopolu, badz oligopolu.
W warunkach wysokiej konkurencji sytuacja taka wystepuje rzadko, zwlaszcza w przy-
padku matych i §rednich spdtek. Tam zazwyczaj, predzej czy pdzniej, pojawia sie dy-
lemat zwigzany z wykorzystaniem kapitaléw obcych do sfinansowania koniecznych
inwestycji w majatek trwaly. Rozstrzygniecie tego dylematu wymaga zwrdcenia uwagi
na konieczno$¢ zachowania wiasciwych relacji miedzy ekonomicznym okresem uzy-
tecznosci aktywow a diugoscia okresu kredytowania inwestycji. O tym czy relacje te sa
uksztaltowane poprawnie informuje wskaznik zlotej reguly finansowej.

Wyraza on relacje miedzy kapitatami statymi (suma kapitatéw wiasnych i diugo-
terminowych zobowigzan) a aktywami trwatymi i okreslany jest nastepujaca formuta:

WZRF = AS
AT

gdzie:

KS - kapitaly stafe.

Zlota regula finansowa zachowana jest wowczas, jezeli calos¢ aktywoéw trwatych
finansowana jest kapitalami statymi. Wskaznik zlotej reguly finansowej bedzie wow-
czas przyjmowal warto$¢ co najmniej réwng 1. Wskaznik zlotej reguly finansowej be-
dzie wéwczas przyjmowal warto$¢ co najmniej rowng 1. W warunkach wspotczesnej
gospodarki zachowanie zlotej reguly finansowej staje sie wazniejsze od zlotej reguly
bilansowej. Chcac zachowac te ostatnia, wiele spotek musialoby opdzniaé realizacje
inwestycji, zabiegajac najpierw o zgromadzenie niezbednych srodkéw wlasnych badz
w drodze zatrzymania zysku netto lub tez dodatkowej emisji akgji (udziatéw). Mogto-
by to wplyna¢ negatywnie na ich konkurencyjnos¢ i pozycje rynkowa. Dlatego polity-
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ka finansowa spotek powinna by¢ oparta na dazeniu do zachowania ztotej reguly fi-
nansowej, a nie zfotej reguly bilansowej.

4.3.3. Ocena plynnosci finansowej przedsi¢biorstwa

Plynno$¢ finansowa definiowana jest jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do termino-
wego oraz szybkiego regulowania zobowigzan. Oceny ptynnosci finansowej najczeéciej
wykorzystuje si¢ wskazniki statyczne, oparte na zestawieniu bilansowym. Do wskazni-
kow tej grupy zalicza sie wskazniki ptynnosci:

o biezacej,
o szybkiej,
o Dblyskawiczne;.
Wiskazniki biezacej ptynnosci oblicza si¢ w nastgpujacy sposob:
CR — AO

ZB kt

gdzie:

CR - wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio),
AO - aktywa obrotowe
ZBkt - zobowigzania krétkoterminowe.

Na podstawie tego wskaznika dokonuje si¢ oceny, czy przedsiebiorstwo jest zdolne
do splaty zaciagnietych zobowigzan biezacych. Zgodnie z tradycyjnym podejsciem do
zarzadzania kapitalem obrotowym, przyjmuje sig, Ze zdolnos¢ do terminowego regulo-
wania zobowigzan jest zachowana, jezeli warto$¢ wskaznika jest wyzsza od 1. Z uwagi
na to, iz czes¢ aktywow obrotowych mogg stanowi¢ skladniki majatkowe o ograniczo-
nym stopniu ptynnosci, na ogét zaklada sie, ze w celu zachowania ptynnosci finanso-
wej minimalna warto$¢ tego wskaznika powinna ksztaltowa¢ si¢ na poziomie od 1,2
do 1,5 w zaleznosci od rodzaju dzialalnosci spotki.*

Wskaznik biezacej ptynnosci znaczaco przekraczajacy poziom 1,5 czesto Swiadczy
o nadmiernym zaangazowaniu kapitalu w majatku obrotowym. Taka sytuacja prowa-
dzi do nadmiernego zamrozenia kapitatu, ktére niekorzystnie wpltywa na wyniki eko-
nomiczne jednostki. W oparciu o wieloletnie doswiadczenia przyjmuje sie, ze wartos¢
wskaznika biezacej ptynnosci nie powinna przekracza¢ poziomu 2-2,5.%%

W celu zbadania, czy podmiot bylby w stanie uregulowa¢ zobowigzania, w przy-
padku ich szybkiej wymagalnosci, konieczne jest oszacowanie wskaznikéw szyb-
kiej ptynnosci. Podstawowym zalozeniem przy tworzeniu tej grupy wskaznikéw jest
uwzglednienie przy ich kalkulacji wylacznie tych sktadnikéw majatku obrotowego,
ktore charakteryzuja si¢ wysokim stopniem ptynnosci. Wartos¢ tego wskaznika oblicza
si¢ wedlug formuty:

A0,
- zB,

OR

352 Warto zauwazy¢, ze w przypadku nizszej wartosci wskaznika moze zosta¢ zachowana ptynnoé¢ finansowa,
jezeli terminarz splaty zobowigzan i terminarz splywu naleznoéci beda ze soba odpowiednio skoordynowane.

353 Trzeba jednak podkresli¢, ze moze si¢ zdarzy¢, ze nawet przy wysokiej wartoéci wskaznika spotka moze
mie¢ klopoty platnicze, jezeli znaczaca cze$¢ majatku obrotowego stanowityby trudno zbywalne zapasy
lub trudno $ciagalne naleznosci.
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gdzie:
QR - wskaznik szybkiej ptynnosci (Quick Ratio),
AO, - aktywa obrotowe o wysokim stopniu ptynnosci.
Przy obliczaniu wskaznika QRII, najczeéciej wykorzystywanego w praktyce, do
oceny ,,szybkiej” ptynnosci, w liczniku uwzglednia si¢ inwestycje oraz naleznosci:

I, +N
R — kt kt
Q I 7 Bkr

gdzie:

QR,, - wskaznik szybkiej ptynnosci I1,
N,, - naleznosci krotkoterminowe.

Przy kalkulacji tego wskaznika pomija si¢ zapasy, przyjmujac zalozenie, ze s3
to aktywa obrotowe o niskim stopniu plynnosci. W odniesieniu do zapasu pro-
duktéw niezakonczonych, czy niektérych rodzajéw materiatéw, takie stwierdze-
nie jest zasadne. Jednakze, w przypadku wielu spotek, szybka sprzedaz towarow
oraz produktéw gotowych moze nie stanowi¢ zadnego problemu. W takiej sytu-
acji wartos¢ tego wskaznika bylaby zanizona.

Przy okreslaniu wskaznika QRI, zwanego wskaznikiem natychmiastowej wy-
placalnosci, wskaznikiem plynnosci gotéwkowej, czy tez wskaznikiem ptynnosci
blyskawicznej, w liczniku uwzglednia sie najbardziej ptynne aktywa, czyli srodki
pieniezne i krotkoterminowe papiery wartos$ciowe:

1y
OR, 7B,
gdzie:
QR, - wskaznik szybkiej ptynnodci I,
I, - inwestycje krétkoterminowe.

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej powinien przyjmowac wartosci od 0,1 do 0,2.
354

Wymienione wskazniki nalezg do grupy tzw. statycznych wskaznikéw oceny
plynnosci finansowej. Sq one oparte na danych bilansowych, ktére odzwierciedla-
ja stan majatku obrotowego na $cisle okreslony moment. Szacujac warto$ci wyzej
omoéwionych wskaznikéw, nie uwzglednia si¢ strumieni pieni¢znych generowa-
nych przez przedsigbiorstwo, dzieki ktérym splata zadluzenia staje si¢ mozliwa.
Dlatego tez, w celu pelniejszej oceny ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ tzw.
dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej, ktére oparte sg na przeptywach pie-
nieznych.

4.3.4. Ocena gospodarowania kapitalem

Ocene gospodarowania kapitalem mozna przeprowadzi¢ z wykorzystaniem wskaz-
nikéw aktywnosci gospodarczej, inaczej zwanych wskaznikami produktywnosci lub
obrotowosci. Dzieki analizie aktywnosci gospodarczej mozna réwniez uzyska¢ in-
>4 Por. W. Debski, Teoretyczne... op. cit., s. 81
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formacje na temat sposobu organizacji gospodarki zapasami oraz sily przetargowej
przedsigbiorstwa w relacjach z kontrahentami.

Na ogot, ocena aktywnosci sprowadza si¢ do obliczenia i wlasciwego zinterpreto-
wania dwoch grup wskaznikow:

1) obrotowosci,

2) rotacji (cyKkli rotacyjnych).

Wskazniki obrotowosci moga by¢ obliczane jako relacja wartoéci sprzedazy do
$redniego stanu skfadnika bilansowego. Informuja one o tym, ile obrotéw srednio
w badanym okresie wykonat kapitat finansujacy konkretne sktadniki majatkowe, badz
tez, ile jednostek pieni¢znych przychodéw uzyskano z jednej jednostki pieni¢znej ka-
pitatu, finansujacego dany skladnik majatkowy. Wysokie wartosci wskaznikéw obro-
towosci $wiadcza o intensywnym wykorzystaniu posiadanych zasobéw. Modelowy
wskaznik obrotowosci mozna okresli¢ nastepujaco:

OM — PSVI
gdzie: M,
P_ - przychody netto ze sprzedazy®>
M,, - $redni stan majgtku (ogdtem, trwatego lub obrotowego).

Analiza aktywnosci wymaga uwzglednienia zmian, jakie zachodzity w kilku ostat-
nich okresach sprawozdawczych. Ponadto, ocena poziomu aktywnosci gospodarczej
spotki wymaga uwzgledniania wartosci tych wskaznikéw w spétkach prowadzacych
podobna dzialalnos¢ gospodarczg oraz wartosci sredniobranzowych.

W praktyce bardziej szczegétowa analize aktywnosci gospodarczej przeprowadza
si¢ w odniesieniu do kapitatu obrotowego. Dla kazdego elementu tego majatku oblicza
si¢ odrebny wskaznik postugujac si¢ poprzednim wzorem, z tg rdznica, Ze w mianow-
niku uwzglednia sie za kazdym razem $rednig wartos¢ innego skladnika majatku obro-
towego.Doktadniejszych informacji na temat gospodarowania kapitalem obrotowym
mozna pozyska¢ z analizy wskaznikéw (cykli) rotacji. Cykle te okresla si¢ jako relacje
liczby dni w okresie do wskaznika obrotowosci. Ta grupa wskaznikéw informuje o dtu-
gosci okresu, podczas ktorego kapitat jest zamrozony w postaci konkretnych sktadni-
kéw majatkowych. Modelowa formule na wskazniki rotacji mozna zatem przedstawi¢
nastepujaco:

_Ld e Mg
o, Psn

R

M
gdzie:

R,, - cykl rotacji danego sktadnika majatku obrotowego (ew. zobowigzan biezacych)
w dniach,

0O,, - wskaznik obrotowosci danego sktadnika majatku obrotowego (ew. zobowigzan
biezacych),

Ld - liczba dnia w okresie,

M_ - $redni stan danego skadnika majatku obrotowego (ew. zobowigzan biezacych),

35 'W przypadku, kiedy udziat pozostatych przychodéw operacyjnych i/oraz przychodéw finansowych
w przychodach ogotem jest wyrazny, przy kalkulacji wskaznikéw obrotowosci mozna uwzgledni¢
calos¢ osiaganych przez spotke przychodow.
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Krotkie cykle rotacyjne zapasow $wiadczg o intensywnej gospodarce tg czescia ma-
jatku obrotowego. Sg one zazwyczaj rezultatem niskiego poziomu zapaséw materiato-
wych, czestego ich odnawiania, relatywnie krotkich cykli produkcyjnych oraz szybkiej
sprzedazy wytworzonych produktéw. Taka sytuacja sprzyja minimalizacji kosztéw po-
siadania zapasow.

Z kolei cykl rotacyjny naleznosci informuje o tym, po ilu $rednio dniach spétka
otrzymuje gotowke za sprzedane produkty ustugi lub towary. Réwnoczesnie informuje
o $rednim okresie kredytowania jej odbiorcow. Niska wartos¢ tego wskaznika oznacza
czestsze wplywy; a co za tym idzie, mniejsze problemy z biezacymi platno$ciami.

Wskaznik rotacji zobowigzan informuje, po ilu $rednio dniach w badanym
okresie spotka regulowala zobowigzania biezace. Dlugi cykl rotacyjny zobowig-
zan wobec dostawcow jest charakterystyczny dla spotek, ktore maja duza site
przetargowa w relacjach z dostawcami. Dtugi cykl moze réwniez oznaczaé pro-
blemy spétki z terminowym wywigzywaniem sie z podejmowanych zobowigzan.
Dlatego, analizujac cykle rotacyjne zobowigzan zwraca si¢ uwage na to, czy w pa-
sywach spotki nie wystepuja zobowigzania przeterminowane.

Przy analizowaniu cykli rotacyjnych niezwykle wazne wydaje sie¢ poréwnanie
cyklu rotacyjnego naleznosci i zobowigzan. Dzigki temu mozliwe staje si¢ okre-
Slenie, w jakim stopniu spétka jest kredytodawca, a w jakim kredytobiorca netto.

Suma diugosci cykli rotacyjnych zapaséw i naleznosci okreslana jest mianem
cyklu operacyjnego. Cykl ten obejmuje okres jaki uptywa od momentu zakupu
materialéw i/lub towaréw do momentu odzyskania pieniedzy za sprzedane pro-
dukty i/lub towary. Cykl ten jest zatem réwny $redniemu okresowi zamrozenia
kapitalu w majatku obrotowym.

Czes¢ tego okresu pokrywa sie z okresem korzystania przez spotke z kredy-
tu kupieckiego dostawcéw. Dlatego oprdcz cyklu operacyjnego istotne znacznie
dla zarzadzania majatkiem obrotowym ma cykl konwersji gotéwki. Jest on réwny
liczbie dni jakie uplywaja od momentu dokonania przez spotke zaplaty za ma-
terialy i/lub towary do momentu odzyskania pieniedzy za sprzedane produkty,
ustugi i towary. Cykl ten jest zatem krétszy od cyklu operacyjnego o okres ocze-
kiwania dostawcow na zaplate za dostarczone do spotki towary i materiaty. Cykl
konwersji gotéwki jest roznicg miedzy dtugoscia cyklu operacyjnego a cyklem ro-
tacji zobowigzan biezacych. Cykl konwersji gotowki okresla okres, podczas ktore-
go dzialalno$¢ jednostki musi by¢ sfinansowana kapitalami wlasnymi lub kredy-
tami (pozyczkami).

4.3.5. Ocena rentownosci

Podstawa oceny rentownosci dzialalnosci gospodarczej jest wynik finansowy, ktéry
moze by¢ dodatni (zysk) lub ujemny (strata). Jednakze osigganie zysku nie oznacza, ze
dziatalnos¢ spdtki mozna uzna¢ za efektywna. Zysk powinien osigga¢ okreslony po-
ziom, by z jednej strony stanowi¢ wystarczajaca rekompensate za ponoszone ryzyko,
za$ z drugiej strony umozliwia¢ realizacje strategicznych celéw spotki. Zrédlem in-
formacji o wyniku finansowym jest rachunek zyskow i strat. Wskazniki rentownosci
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sprzedazy mozna szacowa¢ przy wykorzystaniu dowolnej kategorii wyniku finanso-
wego. By mozna bylo poszczegolnym wskaznikom nada¢ wlasciwg tres¢ ekonomicz-
ng konieczne jest zachowanie wspotmiernosci licznika i mianownika. Kazda kategoria
wyniku finansowego ustalana jest poprzez odjecie od okreslonych przychodéw wlasci-
wej im grupy kosztéw. Dlatego obliczajac wskazniki rentownosci sprzedazy nalezy ze-
stawia¢ dane kategorie wyniku finansowego z odpowiednimi kategoriami przychodéw
lub kosztow.

Wskazniki wykorzystywane w tej analizie podzieli¢ mozna na trzy grupy:

1. Wskazniki rentownos$¢ obrotu.
2. Wskazniki rentownosci netto.
3. Wskazniki poziomu kosztow.

Wskazniki rentownosci obrotu s3 relacja miedzy odpowiednia kategoria wyniku
finansowego, a odpowiadajagcymi mu przychodami. Informujg one o tym, ile groszy
zysku okreslonej kategorii uzyskano, w danym okresie sprawozdawczym, z jednego
ztotego odpowiednich przychodoéw.

Jezeli do badania rentownosci sprzedazy wykorzystuje si¢ wynik brutto ze sprzeda-
zy, to odnoszony jest on do przychodéw ze sprzedazy netto produktow lub ustug (jezeli
jest to wynik brutto na sprzedazy produktéw) lub do przychodéw ze sprzedazy towa-
réw (jezeli jest to wynik brutto na sprzedazy towaréw) lub tez do sumy przychodow ze
sprzedazy netto produktow i towardw (jezeli jest to wynik brutto na sprzedazy produk-
tow i towaréw. Wskaznik ten oblicza si¢ wedlug ponizszej formuty:

ROst = @
F,
gdzie:
Z, - wynik brutto ze sprzedazy.

Wskaznik ten informuje, ile groszy zysku brutto ze sprzedazy otrzymano
z jednego zlotego przychodoéw ze sprzedazy. Oplacalnos¢ sprzedazy produktow,
ustug lub towaréw wzrasta wraz ze wzrostem wartosci wskaznika.

Wskazniki rentownosci obrotu oparte na wyniku z dzialalnosci gospodarczej
informuja o oplacalnosci calej dziatalnosci jaka prowadzita spotka w okresie spra-
wozdawczym. W praktyce moga wystapic sytuacje, kiedy przy dodatnim wyniku na
sprzedazy bedzie ujemny wynik na dzialalno$ci operacyjnej lub na dziatalnosci go-
spodarczej. Moga by¢ one rezultatem wysokich kosztéw obstugi kapitaléw obcych
lub tez np. sprzedazy aktywow ponizej ich wartosci ksiegowej. Moga zdarzy¢ sie
réwniez sytuacje odmienne. Przy stracie na sprzedazy spétka moze osiagna¢ wyso-
ki dodatni wynik na dzialalnosci operacyjnej lub na dzialalnosci gospodarczej. Ta-
kie sytuacje wymagajg zbadania przyczyn powstatych rozbieznosci. Pozostata dzia-
talnos¢ operacyjna, jak réwniez dzialalnos¢ finansowa w spotkach produkeyjnych
i ustugowych (handlowych) maja charakter uzupelniajacy. Zdarzenia, ktére przy-
czyniaja si¢ do powstania przychodoéw i kosztéw tych dziatalnosci czgsto wystepuja
okazjonalnie. Dlatego dla oceny rentowno$ci najwazniejsze znaczenie ma rentow-
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nos¢ sprzedazy. Jest to bowiem informacja o oplacalnosci dziatalnosci podstawowej
spolki, dla prowadzenia ktdrej zostala ona powotana i dzigki ktdrej trwa i sie rozwija.

Oceniajac rentowno$¢ sprzedazy zazwyczaj analizuje si¢ zmiang wartosci tych
wskaznikéw w czasie. Cennych informacji dostarczy¢ moze réwniez analiza prze-
strzenna, czyli poréwnanie z innymi spétkami lub wartosciami $redniobranzowy-
mi. Trzeba jednak nadmieni¢, ze rentowno$¢ sprzedazy, a w szczegdlnosci wysoki
jej poziom lub wzrost nie jest celem spotki. Rentownos¢ ta to tylko jeden z czyn-
nikéw ksztaltujacych rentownos¢ kapitaléw. Niejednokrotnie moze sie okaza¢, ze
w celu zwigkszenia rentownosci kapitaléw oplaca si¢ obnizy¢ rentowno$¢ sprze-
dazy (np. poprzez obnizenie ceny), by zwigkszy¢ wigcej niz proporcjonalnie wiel-
kos¢ sprzedazy (obrot).

Udzialowcy oraz akcjonariusze, ktérzy zaangazowali wlasne $rodki w kon-
kretne przedsigwziecie oczekuja z tego tytulu okreslonej stopy korzysci. Stope te
okresla sie:

n

Cw,

sr

ROE =

gdzie:

Zn - zysk netto

Cw_ - $redni stan kapitalu wlasnego.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego informuje, ile groszy zysku netto
w danym okresie sprawozdawczym otrzymano z jednego zlotego kapitalu wlasne-
go. Wysoka warto$¢ ROE $wiadczy o wysokiej stopie zwrotu z zaangazowanego
przez udzialowcédw/akcjonariuszy kapitatu. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze przy
interpretacji tego wskaznika konieczne jest uwzglednienie wysokosci oczekiwanej
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. W skrajnych przypadkach, kiedy dostarczyciele
kapitalu wyznaczaja wysoka premie za ryzyko inwestycyjne, obiektywnie wysoka
warto$¢ ROE moze nie by¢ satysfakcjonujaca dla udzialowcéw/akcjonariuszy. Po-
réwnanie zrealizowanej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego ze stopa zwrotu oczeki-
wang pozwala na oceng, czy zysk zrealizowany przez spétke stanowi odpowiednia
rekompensate z tytulu ponoszonego przez wiascicieli ryzyka.

Struktura kapitalu spélek staje si¢ coraz bardziej zréznicowana. Wiele firm
wykorzystuje kapitaly obce nie tylko z powodu niedoboru srodkéw wiasnych,
ale przede wszystkim po to, by osiagna¢ korzysci z tytulu zaangazowania obcych
zrodet finansowania. Kapitaty obce o charakterze odsetkowym, pomimo koniecz-
nosci systematycznej ich splaty moga korzystnie oddzialywa¢ na rentowno$¢ ka-
pitalu wlasnego, a wymierne koszty z nimi zwiazane, czyli odsetki, przez to, ze
zaliczane sg do kosztéw uzyskania przychodéw, zmniejszaja podstawe opodatko-
wania podatkiem dochodowym. Tworza one w ten sposéb tzw. tarcze (ostong)
podatkowa, ktdra sprawia, ze wydatki z tytulu ptatnosci podatkowych sa nizsze.
Dlatego, przy szacowaniu stopy zwrotu z aktywéw ogétem (kapitatow ogoélem)
uwzglednia sie rowniez skutki tarczy podatkowej. Wskaznik rentownosci kapitatu
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ogdlem oblicza si¢ korygujac zysk netto o odsetki od kredytéw i pozyczek oraz
przeterminowanych zobowiazan, pomniejszone o stawke podatku dochodowego:

_Zn+o-(1-T)
Co

ROA

gdzie:

o — odsetki od kredytéw i pozyczek oraz przeterminowanych zobowigzan,

T - stopa podatku dochodowego,

Cosr - $redni stan kapitatu ogétem.

Rentowno$¢ kapitatu ogdtem informuje, ile groszy wyniku operacyjnego netto uzy-
skano w danym okresie sprawozdawczym z jednego zlotego kapitalu zaangazowanego
w majatek przedsigbiorstwa. Pordwnanie wartosci wskaznikow ROE i ROA pozwala na
ocene oplacalnosci zadtuzenia spotki. Informuje o tym efekt dzwigni finansowej, ktory
jest réznica miedzy ROE i ROA.

Efekt dzwigni finansowej informuje, o ile punktéw procentowych zmienita sie ren-
townos¢ kapitatu wlasnego na skutek zaangazowania kapitaléw obcych. Dodatni efekt
dzwigni finansowej §wiadczy o korzystnym wplywie zadtuzenia na rentownos¢ kapita-
16w wlasnych i informuje o tym, o ile punktéw procentowych wzrosta rentownos¢ ka-
pitaléw wiasnych na skutek zadtuzenia. Ujemny efekt jest natomiast charakterystyczny
dla spotek, ktore nie potrafig efektywnie wykorzystywac zewnetrznych Zrédet finanso-
wania dzialalnoéci. Takie spotki powinny ogranicza¢ zadtuzenie lub tez poszukiwac ko-
rzystniejszych sposobow zaangazowania kapitaléw, ktorymi dysponuyja.

4.4. Rodzaje przedsiebiorstw i przyklady oceny ich sytuacji finansowej

4.4.1.Rodzaje przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa mozna klasyfikowa¢ wedlug réznych kryteriéow. Jednym z nich
jest liczba zatrudnionych. Zgodnie z tym kryterium rozrdznia si¢ mikroprzedsie-
biorstwa (do 9 zatrudnionych), male przedsigbiorstwa (od 10 do 50 zatrudnio-
nych), przedsiebiorstwa $rednie zatrudniajace do 250 os6b i przedsigbiorstwa duze
(powyzej 250 zatrudnionych). W Polsce mikro i male przedsi¢biorstwa stanowia
ok. 99% ogdtu podmiotéw gospodarczych. Uwzgledniajac kryterium rodzaju pro-
wadzonej dzialalno$ci, najwigcej, bo blisko 29% zajmuje si¢ handlem i naprawa
pojazdéw samochodowych. Najwyzsza jednak wartos¢ sprzedazy, stanowiaca 40%
calosci przychodéw polskich przedsiebiorstw, realizujg jednostki z sektora przemy-
stowego, ktorych liczebnos¢ stanowi ok. 10% ogétu podmiotéw. Biorac pod uwage
forme prawng, dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona jest najczesciej przez osoby fi-
zyczne. Zdecydowanie rzadziej podmiot realizuje dziatalnos¢ jako osoba prawna-
(por. tabela 4.1).
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Tabela 4.1. Liczba przedsi¢biorstw wedtug form prawnych i klas wielkosci w 2012 r.

Lp. | Liczba przedsiebiorstw ogolem osoby fizyczne | osoby prawne
I ogoétem 1794943 1643 288 151 655
1. |male 1776 258 1 640 896 135 362

w tym mikro 1719 187 1612900 106 287
2. | é$rednie 15484 2290 13 194
3. | duze 3201 102 3099

Zrédlo: Dziatalnoé¢ przedsiebiorstw niefinansowych, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, s. 23.

Laczne przychody ogétem wypracowane przez przedsigbiorstwa funkcjonu-
jace w Polsce w 2012 r. uksztaltowaly si¢ na poziomie 3.764 mld zt. Blisko 20%
z nich wypracowaly osoby fizyczne. Pozostala czes¢ (80%) wygospodarowano
w firmach funkcjonujacych jako osoby prawne. Z punktu widzenia rodzaju pro-
wadzonej dziatalno$ci najwyzsze przychody sg udzialem przedsigbiorstw przemy-
stowych (40%) oraz handlowych (36%). W tych podmiotach pracowalo réwniez
najwiecej osob (31% w przemysle oraz 25% w handlu i naprawach). Warto réw-
niez podkredli¢, ze poziom wynagrodzen polskich pracownikéw jest rézny w za-
leznosci od sektora oraz wielkosci przedsiebiorstwa. Jest on dodatnio skorelowa-
ny z wielkoscig organizacji. Jest to istotne z punktu widzenia planowania rozwoju
oraz oceny wydajnosci pracy.

Najwyzszymi przychodami przypadajacymi na jednego zatrudnionego odzna-
czajg si¢ przedsigbiorstwa przemystowe (ponad 8 mln zt). Dla poréwnania mozna
podag, iz przecigtne przychody na pracownika liczone dla wszystkich podmiotéw
funkcjonujacych w Polsce wedtug danych z 2012 r. ksztaltowaly sie na poziomie
421 tys. zt.

Intersujaco prezentuje si¢ rentownos¢ polskich przedsigbiorstw. Najkorzyst-
niejsza relacja ponoszonych przez przedsigbiorstwo kosztéw do osiagnietych
przychodéw odznaczajg si¢ (wedlug danych z 2011 r.) podmioty prowadzace
zwigzane z opieka zdrowotng i pomoca spoleczng. Najnizsza rentownos¢ jest
natomiast udziatem firm zajmujacych si¢ kulturg i rekreacja oraz handlem i na-
prawami pojazdéw samochodowych. Zréznicowanie rentownosci sprzedazy jest
réwniez widoczne w odniesieniu do wielko$ci przedsiebiorstw. Wyraznie korzyst-
niejsza rentownos$cia odznaczajg si¢ mikro i mate przedsiebiorstwa. Na pokrycie
kosztéw ogdtem przeznaczajy one (wedlug danych z 2011 r.) ok. 90% przycho-
dow, podczas gdy firmy $rednie i duze - ponad 95%.*

Mimo, ze w biuletynach statystycznych oraz réznego rodzaju opracowaniach
nie brakuje danych liczbowych i opisowych prezentujacych kondycje finansowa
przedsigbiorstw, warto zwrdci¢ uwage, ze pomiar podstawowych kategorii finan-
sowych bez uwzglednienia specyfiki funkcjonowania poszczegoélnych jednostek,
moze nie da¢ miarodajnych wynikéw. Warto zatem blizej przyjrze¢ si¢ specyfice

356 Por. Dzialalnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2012 r., Gléwny Urzqgd Statystyczny, Warszawa 2014,
s.22-29.
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oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw roznigcych sie pod wzgledem wielko-
$ci, modelu zarzadzania i formy organizacyjno-prawne;.

Najpopularniejszym sposobem na prowadzenie biznesu jest indywidualna
dziatalno$¢ gospodarcza. Podstawowym aktem prawnym regulujacym podejmo-
wanie, wykonywanie i zakonczenie tego typu dzialalnosci jest ustawa z dnia 2 lip-
ca 2004 r. o swobodzie dzialalnosci gospodarczej.*”

Innym kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw moze by¢ liczba wlascicieli. Roz-
réznia si¢ wowczas przedsiebiorstwa indywidualne (jeden wlasciciel) i zrzeszenio-
we (wieksza liczba wspotwladcicieli). Do tej grupy przedsiebiorstw zalicza si¢ m.in.
spotki, fundacje, spdldzielnie, stowarzyszenia. Dominujaca grupa podmiotéw sa
jednak spotki. Do czesto wystepujacych w obrocie gospodarczym spotek nalezy
spotka cywilna. Umowe takiej spotki reguluja przepisy kodeksu cywilnego. Warto
podkresli¢, ze Kodeks spotek handlowych zobowiazuje wspolnikéw do przeksztal-
cenia spotki cywilnej w spétke jawna w sytuacji, kiedy przychody netto w kazdym
z dwoch ostatnich lat obrotowych osiagnely wartos¢ 800 tys. euro.® W spéice cy-
wilnej nie ma okreslonego minimalnego wkladu, a kazdy ze wspélnikéw odpowia-
da za zobowigzania spotki majatkiem osobistym. Ponadto, kazdy ze wspdlnikow
ma prawo reprezentowac spotke oraz zacigga¢ zobowigzania.

Zyskujaca na popularnosci grupa spétek sa spotki prawa handlowego, ktére
mozna podzieli¢ mozna na:

1. Spotki osobowe.
2. Spotki kapitatowe.

Do grona spotek osobowych zalicza si¢ spotki:

o Jawna,

o Partnerska

« Komandytows,

« Komandytowo-akcyjna.

Spotka jawna jest jedna z najprostszych form prowadzenia dziatalnosci. W spéice
tej kazdy wspdlnik odpowiada za zobowigzania spétki bez ograniczenia catym swo-
im majatkiem, kazdy wspdlnik ma prawo reprezentowac spotke. Kazdy ze wspolnikow
ma prawo i obowigzek prowadzenia spraw spoiki, za ktére nie otrzymuje wynagrodze-
nia. Jezeli umowa spéiki nie stanowi inaczej, kazdy wspélnik ma prawo do réwnego
udziatu w zyskach i uczestniczy w stratach w tym samym stosunku, bez wzgledu na
rodzaj i wartos¢ wkiadu.

Spolka partnerska jest organizacja utworzong przez wspolnikéow (osoby fi-
zyczne) w celu wykonywania wolnego zawodu. Moze by¢ ona zawigzana w celu
wykonywania wiecej niz jednego wolnego zawodu. Do wolnych zawodéw moz-
liwych do wykonywania w tego typu organizacji zalicza si¢ zawody: adwokata,
aptekarza, architekta, inzyniera budownictwa, bieglego rewidenta, brokera ubez-
pieczeniowego, doradcy podatkowego, maklera papieréw wartosciowych, do-

37 Por. Ustawa o swobodzie dzialalnosci gospodarczej, ((Dz.U. Nr 173, poz. 1807 z pdzn. zm.).

358 Por. art. 26 & 4 Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r., Kodeks spotek handlowych (Dz.U. 2000 r. Nr. 94
z pozm. zm)
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radcy inwestycyjnego, ksiegowego, lekarza, lekarza dentysty, lekarza weterynarii,
notariusza, pielegniarki, potoznej, radcy prawnego, rzecznika patentowego, rze-
czoznawcy majatkowego i thtumacza przysiegtego. Ten typ dziatalnosci jest o tyle
korzystny, ze partner nie ponosi odpowiedzialnos$ci za zobowigzania spoiki po-
wstale w zwiazku z wykonywaniem przez pozostalych partneréw wolnego zawo-
du w spolce oraz w zwigzku z dzialaniami podjetymi przez osoby, bedace pod
kierownictwem innych partneréw. W organizacji tej kazdy partner ma prawo re-
prezentowac spotke.

W spolce komandytowej wobec wierzycieli za zobowigzania spo6lki co naj-
mniej jeden wspolnik odpowiada bez ograniczenia (komplementariusz), a odpo-
wiedzialno$¢ co najmniej jednego wspoélnika (komandytariusza) jest ograniczona
do wysokosci sumy komandytowej. Prawo reprezentowania spotki na zewnatrz
posiada komplementariusz, komandytariusz moze reprezentowac spotke jedynie
jako pelnomocnik. Komandytariusz nie ma prawa ani obowigzku prowadzenia
spraw spoiki, chyba ze umowa stanowi inaczej. Uczestnictwo w zyskach jest za-
zwyczaj proporcjonalne do wysokos$ci wniesionego wkladu.

W spolce komandytowo-akcyjnej wobec wierzycieli za jej zobowigzania co
najmniej jeden wspolnik odpowiada w sposéb nieograniczony (komplementa-
riusz), a co najmniej jednej jest akcjonariuszem. Cecha charakterystyczna tej for-
my prawnej jest okreslona minimalna wielkosci kapitatu zakladowego w kwocie
50 tys. zt. Akcjonariusz tej spotki nie odpowiada za jej zobowigzania. Spotke re-
prezentuja komplementariusze. Akcjonariusz moze reprezentowac spolke jedynie
jako pelnomocnik. Kazdy komplementariusz ma prawo i obowigzek prowadzenia
spraw spotki. W tego typu formie prawnej mozna ustanowi¢ rade nadzorczg.

Jedng z grup przedsiebiorcéw stanowia spotki kapitalowe. Ich charaktery-
styczna cechg jest to, ze relacje miedzy wspotwlascicielami tych spétek oparte sg
na powigzaniach kapitalowych. Prawa i obowiazki wspdtwtascicieli zalezg od wy-
sokosci wniesionego kapitatu. Z tytulu wniesionego kapitalu wlasciciele maja pra-
wo do udzialu w zyskach osigganych przez te spétki. Do tej grupy naleza spotki
akcyjne oraz spdéitki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

W Polsce funkcjonowanie spétek akcyjnych reguluje ustawa z dnia 15 wrzesnia
2000 r. Kodeks spétek handlowych. Spétka akcyjna moze by¢ zawiazana przez jed-
na lub wiecej 0séb fizycznych lub prawnych, z wyjatkiem jednoosobowych spét-
ek Skarbu Panstwa. Spétka ta moze by¢ zalozona w dowolnym celu dozwolonym
przez prawo. Jednakze w przypadku spotek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza
powinny to by¢ cele o charakterze zarobkowym. Kapital zakladowy, nazywany ka-
pitalem akcyjnym spétki nie moze by¢ nizszy od 100 000 z1.** K.s.h. nie okresla
gornej granicy tego kapitalu, jednakze granica taka moze by¢ okreslona w statucie
spolki. Kapital ten dzieli si¢ na ,,n” akcji o réwnej wartosci nominalnej. Akcje sa
niepodzielne. Moga by¢ jednak przedmiotem wspotwlasnosci. Wartos¢ nominalna
jednej akeji nie moze by¢ nizsza od 1 grosza. Wiekszos¢ akeji spétek akcyjnych to
akcje na okaziciela. Dlatego tez spotki akcyjne sa zazwyczaj podmiotami o wysokim

39 Zgodnie z nowelizacja ustawy KSH, obowigzujagcg od dnia 8 stycznia 2009.
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stopniu anonimowo$ci, co ma wplyw na sposob zarzadzania nimi. Akcje moga by¢
przedmiotem nieograniczonego obrotu, z wyjatkiem akcji imiennych, ktérych ob-
rét moze by¢ ograniczony, lecz nie zabroniony.*®

Spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia s3 przewidziane do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w matych badz $rednich rozmiarach. Ten rodzaj dzia-
talnosci umozliwia ograniczenie odpowiedzialnosci wspdlnikow za zobowigzania
spotki do wysokosci wniesionych udzialéw, z pewnymi wyjatkami.**" Ponadto,
zalozenie i funkcjonowanie spotek z o.o. jest mniej sformalizowane niz w przy-
padku spotek akcyjnych. Nie bez znaczenia jest fakt, ze wspdlnicy maja wigksza
swobode w ksztaltowaniu zasad funkcjonowania spotki.

Podobnie jak spotki akcyjne, spotki z 0.0. moga by¢ zalozone przez jedng lub wiele
0s6b prawnych (z wyjatkiem jednoosobowej spotki z 0.0.) lub fizycznych do realizacji
celéw nie zabronionych prawem. Wynika z tego, ze spdtki z 0.0. nie muszg realizowac
celéw gospodarczych i wtedy nie sg przedsiebiorcami. Minimalna wysokos¢ kapitatu
podstawowego (kapitatu udziatowego) spétki wynosi 5 000 z1.*** Wysoko$¢ jednego
udziatu nie moze by¢ nizsza od 50 zt. Udzialy w spotkach z o.0. nie maja cech papieréow
warto$ciowych i w zwigzku z tym nie stanowia przedmiotu obrotu na rynku papieréw
warto$ciowych. Moga by¢ natomiast zbywane w obrocie pozagietldowym. Pewne ogra-
niczenia w zakresie zbycia udziatéw moga by¢ przewidziane w umowie spo6tki.*®

W spotkach kapitatowych, szczegélnie duzych rozmiaréw, wypracowany zysk net-
to ma wigksze znaczenie niz w przedsiebiorstwach z sektora MSP. Bierze to sie¢ stad,
ze w niewielkich jednostkach stosowany jest zazwyczaj tzw. model klasyczny zarza-
dzania. W modelu tym, zaréwno wiasciciel, pelnigcy réwnoczesnie funkcje zarzadcy,
jak i organy wykonawcze, umiejscowione sa wewnatrz przedsigbiorstwa. Taki schemat
z jednej strony umozliwia znaczne ograniczenie kosztéw funkcjonowania organizacji,
z drugiej jednak strony sprawia, ze zarzadca, zamiast koncentrowa¢ swoja uwage na
procesie decyzyjnym, zmuszony jest poswigca¢ mnostwo cennego czasu na wykony-
wanie czynnosci bezposrednio produkcyjnych. Model menedzerski natomiast charak-
teryzuje sie tym, ze wlasciciele umiejscowieni sa na zewnatrz organizacji. Wewnatrz
znajduje sie zarzad oraz organy wykonawcze.** Taki podzial zadan oznacza, ze wia-
Sciciele spotek kapitatowych beda oczekiwali okreslonej dywidendy. Odmiennie moze
wygladac to zjawisko w mikro przedsigbiorstwach, gdzie wiasciciel zaangazowany w
dziatalnos¢ podstawowq pobiera z tego tytutu okreslone korzysci ujete w kosztach
dziatalnosci operacyjnej. Korzysciami tymi moga by¢ m.in. wynagrodzenia i ubezpie-
czenia spoleczne, wykorzystanie majatku firmowego réwniez do celéw prywatnych,
ryczalty za posiedzenia zarzadu itp. Chcac zatem maksymalizowaé zysk mikro, czy
maly przedsigbiorca bedzie dzialal niejako wbrew swoim interesom zaewidencjono-
wanym w kosztach biezacej dziatalnosci, powodujacych obnizenie wyniku ksiggowego.

0 Por. Kidyba A., Prawo handlowe, wyd. C.H.Beck, Warszawa 2006, s. 439.
%! Ibidem, s. 323.

%2 Zgodnie z nowelizacjg ustawy KSH, obowiazujacg od dnia 8 stycznia 2009.
363 Por: K.s.h., art. 182.

34 Por. A. Pazdzior, Przedsigbiorczos¢. Jak pozyska¢ kapitat, Lublin 2011, s. 31.
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Z uwagi na odmienng specyfike funkcjonowania duzych spétek kapitatowych
oraz mikro i malych przedsiebiorstw ocena kondycji finansowej oraz zarzadzanie
finansami podmiotéw wymaga nieco innego spojrzenia na procesy zachodzace
w tych jednostkach.

4.4.2. Ocena sytuacji finansowej spotek publicznych

Dla przedsiebiorstw wigkszych rozmiaréw, funkcjonujacych jako spétki ak-
cyjne, okazja do dynamicznego rozwoju moze by¢ debiut akeji na gietdzie papie-
réw wartosciowych. Takie przedsiebiorstwa naleza do grupy spétek publicznych.
Bycie spotka publiczng nie tylko umozliwia pozyskanie dodatkowych zrédet fi-
nansowania, lecz réwniez zwieksza wiarygodnos¢ firmy w oczach kontrahentéw
oraz powoduje, ze spolka staje si¢ bardziej medialna (efekt marketingowy). Wiaza
sie z tym kosztowne obowiazki informacyjne. Jednakze w wigkszosci przypadkow
s3 one nieporéwnywalnie nizsze niz korzysci wynikajace z upublicznienia akcji.

Obecnie na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie notowanych jest
ok. 450 spotek o facznej kapitalizacji 842 mld zl. Wéréd nich znajduje sie blisko
50 spotek zagranicznych. Spotki notowane na GPW w Warszawie sg zroznicowa-
ne pod wzgledem wielkosci. Najwieksze wchodza w sktad indeksu WIG20 - dwu-
dziestu najwiekszych i najptynniejszych spétek). Srednie spétki naleza do indeksu
mWIG40. Male natomiast wchodzg w sklad indeksu sWIG80. Nie s3 to jednak
kryteria podzialu adekwatne do Ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej.
Wystarczy nadmieni¢, ze warto$¢ rynkowa pakietu akeji spotki o najwyzszej kapi-
talizacji wynosi ponad 1 mld zl, za$ o najnizszej ponad 26 mln z1.’%

Ocena sytuacji finansowej spdtek gieldowych wymaga, poza oszacowaniem
tradycyjnych wskaznikéw, przeanalizowania tzw. wskaznikéw rynku kapitalowe-
go. Zaliczy¢ mozna do nich m.in. wskazniki: C/WK (Cena/Wartos¢ Ksiggowa)
oraz C/Z (Cena/Zysk). Wskaznik C/WK oblicza si¢ wedlug nastepujacej formuly:

CIwK =S4
WKNA
gdzie:
CA - cena akgji,
WKNA - wartos¢ ksiegowa na akcje.

Wskaznik ten informuje o relacji miedzy wartoscia rynkowa (kapitalizacji
rynkowej), a warto$cia ksiegowa (kapitatem wlasnym) spotki. Wysoka wartos¢
tego wskaznika $§wiadczy o korzystnym postrzeganiu przez inwestoréw perspek-
tyw rozwojowych firmy. Niski poziom tego wskaznika moze natomiast wskazy-
waé na problemy przedsiebiorstwa z osigganiem satysfakcjonujacego poziomu
zysku. Wskaznik C/Z okresla liczbe lat obrachunkowych, w ciggu ktorych zysk
przypadajacy na jedng akcje pokryje cene jej zakupu, przy zatozeniu, ze spota be-
dzie w przyszlosci przynosi¢ zyski, prosciej ujmujac za ile lat zwrdci si¢ inwesty-

3% http://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=P19999999979&ph_tresc_glowna_start=show#port-
fel (stan z 14.03.2014 r.).
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cja w akcje. Im wyzsza warto$¢ wskaznika tym wyzsza wycena spolki przez rynek.
Wiskaznik ten oblicza si¢ wedtug formuty:*%

crz="4
ZNA

gdzie:

ZNA - zysk na akcje.

Ocena kondycji finansowe;j i sytuacji rynkowej spétek publicznych, z pozoru
nie ro6zni si¢ od metodyki oceny dla przedsigbiorstw mniejszych rozmiaréw. Poza
mozliwoscig oszacowania wskaznikéw rynkowych oraz bezkorekcyjnego zasto-
sowania kilku modeli zagrozenia upadtoscia (tam, gdzie nalezy poda¢ wskaznik
uwzgledniajacy wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego), ocena kondycji niektérych
spolek kapitalowych wymaga zwrocenia szczegolnej uwagi na sposéb prezenta-
cji danych finansowych. Niemal wszystkie spotki publiczne i coraz wiecej innych
spolek kapitatowych sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z MSSE Ozna-
cza to, ze struktura poszczegdlnych elementéw sprawozdania moze rézni¢ si¢ od
tych, ktére mozna zaobserwowac¢ w sprawozdaniu sporzadzonym zgodnie z UoR.
Dotyczy to w szczegolnosci prezentacji kapitaléow obcych, ktore w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej (bilans wg MSSF) podzielone s3 dwie czgéci: zobowiazania
diugoterminowe i zobowigzania krétkoterminowe. W bilanse sporzadzonym wg
zalacznika nr 1 do UoR kapitaly obce dzielone sg na cztery grupy: rezerwy na
zobowigzania, zobowigzania dlugoterminowe, zobowigzania krétkoterminowe,
rozliczenia miedzyokresowe. Taka roznica w prezentacji nie oznacza, ze w mig-
dzynarodowych standardach zamieszcza si¢ nie wszystkie elementy kapitalow
obcych (poza ujemng wartoscig firmy, ktérej nie prezentuje si¢ w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej, tylko ujmuje w sprawozdaniu z catkowitych dochodow).**”
Roznica polega na klasyfikacji kapitaléw obcych. Zobowigzania dlugoterminowe
wg MSSF obejmuja po prostu wszystkie kapitaty obce o charakterze diugoter-
minowym, tj. rezerwy dlugoterminowe, zobowigzania dlugoterminowe wg UoR
oraz rozliczenia mi¢dzyokresowe dlugoterminowe. Analogicznie wyglada kwestia
ujecia zobowigzan krétkoterminowych.

Kolejng istotng roznicg w prezentacji elementéw sprawozdania finansowego
wg UoR i MSSF jest konstrukcja rachunku wynikéw, w terminologii miedzyna-
rodowych standardéw, okreslanego mianem sprawozdania z calkowitych docho-
déw. W sprawozdaniu tym nie wyodrebnia si¢ pozostalej dziatalnosci operacyj-
nej. Pozostate przychody i pozostale koszty operacyjne ujmuje si¢ natomiast obok
kosztoéw sprzedazy i kosztow zarzadu. Z tego wzgledu w sprawozdaniu z catkowi-
tych dochoddéw nie ewidencjonuje si¢ wyniku ze sprzedazy.

Na podstawie przytoczonych gléwnych réznic w prezentacji sprawozdania fi-
nansowego wg UoR i MSSF mozna stwierdzi¢, ze ocene kondycji finansowej spot-

36 G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Warszawa 2009, s. 227.

37 Por. MSSF 3 ,,Polgczenia jednostek gospodarczych’, w: ,Miedzynarodowe Standardy Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSSF) 2004, IASCF, Warszawa 2004, s. 359.
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ki kapitatowej prowadzacej sprawozdawczo$¢ w swietle migdzynarodowych stan-
dardéw nalezy przeprowadzac z pelng swiadomoscia rozbieznosci w prezentacji
poszczegolnych elementéw sprawozdania finansowego. Oznacza to, Ze wartosci
wzorcowe niektorych wskaznikéw powszechnie stosowanych w Polsce na po-
trzeby krajowych standardéw sprawozdawczo$ci nie moga by¢ traktowane jako
wyrocznia dla spétek bazujacych na MSSE Sytuacja ta sprawia, Ze w analizie po-
réwnawczej (tzw. benchmarku) spétek analityk powinien zastosowa¢ niezbedne
korekty majace na celu uwiarygodnienie otrzymanych wynikéw.

4.4.3. Ocena sytuacji finansowej mikroprzedsiebiorstw

Specyfika funkcjonowania matych, a w szczegdlnosci mikroprzedsigbiorstw
jest odmienna od prowadzenia biznesu formie spotki akcyjnej.**® Przedsigbior-
stwa te roznig si¢ m.in. modelami zarzadzania, wymogami sprawozdawczymi,
formami opodatkowania, czy chociazby zasiggiem terytorialnym dziatalnosci. To
wszystko sprawia, ze ocen¢ kondycji finansowej mikrofirm nalezy przeprowadza¢
nieco odmiennie niz w przypadku duzych podmiotéw. W przedsigbiorstwach,
ktore nie majg obowigzku sporzadzania sprawozdan finansowych ocena sytuacji
finansowej sprowadza si¢ zazwyczaj do analizy ksigzki przychodéw i rozchodow
w kontekscie analizy rentownosci sprzedazy. W malych przedsigbiorstwach spo-
rzadzajacych sprawozdania finansowe nalezy zwraca¢ uwage na kwestie interpre-
tacji wskaznikéw. Dla przykladu, z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalnosci
polegajaca na zaangazowaniu wlascicieli w dziatalno$¢ operacyjna, za satysfakcjo-
nujacy mozna uzna¢ wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego na poziomie po-
nizej stopy zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka. W duzych jednostkach,
gdzie wlasciciel nie angazuje si¢ bezposrednio w proces zarzadczy i wykonawczy,
docelowy wskaznik ROE powinien by¢ na wyraznie wyzszym poziomie. Podobne
rozbieznos$ci w ocenie kondycji finansowej matych i duzych podmiotéw zaobser-
wowa¢ mozna takze w przypadku oceny rentownosci sprzedazy.

Specyficznego podejscia wymaga réwniez pomiar efektywnosci prowadzonej
dziatalno$ci. Efektywnos$¢ te¢ mozna mierzy¢ nie tylko wskaznikami rentowno-
$ci, ale chociazby stosujac mierniki kreacji wartosci. Najpopularniejszym z nich

%68 Nalezy tutaj podkresli¢, ze z punktu widzenia Ustawy o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej i uregu-
lowan zawartych w Kodeksie Spétek Handlowych mikroprzedsigbiorstwo moze mie¢ charakter spotki ka-
pitalowej, w tym spotki akcyjnej. Prowadzenie dzialalnosci w niewielkim rozmiarze w tej formie byloby
nieuzasadnione z ekonomicznego punktu widzenia. Prowadzenie spotki kapitatowej wymaga prowadzenia
pelnej sprawozdawczosci, a sam proces zalozenia dziatalnosci jest kosztowny. Dlatego w praktyce mikro
i male przedsiebiorstwa prowadzone sa najczesciej jako indywidulana dziatalno$¢ gospodarcza, spétka cy-
wilna lub jako osobowa spotka prawa handlowego (najczeéciej jawna).
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jest ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA - Economic Value Added), ktérg mozna
oszacowaé wedlug nastepujacej formuly:**
EVA = NOPAT'-WACC - IC"
gdzie:
NOPAT’ - [Net Operating Profit After Taxes] skorygowany zysk operacyjny po
opodatkowaniu podatkiem dochodowym,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
IC’ - skorygowana warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

EVA jest koncepcja oparta na odpowiednim potgczeniu czynnikéw organiza-
cyjnych i finansowych. Przy jej szacowaniu wychodzi si¢ z zalozenia, ze wzrost
efektywnosci pracy spolki znajdujacy odzwierciedlenie we wzroscie wartosci nie
jest mozliwy bez systematycznego doskonalenia organizacji i zarzadzania.

Aby oszacowa¢ EVA nalezy m.in. wyznaczy¢ $redni wazony koszt kapitatu, bedacy
graniczng oczekiwang stopg zwrotu z kapitalu zaangazowanego w przedsiebiorstwie.
Nie jest to proste w przypadku mikroprzedsigbiorstwa. Znane metody wyznaczania
kosztu kapitatu tworzone byly przede wszystkim dla duzych podmiotéw notowanych
na gieldzie (model CAPM). Inne modele odznaczaja sie natomiast badz wysoka pra-
cochlonnoscig, badz wyjatkowo wysoka dozg subiektywizmu, co nierzadko znieksztat-
ca pomiar efektywnosci prowadzonej dziatalnosci.’”

Zdarzaja sie sytuacje, kiedy na podstawie analizy tradycyjnych miernikow
efektywnosci nie mozna dokona¢ w pelni wiarygodnej oceny sytuacji finansowe;j.
Specyfika przedsigbiorstw niewielkich rozmiaréw kaze z dystansem podchodzi¢
do kwestii zysku jako miernika efektywnosci ich dzialalnosci. W tego typu przed-
siebiorstwach, wlasciciele sg zaangazowani w proces dziatalnosci podstawowej
organizacji. Z uwagi na to, osiagaja oni korzysci, uwzglednione w kosztach ope-
racyjnych. Istotny jest zatem nie sam wynik ksiegowy, ale zysk operacyjny sko-
rygowany o korzysci ,,pozawynikowe”, uzyskiwane przez wiascicieli mikroprzed-
siebiorstw. Tylko w ten sposdb mozna odpowiedzie¢ na pytanie, czy osiggniety
przez przedsigbiorstwo zysk rekompensuje ryzyko zwiazane z zaangazowaniem
w podmiot kapitatu, czyli, czy firma osigga nie tylko zysk ksiegowy, ale i ekono-
miczny.*”!

39 Opracowanie wlasne na podstawie: A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spétki poprzez
dlugoterminowe decyzje finansowe, P, Warszawa-Rzeszow 2007, s. 32.

70 A. Pazdzior, Dylematy szacowania kosztu kapitatu wltasnego w niewielkich przedsiebiorstwach, ,Ze-
szyty Naukowe nr 637, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 62”, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011,
s. 127.

71 Por. A. Pazdzior, Dylematy zwigzane z wyznaczaniem zysku ekonomicznego w mikroprzedsiebior-
stwach - studium przypadku, ,,Zeszyty Naukowe nr 588, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 517, Uni-
wersytet Szczecinski, Szczecin 2010, s. 490-494.
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5. Finanse gospodarstw domowych (K. Galazka)

5.1. Istota i specyfika funkcjonowania gospodarstwa domowego

W kazdej gospodarce rynkowej wystepuja dwa gtéwne podmioty gospodar-
cze: gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa. Gospodarstwo domowe jest kon-
sumentem oraz wiascicielem zasobdw ($rodkéw), przedsiebiorstwo zas odgrywa
role producenta i uzytkownika. Gospodarstwo domowe stanowigce najmniejszy
podmiot funkcjonujacy na rynku jest najczesciej przedstawiane, jako uczestnik
dzialajacy po stronie popytowej. Jedna z gtéwnych funkeji gospodarstwa do-
mowego jest zatem konsumpcja rozumiana jako zaspokojenie indywidualnych
i zbiorowych potrzeb. Konsumpcjonizm z kolei kreuje popyt na dobra i ustugi,
ktéry wydaje si¢ by¢ nieograniczony.’” Jak stusznie zauwaza Cz. Bywalec gospo-
darstwo domowe jako przedmiot badan niemal zawsze pozostawalo na drugim
planie. Do gospodarstw domowych nawigzuje sie¢ wowczas, gdy pojawia sie ono
jako partner roznych instytucji w gospodarce.’”

5.1.1. Gospodarstwo domowe - pojecie i istota
Podejmujac problematyke dzialalnosci ekonomicznej gospodarstw domo-

wych, nalezy rozpocza¢ od wyjasnienia istoty tego podmiotu oraz dokladniej
okresli¢ jego miejsce we wspdlczesnym zyciu gospodarczym. W literaturze przed-
miotu wiele miejsca po$wigcono rozwazaniom na temat pojecia gospodarstwa
domowego, w ujeciu zaréwno socjologicznym jak i ekonomicznym, definiujac
istote, zakres dzialania oraz pelnione funkcje.’”

W wiekszosci przytoczonych definicji (por. tabela 5.1.) podkreslane sa takie
cechy gospodarstw domowych jak: wspolnota zamieszkania, budzet gospodar-
stwa domowego i wspolne finansowanie jego dzialalnosci czy wreszcie wspolne
zaspokojenie potrzeb zaréwno calego gospodarstwa jak i poszczegdlnych jego
cztonkow.

Gloéwny Urzad Statystyczny oprécz definicji ekonomicznej stosowanej we
wszystkich dotychczasowych spisach ludnosci i mieszkan szczegélowo ukazuje,
jakie osoby zalicza si¢ do skladu gospodarstwa domowego, a jakie nie.

Do gospodarstwa domowego zalicza sig:*”

1. Osoby mieszkajace razem w gospodarstwie domowym i wspoélnie utrzymuja-
ce si¢, przebywajace badz zamierzajace przebywac w gospodarstwie domowym
przez okres co najmniej roku;

2. Osoby nieobecne w gospodarstwie domowym z racji pracy zawodowej, jesli
dochody z pracy tych oséb przekazywane sg rodzinie na utrzymanie;

72 E. Bogacka-Kisiel, Ustugi finansowe w zarzgdzaniu finansami gospodarstw domowych, Opole 2011,
s. 9-10.

73 Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Warszawa 2009, s. 8.

74 K. Waliszewski, Doradztwo finansowe w Polsce, Warszawa 2010, s. 15.

% Gléwny Urzad Statystyczny. Departament warunkéw zycia. Metodologia badania budzetéw go-
spodarstw domowych; Warszawa 2011, s. 30-32.
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3. Osoby nieobecne w gospodarstwie domowym, w wieku do 15 lat wlacznie, po-
bierajace nauke poza miejscem zamieszkania, mieszkajace w internatach lub
w domach prywatnych;

4. Osoby nieobecne w gospodarstwie domowym w okresie badania, przebywaja-
ce w zakladach opiekunczo-wychowawczych, w domach opieki lub szpitalach,
jezeli ich rzeczywisty i/lub zamierzony okres pobytu poza gospodarstwem do-

mowym jest krétszy niz rok.

Tabela 5.1. Wybrane definicje gospodarstw domowych

Autor / zrodto

Tres¢ definicji

Gléwny Urzad
Statystyczny

Przez gospodarstwo domowe nalezy rozumiec¢ zespdt oséb spo-
krewnionych lub niespokrewnionych, mieszkajacych razem
i wspdlnie utrzymujacych sie. Jezeli jakakolwiek osoba w tym
mieszkaniu utrzymuje si¢ oddzielnie, osoba taka tworzy odrebne
jednoosobowe gospodarstwo domowe. Grupa 0séb niespokrew-
nionych, mieszkajacych razem, moze tworzy¢ jedno wieloosobowe
gospodarstwo domowe, jesli wspdlnie utrzymuja sie lub kilka go-
spodarstw jednoosobowych. Gospodarstwa domowe tworza osoby
mieszkajace stale lub przebywajace czasowo w mieszkaniach.?

K. Zelazna,
1. Kowalczuk

Gospodarstwo domowe jako spotecznoekonomiczny system zde-
terminowany przez swoja strukture osobowa i materialng.”””

K. Gutkowska,
1. Ozimek,
W. Laskowski

Gospodarstwo domowe definiowane jest jako baza ekonomiczna
jednostki lub grupy oséb, ktdre sg ze sobg powigzane wiezami ro-
dzinnymi lub innego rodzaju, i przez wlasciwy sobie obszar gospo-
darowania majg bezposredni zwiazek z konsumpcja.””®

T. Pataszewska-
-Reindl

Gospodarstwo domowe jest wszechstronng mikrojednostka go-
spodarujacg, ktora wytwarza dochdd, dokonuje jego podzialu na
rézne cele, produkuje dobra, $wiadczy ustugi oraz organizuje pro-
cesy konsumpcji.””

W. Michna

Gospodarstwo domowe tworza trzy czlony: osobowa czes¢ gospo-
darstwa domowego, przychody i rozchody oraz wszelka dzialal-
nos¢ gospodarcza.**

76 http://www.stat.gov.pl/gus/definicje_ PLK_HTML.htm?id=POJ-176.htm. Przedstawiona definicja
gospodarstwa domowego jest oparta na kryterium wspdlnego gospodarowania dochodami, bez
wzgledu na zrédlo pochodzenia tych dochodéw. Jest to tzw. definicja ekonomiczna, stosowana

w wszystkich dotyc

hczasowych spisach ludnosci i mieszkan.

377 Zelazna K., Kowalczuk 1., Mikuta B., Ekonomika konsumpcji, Warszawa 2002, s. 27.
78 K. Gutkowska, I. Ozimek, W. Laskowski, Uwarunkowania konsumpcji w polskich gospodarstwach domo-

wych. Warszawa 200

1,s.18

79 T. Pataszewska-Reindl (red.), Polskie gospodarstwa domowe Zycie codzienne w kryzysie, Warszawa,

1986, s. 11

30 W. Michna, Wiejskie gospodarstwo domowe, Warszawa 1989 s. 29.
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M. Piekut Bliskie terminowi gospodarstwa domowego jest pojecie rodziny,
cho¢ znaczna czes¢ literatury nie utozsamia gospodarstwa domo-
wego z rodzing. Wedtug W. Michny gospodarstwo domowe stano-
wi najczesciej czes¢ rodziny razem mieszkajacej i utrzymujacej sie
oraz posiadajacej wspolny budzet i majatek rodzinny.**!

B. Swiecka Gospodarstwo domowe to zespdt 0s6b mieszkajacych razem i wspdlnie
iutrzymujacych sie.
Gospodarstwo domowe jako podmiot gospodarujacy. Gospoda-
rowanie w tym przypadku oznacza sposdb podejmowania decyzji
ekonomicznych, ich realizacji, zarzadzania, kierowania gospodar-
stwem jako calosci.

Przez gospodarstwo domowe rozumie si¢ jednostke konsumpcyj-
ng, ktdrej warunkiem istnienia jest praca zarobkowa przynajmniej
jednego z cztonkéw lub inne zrédto dochodow.

Gospodarstwo domowe jako podmiot systemu finansowego. Jego
cechg jest mozliwos¢ wspdltworzenia pieniadza oraz mozliwosé
przeptywu strumieni pieni¢znych pomiedzy innymi gospodarstwa-
mi domowymi i niefinansowymi podmiotami gospodarczymi.**

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw
domowych, Warszawa 2009, s. 8; E Bogacka-Kisiel, Ustugi finansowe w zarzgdzaniu finansami
gospodarstw domowych, Opole 2011, s. 9-10

Do gospodarstwa domowego nie zalicza sig:**

. Osdb nieobecnych w gospodarstwie domowym, w wieku powyzej 15 lat, po-
bierajacych nauke poza miejscem zamieszkania, mieszkajacych w internatach,
domach akademickich lub w domach prywatnych;

. Osob przebywajacych w zakladzie karnym;

. Osob nieobecnych w gospodarstwie domowym w okresie badania, przebywa-
jacych w zaktadach opiekunczo-wychowawczych, w domach opieki lub w szpi-
talach, jezeli ich rzeczywisty lub zamierzony okres pobytu poza gospodar-
stwem domowym jest dluzszy niz rok;

. Osob przebywajacych w gospodarstwie domowym w okresie badania (gosci),
obecnych w gospodarstwie domowym lub zamierzajacych w nim przebywac
przez okres krotszy niz rok;

. Lokatoréw, w tym uczniow i studentéw na stancji (z wyjatkiem sytuacji, gdy sa
oni traktowani przez badane gospodarstwo domowe jako cztonkowie gospo-
darstwa);

381 M. Piekut, Uwarunkowania konsumpcji w polskich gospodarstwach domowych, Warszawa 2006, s. 5

32 B. Swiecka, Niewyplacalnos¢ gospodarstw domowych. Przyczyny - skutki — przeciwdziatania, War-

szawa 2009, s. 21

33 Gléwny Urzad Statystyczny. Departament warunkéw Zycia. Metodologia badania budzetéw gospo-
darstw domowych; Warszawa 2011, s. 33.
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6. Oséb wynajmujacych pokoj lub 16zko, na okres pracy w danej miejscowosci
(dotyczy to np.: takich prac jak melioracje, pomiar gruntdéw, wyrab lasow, bu-
dowa);

7. Oséb mieszkajacych wspolnie z gospodarstwem domowym, zatrudnionych przez to go-
spodarstwo, np.: pomocy domowych, robotnikéw rolnych, uczniéw i praktykantéw w za-
wodzie.

Jak informuje Giéwny Urzad Statystyczny, w koficu marca 2011r. w Polsce ist-
niafo prawie 14 000 tys. (13 572 tys.) gospodarstw domowych. Jest to liczba o blisko
235 tys. (1,8%) wieksza niz w 2002 roku. Liczba gospodarstw domowych w mia-
stach wynosita 9 150 tys. i zwigkszyta si¢ 0 186 tys. (2, 1%), za$ na wsi 4 422 tys.
i wzrosta 0 49 tys. (1,1%) — w poréwnaniu do 2002 roku. Jak wynika z przedstawio-
nych danych liczba gospodarstw domowych w miastach jest ponad dwa razy wigk-
sza niz na wsi. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze w miastach mieszka wigcej
ludnosci niz na wsi oraz, ze gospodarstwa w miastach s3 zdecydowanie mniejsze
(por. tabela 5.2.).%%

Tabela 5.2. Gospodarstwa domowe i ludnos$¢ w latach 2002 1 2011

9 Ludnog Przecietna liczba
5 Gospodarstwa 0séb
k= domowe w gospodarstwach w gospodarstwie
) domowych 80P
Lp. [ & domowym
S| 2002 | 2011 [ rok [ 2002 | 2011 | rok
§ | 2002 _ 2002 | 2002 | 2011
w tysigcac —100% | Wtysigcach | _; 00%
g
1. '3050 13337 135721 101,8% | 37812 | 38291 101,3% 2,84 2,82
O
3
2. é 8965 9150 102,1% (23268 | 23240| 99,9% 2,60 2,54
3. é 4372| 4422 101,1% | 14544 15051 | 103,5% 3,33 3,40

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: Gléwny Urzad Statystyczny. Departament Badan
Demograficznych i Rynku Pracy. Gospodarstwa domowe w 2011 roku — wyniki spisu ludnosci
i mieszkan 2011, styczen 2013

W latach 2002-2011 nieznacznemu zmniejszeniu uleglta $rednia liczba osob
w gospodarstwach domowych - do poziomu 2,82 w 2011r. (w 2002 roku $rednia
ta wynosita 2,84 osoby). Nadal utrzymuje si¢ tendencja zmniejszania wielkosci
gospodarstw domowych mieszkajacych na obszarach miejskich - srednia wynosi

34 Gléwny Urzad Statystyczny. Departament Badan Demograficznych i Rynku Pracy. Gospodar-
stwa domowe w 2011 roku - wyniki spisu ludnosci i mieszkan 2011, styczen 2013, s. 1-2.
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2,54 osoby (w 2002r. wynosita 2,6), z kolei na obszarach wiejskich proces ten zo-
stal zahamowany - §rednia liczba 0s6b na gospodarstwo zwigkszyta si¢ do pozio-
mu 3,4 wobec 3,33 w roku 2002.

Gospodarstwa domowe sa podstawowymi podmiotami w gospodarce ryn-
kowej. W Polsce to one narzucaja popyt na dane dobra konsumpcyjne. Stanowia
réwniez site robocza, poniewaz pracujac otrzymuja dochody, a zatem moga funk-
cjonowa¢ kupujac zywnos¢, oraz inne dobra i ustugi. Gospodarstwa domowe sa
najwazniejszymi konsumentami na rynku.

5.1.2.Klasyfikacja gospodarstw domowych

Badania spoleczne dostarczaja wielu danych o gospodarstwach domowych, jed-
nak kazde gospodarstwo jest nie tylko odrebnoscia, ale i swego rodzaju indywidu-
alnoscig. Aby mozliwe bylo szersze poznanie naukowe gospodarstw domowych ko-
nieczne jest ich grupowanie.’® Zbiory gospodarstw domowych mozna grupowac
uwzgledniajac takie cechy, jak: dochéd przypadajacy na jedng osobe w gospodar-
stwie, liczba 0s6b w gospodarstwie domowym, wiek oraz poziom wyksztalcenia
glowy gospodarstwa, zZrédlo utrzymania, typ biologiczny rodziny, ple¢ gtowy go-
spodarstwa, miejsce lokalizacji itp.”*

W praktyce statystyki gospodarczej oraz spolecznej Polski najczesciej stosowang
klasyfikacja gospodarstw domowych jest ich podzial wedtug typu spoleczno-go-
spodarczego. Opierajac sie na tym kryterium, wyodrebnia sie:*

« Gospodarstwa pracownikéw, ktdrych gtéwnym zrédlem utrzymania jest dochod
Z pracy najemne;j.

« Gospodarstwa rolnikéw, ktérych gléwnym zZrédlem utrzymania jest dochod
z uzytkowanego gospodarstwa indywidualnego w rolnictwie.

» Gospodarstwa 0s6b pracujacych na wlasny rachunek.

» Gospodarstwa emerytow i rencistow.

« Gospodarstwa utrzymujace si¢ z niezarobkowych zrédel, ktérymi s3 dochody
niezarobkowe inne niz emerytura lub renta, a szczegélnie zasitki dla bezrobot-
nych, §wiadczenia spoteczne, darowizny, alimenty, dochody z tytulu witasnosci
i wynajmu nieruchomosci.

Najliczniejsza grupe w Polsce stanowig gospodarstwa pracownikéw, ktorych glow-
nym zrédlem utrzymania jest dochdd z pracy najemnej. Jak informuje GUS jest to
$rednio 49% ogolnej liczby gospodarstw domowych objetych badaniem (por. tabela
5.3.). W dalszej kolejnosci dosy¢ liczne sg gospodarstwa emerytéw — nieco ponad 28%.
Natomiast gospodarstwa oséb utrzymujacych si¢ z niezaleznych zrédet zyskaly naj-
mniejszg popularnos¢ wsrdd Polakéw.

5 M. Piekut, Polskie gospodarstw domowe — dochody, wydatki i wyposazenie w dobra trwatego
uzytkowania, Warszawa 2008, s. 8.

6 K. Gutkowska, I. Ozimek, W. Laskowski, Uwarunkowania konsumpcji w polskich gospodar-
stwach domowych. Warszawa 2001, s. 23.

7 Budzety gospodarstw domowych w 2007 roku, GUS, Zaktad Wydawnictw Statystycznych, Warsza-
wa 2008, s. 9.
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Tabela 5.3. Gospodarstwa domowe wg. typu spoteczno-gospodarczego

Lp. | Wyszczegdlnienie | Jed. | 2009 1. 2010 r. 2011r. 2012 r.
Liczba wszystkich
1 gospodarstw szt. | 13545491 |13 585436| 13572000 | 13 590 883
domowych w Polsce*
Liczba gospodarstw | szt. 37 302 37412 37 375 37 427
2 |domowych 0,3 0,3 0,3 0,3
objetych badaniem ’ ’ ’ ’
3 pracownikow | % 48,90 49,29 49,53 48,79
rolnikow % 5,33 5,10 4,98 4,92
0s6b
5 g Eza:v‘;:ith % 6,85 7,10 6,91 6,92
§ rachunek
% emerytow % 28,07 27,89 27,90 28,27
& | rencistow % 7,07 6,69 6,66 6,84
0séb
8 utrzymujaeych |, 3,77 3,92 4,02 4,26
sie z niezalez-
nych Zrédet

* Liczba wszystkich gospodarstw domowych w Polsce zostala obliczona na podstawie in-
formacji zawartej w Rocznikach Statystycznych Rzeczpospolitej Polskiej — badaniem w kazdym
z okresow objeto okolo 0,3% ogolnej liczby gospodarstw domowych w Polsce.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Rocznik Statystyczny Rzeczpospolitej Polskiej
2010,2011,2012

Biorac pod uwage faze rozwojowa gospodarstw domowych rozréznia si¢ naste-
pujace typy: gospodarstwo samotnej i mlodej osoby, gospodarstwo mltodego bez-
dzietnego malzenstwa, gospodarstwo miodego matzenstwa z dzieckiem albo kil-
koma dzie¢mi, gospodarstwo matzenstwa w wieku 30 do 45 lat, ktérych dzieci sa
w wieku szkolnym, gospodarstwo matzenstwa w wieku $rednim, czyli 46 do 60 lat
z dorastajacymi dzie¢mi, ktére powoli usamodzielniaja sie, gospodarstwo matzen-
stwa w starszym wieku, kiedy ich dzieci sa juz w pelni usamodzielnione i wypro-
wadzily si¢ z domu rodzinnego oraz gospodarstwo samotnej starszej osoby, ktora
owdowiata.’®® Gospodarstwa domowe mozna klasyfikowa¢ wg réznych kryteriow.
Jednym z najprostszych kryteriow podziatu jest liczba osob.

Ze wzgledu na liczbe oséb wchodzacych w sklad gospodarstwa domowego wy-
réznia sig:*®
» Gospodarstwa jednoosobowe.

o Gospodarstwa wieloosobowe.

38 http://www.megavox.com.pl/Typy_gospodarstw_domowych.php
39 Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych... op.cit., s.20-23.
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Podstawg klasyfikacji moze stac si¢ rowniez miejsce zamieszkania wigkszosci czlon-
kéw gospodarstwa. Zatem ze wzgledu na miejsce zamieszkania wyrdznia sie :

 Gospodarstwa miejskie.

 Gospodarstwa wiejskie.

Ze wzgledu na typ relacji zewnetrznych, to znaczy powigzan pomiedzy czlonka-

mi gospodarstwa wyrdzniono:

» Gospodarstwa jednoosobowe.

» Gospodarstwa rodzinne.

» Gospodarstwa rodzinne z innymi osobami.
« Gospodarstwa nierodzinne.

Ze wzgledu na kryterium pokolenia
 Gospodarstwa rodzinne jednopokoleniowe.

» Gospodarstwa rodzinne dwupokoleniowe.
» Gospodarstwa rodzinne trzy - i wiecej pokoleniowe.

Ze wzgledu na czas trwania gospodarstwa.

+ Gospodarstwa domowe nowo zatoZone.
+ Gospodarstwa domowe $rednioletnie.
+ Gospodarstwa domowe zasiedziale.

Ze wzgledu na wyksztalcenie cztonkéw gospodarstwa

» Gospodarstwa o niskim poziomie wyksztalcenia.

« Gospodarstwa o $rednim poziomie wyksztalcenia.

» Gospodarstwa o wysokim poziomie wyksztalcenia.

« Gospodarstwa o bardzo wysokim poziomie wyksztalcenia.

Podsumowujac kryteriéw klasyfikacji gospodarstw domowych jest wiele, jed-
nak jak stusznie zauwaza Cz. Bywalec wyzej wymienione klasyfikacje nie wyczer-
puja calej gamy mozliwych klasyfikacji gospodarstw domowych. W wyniku roz-
szerzenia pola badawczego poprzez uwzglednienie innych dyscyplin, na przyktad
socjologii czy psychologii mozna by wskaza¢ jeszcze dodatkowe kryteria klasyfi-
kacji - np. wedtug stylu zycia, zapatrywan politycznych czy wyznania.**

5.1.3. Funkcje gospodarstwa domowego

Gospodarstwa domowe jako wieloosobowe badz jednoosobowe jednostki go-
spodarcze, dzialajace w sferze konsumpcji sa wyodrebnionymi ekonomicznie sa-
modzielnymi mikro podmiotami. Z wczesniej podjetej proby usystematyzowania
definicji gospodarstw domowych jednoznacznie wynika, iz jest to miedzy innymi
dobrowolny zwigzek ludzi wspélnie zamieszkujacych i podejmujacych decyzje fi-
nansowe dotyczace sposobu zarobkowania i wydawania zarobionych pieniedzy.

Gospodarstwa domowe pelnig wiele istotnych funkcji w gospodarce:*”!

o sprzedajg albo wynajmuja przedsiebiorstwom i rzadowi czynniki produkgji — prace

i kapital, a w zamian otrzymuja dochody za ich wykorzystanie;

« placa podatki rzadowi i otrzymuja od niego rézne $wiadczenia;

30 Ibidem, s.23.
¥ http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryld=21&pageld=608.
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« to co im pozostanie (tzw. dochéd do dyspozycji) umozliwia zakupy débr od firm,
cze$¢ dochodu, ktoérej gospodarstwa domowe nie zuzyja w danym okresie, stanowia
ich oszczednosci.

Wewnatrz gospodarstwach domowych realizuje sie kilka waznych funkcji. Sa
to przede wszystkim funkcje: ekonomiczna oraz spoteczna. Ponadto na funkeje
ekonomiczng skladajg si¢ funkcja: produkcyjna oraz konsumpcyjna. Funkcja
produkcyjna to wytwarzanie dobr oraz ustug, a funkcja konsumpcyjna to wydat-
kowanie dochodéw, jak réwniez spozycie wytworzonych doébr oraz ustug, kto-
re majg na celu zaspokojenie potrzeb wszystkich czlonkéw rodziny. Na funkcje
spoleczng skladaja sie nastepujace funkcje: o§wiatowa, funkcja ochrony zdrowia,
funkcja wychowawcza oraz funkcja reprodukcyjna (Rys.5.1).

Rysunek 5.1. Funkcje gospodarstw domowych

Funkeje gospodarstw domowych

! g

Ekonomiczna Spoteczna
- ofwiatowa
- ochrony zdrowia
- produkeyjna - wychowawcza
- konsumpcyjna - reprodukcyjna

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://www.nbportal.pl/pl/commonPages/
EconomicsEntryDetails?entryld=21&pageld=608

Ogolnie najwazniejszym celem gospodarstwa domowego, jest zaspokojenie in-
dywidualnych oraz wspélnych czlonkéw rodziny zamieszkujacej w jednym mieszka-
niu. Ponadto na dane gospodarstwo domowe ma wplyw otoczenie, ktére sie w okoto
mieszkania i rodziny znajduje. Wyrdznia si¢ trzy takie otoczenia. Sg to otoczenie geo-
graficzne, otoczenia gospodarcze oraz otoczenie spoleczno-kulturowe.

W literaturze przedmiotu, funkcja konsumpcyjna gospodarstw domowych
czesto utozsamiana jest z funkcjg wytworczo-zaopatrzeniowa. Wowczas przez te
funkcje nalezy rozumie¢ wytwarzanie w ramach gospodarstwa domowego okre-
$lonych przedmiotéw konsumpcji, nabywanie ich na rynku albo tez pozyskiwanie
w inny sposo6b ( Rys.5.2.)

Wzajemne przenikanie si¢ na co dzien funkcji wytwodrcz-zaopatrzeniowej oraz
konsumpcyjnej gospodarstwa domowego upowaznia do zastosowania powstate-
go pod koniec XX wieku pojecia presumpcji. Prosumpcja bowiem oznacza taka
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dziatalno$¢ cztowieka (ludzi), w ktdrej splataja si¢ ze soba czynnosci o charakte-
rze wytwoérczym oraz czynnosci o charakterze konsumpcyjnym.**

Rysunek 5.2. Funkcja konsumpcyjna gospodarstwa domowego

Konsumpcyjna

. J
Wytwirezo — zaopatrzeniowa

¥
- produkowanie dabrw gospodarstwie dom owym

- nabywanie narynku (zakupy) gotowych débr konsumpeyjnych oraz
preedmiotow wymagajgoych preetwarzeniai przygotowania dobrdo
Spozycia

- pozyskanie dabr konsurmpeyinych w inny sposoh nizich wytwarzanie

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bywalec Cz., Ekonomika i finanse gospodarstw
domowych, wyd. PWN, Warszawa 2009, s. 18 -19

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz konsumpcja w gospodarstwach domowych
uwarunkowana jest splotem czynnikéw o réznym charakterze. Kazdy czynnik
wnosi pewien wklad w wyjasnianie zmiennosci zachowan czlonkéw gospodarstw
lub w inny sposéb wplywa na konsumpcje. Jak podkresla M. Jezewska-Zychowicz
proces postepowania czlowieka w wielu sferach jego Zycia jest warunkowany roz-
norodnymi czynnikami, ktére stanowig zintegrowany i wzajemnie na siebie oddzia-
tujacy system.*?

5.2. Sprawozdawczo$¢ i analiza finansowa gospodarstw domowych

5.2.1. Istota i cel analizy ekonomicznej i finansowej gospodarstw domowych

Analiza ekonomiczna to analiza, ktéra odnosi si¢ do dzialalnosci gospodarcze;j.
Przedmiotem badania sg zjawiska i procesy ktore wystepuja w skali calej gospodarki.
Dotyczy to zaréwno gospodarki danego kraju, jak i elementéw wystepujacych na ryn-
ku (przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe, pojedyncze osoby).

Ze wzgledu na badany przedmiot wyr6zni¢ mozna nastepujace rodzaje analiz:

1. Analiza makroekonomiczna — przedmiotem jest gospodarka calego kraju. Moze by¢
to tez gospodarka globalna, moze dotyczy¢ takich zjawisk jak bezrobocie, wzrost lub
spadek PKB.

2. Analiza mikroekonomiczna - przedmiotem s3 podmioty gospodarujace (przedsie-
biorstwa, gospodarstwa domowe, pojedyncze osoby).

92 Cz. Bywalec, Konsumpcja w teorii i praktyce gospodarowania, op.cit., s. 150-155.

3% M. Jezewska-Zychowicz, Zachowania zywieniowe i ich uwarunkowania, SGGW, Warszawa 2007, s. 53
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3. Analiza finansowa - to ta, ktérej wielko$ci ekonomiczne wyrazone sa w pienigdzach.
4. Analiza techniczno-ekonomiczna — przedmiotem sg wszystkie wielkosci ekono-
miczne wyrazone rzeczowo (por. rys. 5.3).

Analiza ekonomiczna

;

}

Analiza techniczno-ekonomiczna

ktorej przedmiotem sa poszezegolne odein-
ki dziatalnosci gospodarczej przedsigbior-
stwa, a2 w szezegolnosel analize produkceji,
jej ilosc, asortyment, jakosc, metody wy-
twarzania, gospodarke materiatowa, zatrud-

Analiza finansowa

Ktorej trescia jest ocena wielkosci ekono-
micmych w wyrazeniu pieniginym. Kon-
centruje sig na analizie bilansu, rachunku
zyskow 1 strat, Zrodiach 1 kienmbach przy-
choddw, ocenie sytuacji finansowej przed-

nienie, wydajnosc pracy. siehiorstwa

Rysunek 5.3. Podzial analizy ekonomiczne;j

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Dudycz T, Wrzosek S, Analiza finansowa: Problemy
metodyczne w ujeciu praktycznym, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego,
Wroctaw 2000

Jak stusznie zauwaza Cz. Bywalec oba wymienione czlony analizy sg ze sobg Scisle po-
wigzane. Wiekszo$¢ zjawisk ekonomicznych ma jednocze$nie wymiar rzeczowy oraz finan-
sowy, a rozdzielenie od siebie tych wymiaréw mogloby prowadzi¢ do blednych wynikéw.
Dlatego tez czesto uzywa sie terminu ztozonego analiza ekonomiczno-finansowa.

Analiza ekonomiczno-finansowa gospodarstwa domowego koncentruje si¢ na zaso-
bach majgtkowych oraz budzetach (rachunkach przychodéw i wydatkéw). Stanowia one
gléwne Zzrédio informacji o sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych. Dzigki ich
wnikliwemu rozpatrzeniu mozliwe staje si¢ poznanie sytuacji majatkowej i finansowej,
a takze efektywnosci dziatania tych mikro przedsigbiorstw.

Podsumowujac, gléwnym celem analizy ekonomiczno-finansowej gospodarstw do-
mowych jest poznanie struktury badanego obiektu i mechanizméw jego funkcjonowa-
nia. Mozna wyrdzni¢ takze cel praktyczny — uzyskana wiedza w wyniku dokonanej ana-
lizy powinna postuzy¢ do dobrego, racjonalnego zarzadzania badanym gospodarstwem
domowym. W wyniku przeprowadzonych badan budzetéow gospodarstw domowych,
ponad potowa badanych podmiotéw oceniala swoja sytuacje materialng jako przeciet-
na (57%). Najlepiej ocenialy swoja sytuacje materialng (przecietnie lub raczej dobrze)
gospodarstwa domowe pracujacych na wilasny rachunek oraz gospodarstwa domowe
rolnikéw. (por. tabela 5.4) Zdecydowanie najgorzej ocenialy swoja sytuacje materialng
(raczej Zle lub zle) gospodarstwa rencistow (por. tabela 5.4.).%*

¥4 Gléwny Urzad Statystyczny. Departament Badan Spolecznych i Warunkéw Zycia. Sytuacja gospodarstw
domowych w 2012 r. w $wietle wynikéw badania budzetéw gospodarstw domowych, maj 2013, s. 21.
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Tabela 5.4. Subiektywna ocena sytuacji ekonomiczno finansowej gospodarstw
domowych wg. grup spoteczno-ekonomicznych

Gospodarstwa domowe, w tym:
]
5:) 5 g g emerytow i rencistow
S = 2 |5
S S 2| e85 z z
Lp. g T |z = | & £ 2 S
N 1) ) = = s k) IS %
3 S 9 S | 3¢ N 5 g
£, &, £ g = g g
= Az o =
% gospodarstw domowych oceniajacych swoja sytuacje materialng jako
2,0 2,4 0,8 5,0 1,0 1,1 0,5
20,3 229 204 36,9 14,9 16,6 8,3
3. | Przecietna 56,6 58,4 65,4 50,7 57,8 59,8 50,0
4. |Raczej zta 14,5 12,1 10,3 5,4 18,6 16,6 26,3
5. | Zta 6,5 4,2 3,0 2,1 7,7 5,9 14,9
6. | Razem: 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 100,0( 100,0| 100,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Gléwny Urzad Statystyczny. Departament Badan Spotecznych
i Warunkéw Zycia. Sytuacja gospodarstw domowych w 2012 r. w $wietle wynikéw badania budzetéw
gospodarstw domowych, maj 2013, s. 21

Tabela 5.5. Subiektywna ocena sytuacji ekonomiczno - finansowej
gospodarstw domowych wg. miejsca zamieszkania

Miasto | Wie$
Lp. | Wyszczegdlnienie % gospodarstw domowych oceniajacych swoja
sytuacje materialng jako
1. | Bardzo dobra 2,5 1,0
2. | Raczej dobra 22,1 16,8
3. Przecietna 55,1 59,8
4. | Raczejzta 13,6 16,2
5. |Zla 6,7 6,2
6. Razem: 100 100

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Gléwny Urzad Statystyczny. Departament Badan
Spotecznych i Warunkéw Zycia. Sytuacja gospodarstw domowych w 2012 r. w swietle wynikéw
badania budzetéw gospodarstw domowych, maj 2013, s. 22

Zrdznicowanie ocen zalezne jest réwniez od miejsca zamieszkania gospodarstw
domowych. Gorzej oceniajg swojg sytuacje materialng gospodarstwa mieszkajace na
wsi, niz mieszkacy miast. Gospodarstwa miejskie w nieco ponad 55% wskazuja na
przecietng sytuacje materialng, a 22% raczej dobra. Natomiast w gospodarstwach wiej-
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skich prawie 60% respondentéw uznaje swoja sytuacje materialng za przecietna, nato-
miast 16% wskazuje na sytuacje raczej dobra jak tez raczej zlg (por. tabela 5.5).%%

5.2.2. Hierarchia potrzeb finansowych w zaleznosci od typu gospodarstw domowych

Popyt gospodarstw domowych zalezy przede wszystkim od dochodéw tego go-
spodarstwa, czyli jakim budzetem ono dysponuje. Badania nad reakcjami popytu na
zmiany dochodéw oraz nad budzetami domowymi pozwolily okresli¢ kolejnos¢ oraz
rozmiary wydatkéw przeznaczonych przez konsumentéw na zakup okreslonych dobr
i ustug. Najpierw zaspokajane sg potrzeby podstawowe, a sposrod nich potrzeby zyw-
nosciowe. Potrzeby te w spoleczenstwach lub grupach spotecznych ubogich, majacych
niskie dochody, pochtaniajg dominujaca czgs¢ dochodu. Dopiero po zaspokojeniu
potrzeb podstawowych pozostata czes¢ dochodu moze by¢ przeznaczona na zaspo-
kojenie potrzeb wyzszego rzedu, stosownie do gustéw i preferencji poszczegdlnych
konsumentéw. Prawidlowos¢ ta, zaobserwowana i opisana w XIX wieku przez E.En-
gla, zwana od jego nazwiska prawem Engla, jest formulowana w nastepujacy sposéb:
w spoteczenstwach o niskim dochodzie podstawowe miejsce w budzetach rodzin zaj-
muja wydatki na zywno$¢. W miare wzrostu dochodéw udziat wydatkéw na zywnosc¢
w calosci wydatkéw maleje, natomiast rosnie udzial wydatkéw na dobra trwalego
uzytku, a nastepnie na zaspokojenie potrzeb wyzszego rzedu w zakresie kultury, roz-
rywki, wypoczynku, ochrony zdrowia itp.

O tym, na ktérym szczeblu hierarchii potrzeb finansowych znajdzie si¢ gospodar-
stwo domowe, decyduje przede wszystkim poziom zamoznosci, a takze jego swiado-
mos$¢ ekonomiczna. Stanowi ona zbidr zasobow wiedzy, jaka posiadaja poszczegolne
podmioty w zakresie ogdlnej ekonomii oraz odnosnie do wlasnej dziatalnosci ekono-
micznej. Poziom $wiadomosci ekonomicznej uwarunkowany jest natomiast wieloma
czynnikami, m.in.: poziomem i rodzajem wyksztalcenia czy statusem ekonomicz-

nYm.396
5.2.3. Bilans gospodarstw domowych

Gospodarstwo domowe jest podmiotem nieprowadzacym dzialalnosci komer-
cyjnej, w przeciwienstwie do przedsigbiorstw, dzialajgcym w celu powiekszania
zyskow. W standardowej, neoklasycznej ekonomii przyjelo sie zaktada¢, ze w go-
spodarstwie domowym odbywa si¢ konsumpcja, ktorej celem jest powiekszanie
korzysci, satysfakcji czerpanych z faktu konsumowania coraz wigkszych ilosci
dobr. Mozna wiec twierdzié, ze takie narzedzia analizy ekonomicznej, jak bilans
i rachunek wynikéw, stosowane w przedsigbiorstwach, nie majg zastosowania
w gospodarstwie domowym. Rozwdj badan nad gospodarstwem domowym oba-
lif to twierdzenie.*’

Bilans bedacy podstawowym elementem sprawozdan finansowych podmiotu
gospodarujgcego, jest statycznym zestawieniem sktadnikow majatku (aktywow)

35 Ibidem, s. 22.

3% B. Swiecka, Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna, Warszawa 2008,
8. 92-105.

97 http://www.wiedzainfo.pl/wyklady/112/bilans_gospodarstwa_domowego.html
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i Zrédet ich finansowania (pasywéw) dokonanym na konkretny dzienn. W odnie-
sieniu do gospodarstwa domowego przez bilans bedziemy rozumieli zestawienie
skladnikéw jego majatku (rzeczowego i finansowego), zobowigzan i wartosci net-
to gospodarstwa, bedacej roznica miedzy aktywami a zobowigzaniami.

W sklad majatku gospodarstwa wchodza aktywa, rozumiane jako skladniki
rzeczowe — nieptynne, wsrdd ktérych mozna wyrézni¢: nieruchomosci i rucho-
mosci, czy dobra trwatego uzytku. Do aktywéw plynnych gospodarstw domo-
wych zalicza si¢ srodki wystepujace w gotéwce lub na kontach bankowych, $rodki
zgromadzone w postaci jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych lub
w innych instrumentach finansowych. (por. tabela 5.6.) Zrodlem finansowania
aktywow sa dochody cztonkéw gospodarstw domowych oraz zobowigzania w po-
staci kredytow i pozyczek zaciagniete nie tylko w instytucjach bankowych, ale
takze w instytucjach para bankowych czy od 0séb fizycznych (najczesciej czlon-
kéw rodziny). Wybory o zaciagnieciu kredytu musza uwzglednia¢ rézne skutki.
Sa to krétkookresowe skutki konsumpcyjne, jezeli kredyt jest przeznaczony na
cele konsumpcyjne. Jezeli jednak kredyt zainwestujemy, na przyklad w eduka-
cje lub w zwyzkujace w dluzszym okresie aktywa nieruchome, ruchome, papiery
warto$ciowe, to bilanse beda w nastepnych okresach mialy coraz wigksza sume.
Warto wiec, aby gospodarstwa domowe na biezaco i dla celéw inwestycyjnych,
sporzadzaly swoje ograniczenie dochodowe.

Odejmujac od wartosci majatku sume jego wszystkich zobowigzan otrzymuje
sie warto$¢ netto gospodarstwa domowego, ktéra moze $wiadczy¢ o jego finan-
sowej (majatkowej) pozycji. Warto$¢ ta z reguly jest wielkoscia dodatnia , jednak
dla niektorych gospodarstw domowych, ktérych konsumpcja przewyzsza poziom
uzyskiwanych dochodéw, moze przybiera¢ warto$¢ ujemna.

Istota finanséw gospodarstw domowych sprowadza si¢ do procesow i zjawisk
zwigzanych z pozyskiwaniem $rodkéw pienieznych, ich gromadzeniem i podzia-
tem pomigdzy konsumpcje, inwestycje i oszczednosci oraz wydatkowaniem tych
srodkéw na rézne cele.”®

Podobnie jak w analizie finansowej przedsigbiorstw, tak w odniesieniu do go-
spodarstw domowych mozna takze wyrézni¢ kapitaly stale, na ktore skladaja sie
kapitaly wlasne oraz kapitaly obce dlugoterminowe. Aktywa i pasywa sa $cisle ze
sobg powigzane, stanowia wzajemne odbicie, a wigc rownowazg si¢. Oznacza to,
ze globalne sumy aktywéw sa réwne globalnym sumom pasywoéw.

Bilans gospodarstwa domowego stanowi podstawe analizy i oceny jego sytu-
acji majatkowej, to jest identyfikacji wielkosci zasobéw majatkowych, rozpozna-
nia ich struktury i okreslenia kierunku i tempa zmian tego majatku. Wielkos¢
majatku $wiadczy o randze ekonomicznej gospodarstwa domowego o jego za-
moznoéci, a w konsekwencji o jego mozliwosciach nabywczych na rynkach kon-
sumpcyjnych oraz kapitalowych. Im zasobniejsze gospodarstwo tym zazwyczaj
wigkszy jest jego potencjal nabywczy, ma ono wieksze mozliwosci uzyskania kre-
dytu badz zaciagnigcia pozyczki.

3% D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finansow, Warszawa 2007, s. 17.
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Tabela 5.6. Przyktadowy wzor bilansu gospodarstwa domowego

Aktywa

Pasywa

A. Majatek trwaly

L. Rzeczowy majatek trwaty

a) Trwale dobra produkcyjne - pral-
ki, lodéwki, ro-boty kuchenne itp.

b) Trwale dobra konsumpcyjne - nie-
ruchomosci wykorzystywane na cele
konsumpcyjne, meble, samochody, bi-
zuteria uzytkowa, dzieta sztuki itp.

II. Wartosci niematerialne i prawne

a) Wartosci niematerialne — poziom wy-
ksztalcenia i kwalifikacje zawodowe

b) Wartosci prawne — prawa autorskie,
licencje, koncesje, patenty itp.

III. Inwestycje i naleznosci dlugoterminowe

a) Inwestycje dlugoterminowe — zbiory nu-
mizma-tyczne, nieruchomodci, pa papiery
warto$ciowe nabyte w celu uzyskania
korzysci z przyrostu ich wartosci itp.

b) Naleznosci dlugoterminowe — dlugoter-
minowe pozyczki, lokaty w bankach itp.

B. Majatek obrotowy

I. Nietrwale dobra material-
ne wielokrotnego uzytku

a) Odziez i obuwie

b) Artykuly gospodarstwa domowego
niezaliczo-ne do majatku trwalego

¢) Zasoby ksigzkowe

d) Sprzet sportowo — rekreacyjny

e) Inne np. rosliny, zwierzeta

II. Inwestycje i naleznosci krétkoterminowe

a) Lokaty i depozyty na rachunkach
bankowych awista oraz lokatach
krétkoterminowych (do 1 roku)

b) Krétkoterminowe papiery wartoscio-
we — obli-gacje, bony, czeki, weksle

¢) Gotéwka - limity wyplat kart kredytowych

I1I. Dobra nietrwale jednorazowego uzytku

a) Zapasy dobr — zapasy produktow zyw-
noscio-wych, kosmetykow, lekarstw
(zuzycie nastepuje w jednorazowym
akcie produkeji badz konsumpcji)

b) Zapasy dobr, ktore uzytkowane sa
wielokrotnie, ale za kazdym ra-
zem zuzywana jest ich czes¢.

A. Kapital wlasny

L. Kapital rodzinny - rownowarto$¢ zasobow
pozyskanych przez gospodarstwo lub je-go
cztonkéw w drodze darowizn, spad-kéw oraz
oszczednosci z poprzednich okreséw (starszych
niz 1 rok)

I1. Zasoby finansowe pozyskane przez czlon-
kéw gospodarstwa domowego w wyniku bie-
z3cej aktywnosci gospodarczej lub specjalnych
uprawnien

a) Zyski kapitalowe

b) Wynagrodzenia za prace

¢) Transfery socjalne

d) Inne dochody

B. Kapital obcy
I. Zobowigzania dlugoterminowe
a) Dlugoterminowe kredyty bu-
dowlane i mieszka-niowe
b) Inne dlugoterminowe kredyty bankowe
¢) Dlugoterminowe pozyczki od instytucji
niefi-nansowych oraz oséb fizycznych
II. Zobowigzania krétkoterminowe
a) Krétkoterminowe kredyty ban-
kowe (kon-sumpcyjne)
b) Zobowigzania z tytutu zakupow na raty
¢) Zobowigzania wobec urzedéw skar-
bowych, instytucji ubezpieczeniowych
oraz admini-stracji publicznej
d) Krétkoterminowe zobowigza-
nia wobec 0s6b fizycznych
e) Inne zobowigzania

Suma aktywow

Suma pasywow

Zrodlo: Bywalec Cz., Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, PWN, Warszawa 2009, 5.40 — 41.
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Analize bilansu majatkowego gospodarstwa domowego prowadzi¢ mozna, podob-

nie jak w wypadku przedsiebiorstwa w dwdch ukladach:*”

« ukladzie pionowym (wertykalnym) — osobno aktywa i osobno pasywa;

« ukladzie poziomym (horyzontalnym) — przez poréwnania odpowiednich sktadni-
kow aktywow ze skfadnikami pasywow.

Badanie bilansu w uktadzie pionowym pozwala na rozpoznanie struktury jego ak-
tywow i pasywow. W badaniach aktywdéw gospodarstwa domowego szczegolng przy-
datno$¢ maja takie wskazniki ekonomiczno-finansowe jak:**

1) Udziat majatku trwalego w calym majatku gospodarstwa domowego.

2) Udziat majatku obrotowego w calym majatku gospodarstwa domowego.

3) Relacja (stosunek) majatku obrotowego do majatku trwalego gospodarstwa domo-
wego.

4) Udziat poszczegélnych rodzajéw majatku trwalego oraz obrotowego w majatku go-
spodarstwa domowego.

Dokonujac natomiast analizy kapitalow szczegdlng przydatnos¢ w ich analizie maja:***
1) Udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym gospodarstwa domowego.

2) Udziat zobowigzan w kapitale catkowitym gospodarstwa domowego.

3) Relacja zobowigzan do kapitatu wlasnego gospodarstwa domowego.

4) Udziat zobowigzan dlugoterminowych w kapitale calkowitym gospodarstwa domo-
wego.

5) Udzial zobowigzan krétkoterminowych w kapitale catkowitym gospodarstwa do-
mowego.

Obok powyzszych analiz znaczne poglebienie wiedzy o sytuacji ekonomicznej go-
spodarstwa dostarcza analiza kapitalowo — majatkowa. Jej wyniki stajg sie pomocne
w podejmowaniu decyzji zaréwno przez samo gospodarstwo domowe, jak i przez in-
stytucje powigzane tj. banki czy sklepy. Wspomniane relacje pasywa — aktywa mozna
wyrazi¢ przede wszystkim za pomocg ponizszych wskaznikow:**

1) Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wlasnym = kapital wlasny/majatek
trwaty.

2) Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitalem stalym = kapital staly/majatek
trwalty.

3) Wskaznik pokrycia majatku obrotowego kapitatami obcymi krétkoterminowymi =
zobowigzania krétkoterminowe / majatek obrotowy.

4) Wskaznik wyplacalnosci srodkami pieni¢znymi = $rodki pieniezne / zobowigzania
krétkoterminowe (biezgce).

Wszystkie powyzsze wskazniki nie wyczerpujg calej gamy miar, ktére daloby sie
wykorzysta¢ w analizie bilansu majatkowego gospodarstwa domowego. Mozna by
takze poddac analizie, wzorem bilansu przedsiebiorstw jeszcze inne wskazniki. Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze daleko idace upodobnienie analizy bilansu majatkowego gospo-

% Cz. Bywalec, Ekonomika... op.cit, s.42.

400 Ihidem, s. 42.

41 Thidem, s. 43.

12 H. Zalewski, Polityka strategiczna w zarzgdzaniu finansami firmy, Gdansk 1999, s. 59-68.
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darstwa domowego do analizy przedsi¢biorstwa nie jest zasadne. Wynika to nie tylko
z odmiennosci natury aktywdéw i pasywow tych podmiotow, ale przede wszystkim ze
znacznych réznic ich funkgji celu.*”

5.3. Zarzadzanie budzetem domowym

Istota finanséw gospodarstw domowych sprowadza si¢ do procesow i zjawisk zwiaza-
nych z pozyskaniem $rodkéw pienieznych. Jak wskazuje B. Swiecka oraz K. Jajuga s3 to
takze zjawiska zwigzane z gromadzeniem $rodkéw i ich podzialem pomiedzy konsump-
cje, inwestycje i oszczednosci oraz wydatkowaniem na rdzne cele.* Finanse i ich stan
majg ogromne znaczenie, gdyz stanowig wyznacznik jakosci i poziomu zycia danej rodzi-
ny. Instrumentem pozwalajacym na uszeregowanie, hierarchizacje wydatkéw i dochodow
jest budzet. Stanowi on plan finansowy sporzadzany na pewien okres czasu - a przypad-
ku gospodarstw domowych jest to zazwyczaj jeden miesigc. Jednym z gléwnych celow
tworzenia budzetéw jest analiza wielkosci i struktury dochodéw i wydatkéw. Posiadanie
budzetu pozwala na wyznaczenie celu finansowego zadan, ktére gospodarstwo pragnie re-
alizowac. Zatem stanowi fundamentalny element planowania finansowego.**

W polskiej praktyce statystycznej w odniesieniu do badan gospodarstw domowych
w zyciu codziennym budzet gospodarstwa domowego utozsamiany jest z budzetem ro-
dzinnym. Budzet ten zgodnie z terminologia stosowang przez Giéwny Urzad Statystycz-
ny stanowi pewne usystematyzowanie pienieznych i niepienieznych przychodéw oraz
rozchodéw gospodarstwa domowego w okreslonym przedziale czasu.**® Reprezentowa-
na w dalszych czesciach rozdziatu konstrukeja budzetu gospodarstwa domowego oparta
jest na terminologii oraz systematyce przychoddéw i rozchodéw stosowanej przez Gléwny
Urzad Statystyczny.

Zroznicowanie przecietnych miesiecznych dochodéw, a w konsekwencji i wy-
datkéw jest silnie skorelowane z okreslonymi uwarunkowaniami spoteczno-ekono-
miczno-demograficznymi poszczegélnych gospodarstw domowych.*” Gltéwnymi
czynnikami decydujacymi o tej roznicy jest przede wszystkim przynalezno$¢ do
grupy spoteczno-ekonomicznej, rodzaj aktywnosci zawodowej, poziom wyksztalce-
nia glowy gospodarstwa domowego, sktad osobowy, czy wiek cztonkéw gospodar-
stwa domowego.

W 2009 roku w gospodarstwach domowych ogdtem przecietny miesieczny dochod
rozporzadzalny na 1 osobe w Polsce ksztaltowat sie na poziomie okoto 1114 zt i byt
nizy o 14,71% od dochodu z roku 2012. (por. tabela 5.7) Tempo wzrostu dochodu roz-

13 Cz. Bywalec, Ekonomika... op.cit, s.44.

404 Por: B. Swiecka, Niewyplacalnos¢ gospodarstw domowych. Warszawa 2009, s.64; K. Jajuga, Elementy
nauki o finansach, Warszawa 2007, s.16.

1% E. Bogacka-Kisiel, Ustugi finansowe w zarzgdzaniu finansami gospodarstw domowych, Opole 2011, 5.11-15.

96 Budzety gospodarstw domowych w 2007 roku. GUS, Zaklad Wydawnictw Statystycznych, Warszawa,
2008, s.13.

A, Kowalska, Zmiany struktury spoleczno-ekonomicznej gospodarstw domowych i ich uwarunko-
wania, ,Polityka Spoleczna” nr 4, 2002.
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porzadzalnego w latach 2009-2012 byto podobne, nie odznaczato si¢ duzym zréznico-
waniem o czym $wiadczy wspdlczynnik zmiennosci na poziomie 0,203.

Tabela 5.7. Przecietny miesigczny dochdd rozporzadzalny na 1 osobe

Lp. | Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012
V24 zt z z

1 Ogotem w zt 1114,49 | 1192,82 | 1226,95 | 1278,43
Dynamika w % 107,03 | 102,86% 104,20 [ 107,03

2 | z pracy najemne;j 593,73 | 636,56 | 667,03| 685,77

3 | zgospodarstwa indywidualnego w rolnictwie 43,07 50,32 44,61 52,84

4 | z pracy na wlasny rachunek 101,37 | 109,26 [ 109,01 | 108,46

5 | ze $wiadczen spolecznych 322,51 | 337,03 348,86| 369,24

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BDL — Banku Danych Lokalnych GUS, http://www.
stat.gov.pl/bdl/app/dane_podgrup.display?p_id=183201&p_token=0.8742671811635814 (stan

226.02.2014 1.).

Tabela 5.8. Przeci¢tne miesieczne wydatki na 1 osobe

Lp. Wyszczegdlnienie 2000 | 2010 2011 2012
z z zt zt

1 [ Ogétem w zt 956,68 | 991,44 | 1015,12 | 1050,78
Dynamika w % 103,63 | 102,39 ( 103,51 103,63
2 | towary i ustugi konsumpcyjne 913,86 | 945,80 | 971,83 | 1005,19
3 | zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 240,08 | 246,14 | 254,13 | 263,85
4 | napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 26,06 | 26,94| 27,41 28,46
5 | odziez i obuwie 49,93 52,35 51,77 51,69
6 | uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 188,03 | 199,88 | 210,34| 213,77
7 gg)‘fgﬁ;iaﬁffgjvgoi prowadzenie 51,51 51,19 49,05 50,35
8 [ zdrowie 47,90 47,42 50,41 52,68
transport 92,74 94,78 97,03 | 102,92
10 | lacznos¢ 43,47 43,43 42,59 41,90
11 | rekreacja i kultura 76,35| 79,80 81,81 85,55
12 | edukacja 11,44 12,75 12,48 12,41
13 | restauracje i hotele 20,72 22,93 24,82| 2925
14 | inne towary i ustugi 50,33 51,63 52,31 54,26

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BDL — Banku Danych Lokalnych GUS, http://www.
stat.gov.pl/bdl/app/dane_podgrup.display?p_id=183201&p_token=0.8742671811635814 (stan
226.02.2014 r.).
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Z danych zamieszczonych w tabeli 5.7 wynika ze doch6d na 1 osobe wykazy-
wal tendencje przyrostowa (srednio okoto 5% rocznie). Na koncu analizowanego
okresu wydatki ksztaltowaly si¢ na poziomie blisko 1 051 zI i byty w stosunku do
roku 2009 wyzsze o 9,8%. (por. tabela 5.8). Tempo wzrostu dochodéw i wydat-
kow w badanych latach 2009-2012 bylo podobne - okoto 3 - 5%.

Podsumowujac analiza lat 2009-2012 w zakresie dochodéw ludnosci gospo-
darstw domowych wskazuje na wzrost przecigtnych dochodéw. Tempo wzrostu
dochodéw w badanych latach w Polsce mozna uzna¢ za umiarkowane. Genero-
walo jednak wzrost wydatkéw, ssa zwlaszcza spozycia dobr i ustug konsumpcyj-
nych oraz akumulacji i finalnie przektadalo si¢ na wzrost dobrobytu gospodarstw
domowych w wymiarze czysto ekonomicznym.
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