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WSTEP

Finanse obejmuja rozlegta dziedzing wiedzy, do ktdrej zaliczamy:
- rynki finansowe, ich rodzaje i funkcje oraz instrumenty i instytucje
finansowe,

« finanse migdzynarodowe i instytucje finansowe,
- finanse Unii Europejskiej, w tym fundusze strukturalne,

« finanse publiczne, w tym system budzetowy pafistwa i finanse sa-
morzadowe,

 bankowy system finansowy,

« system finansowy podmiotéw gospodarczych.
U podstaw finanséw lezy pieniadz i funkcje, jakie on spetnia.
Pienigdz jest najbardziej ptynng forma kapitalu o wszechstronnym
zastosowaniu. Jest on dostepny dla kazdego w dowolnych iloSciach
za okreSlong ceng. Cena ta przybiera postac stopy procentowej, ktéra
jest ceng pienigdza. Wysoko$¢ stopy procentowej zalezy od stosunku
miedzy podazg funduszéw pozyczkowych a popytem na nie. Dziata tu
mechanizm rynkowy podazy i popytu. Wyst¢puje prawidtowosc:
« Podaz funduszéw pozyczkowych jest funkcjg rosngcg stopy procen-
towej, jej wielko$¢ wzrasta wraz ze wzrostem stopy.

« Popyt na fundusze pozyczkowe jest malejgcg funkcjg stopy procen-
towej, maleje wraz z jej wzrostem.

Na temat finanséw istnieje szeroka literatura, ktéra przedstawia
poszczegdlne obszary finansowe. Najwazniejsze pozycje literatury
bedg prezentowane przy omawianiu tych obszaréw.

Podrecznik jest przeznaczony dla studentéw, ktérzy rozpoczyna-
ja studia i zamierzajg szerzej zapoznac si¢ z finansami, z ich istota,
funkcjami i obszarami, w ktérych one wystepuja. W tym celu pod-
recznik przedstawia, w ujeciu syntetycznym, panoram¢ obszaréw
finansowych, formy wystepowania finanséw, ich funkcje, narzedzia
i instytucje operujace finansami. Finanse sg SciSle zwigzane z proce-
sami gospodarczymi i spotecznymi. Obstuguja te procesy, aktywizujg
je i warunkujg ich rozwoj.

Finanse mozna rozpatrywac w réznych przekrojach:

» Obszaréw, jakie obstugujg — zaliczymy tu:
- finanse podmiotéw gospodarczych, obstugujgce rzeczowe procesy
gospodarcze,

- finanse jednostek samorzadu terytorialnego — zapewniajace wyko-
nywanie zadanf, do realizacji ktérych zostaty powotane,
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- finanse publiczne panistwa — zabezpieczajace jego funkcjonowanie
i sprawowanie wtadzy oraz rozwigzywanie probleméw spoteczno-
gospodarczych,

- finanse migdzynarodowe — umozliwiajgce migdzynarodowa wspét-
prace spoteczno-gospodarczg w réznych dziedzinach,

- finanse migdzynarodowe w ujeciu regionalnym (finanse Unii Eu-
ropejskiej).

 Rynkéw, w ktérych funkcjonujg — zalicza si¢ tu:

- rynek pieni¢zny — obejmujacy instrumenty krétkoterminowe,

- rynek kapitalowy — obejmujacy instrumenty finansowe o terminie
trwania dtuzszym niz jeden rok,

- rynek walutowy (okre$lany jako dewizowy) — dokonuje si¢ tu wy-
miany waluty jednego kraju na walut¢ innego kraju,

- rynek instrumentéw pochodnych — obejmuje instrumenty finanso-
wy, ktérych warto$¢ zalezy od instrumentéw bazowych.

« Podziat rynkéw wedtug dostepnosci oferowanych instrumentéw:

- rynek publiczny — oferuje si¢ tu papiery warto$ciowe znacznemu
kregowi potencjalnych nabywcéw,

- rynek prywatny — nie ma sformalizowanego charakteru.
« Instrumentéw finansowych — zalicza si¢ tu:
- papiery warto$ciowe — akcje, obligacje, prawa poboru itp.,
- zbywalne prawa majgtkowe — uprawniajgce do nabycia lub objecia
papieréw wartosciowych,

instrumenty niebedgce papierami wartoSciowymi (instrumenty
rynku pienieznego, finansowe kontrakty finansowe itp.),
- prawa majgtkowe, pochodne instrumenty towarowe,
- maklerskie instrumenty finansowe,
- tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania.
« Instytucji finansowych — uczestniczgcych, posredniczacych, organi-
zujacych i kontrolujgcych funkcjonowanie finanséw w réznych ob-
szarach i réznej skali.

Kazdy z tych przekrojéw i obszaréw funkcjonowania finanséw
omawia szeroka literatura przedmiotu. Student nie jest w stanie opa-
nowac tej literatury i zorientowac si¢ w istocie finanséw, ktére w niej
wystepuja. Zdatem sobie z tego sprawe w trakcie wyktadéw. Z tego
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wzgledu podjatem prébe¢ przedstawienia panoramy finanséw w ujeciu
syntetycznym, w jednym podreczniku.

Wyrazam nadziej¢, ze podrecznik taki, bedacy syntezg szerokiej li-
teratury, umozliwi studentom poznanie finanséw w obszarach i prze-
krojach, w jakich one wystepuja.

Wprowadzi studentéw w Swiat finanséw, przedstawi bogactwo
i znaczenie we wspétczesnym Swiecie. Finanse sg ciekawe i warto je
studiowacd. Jest to konkretna i ztozona dziedzina wiedzy.

Na jej podstawie student bedzie miat mozliwosci wyboru okreslo-
nego obszaru finanséw i poszerzenie swych wiadomosci w oparciu
o podane pozycje literatury w odsytaczach i na koficu kazdego roz-
dziatu podrecznika.

Wybrany obszar finanséw bedzie mdgt studiowa¢ w nast¢pnych
latach studiow.

Chciatbym na koficu radzi¢ studentom: finanséw nie mozna si¢ na-
uczy¢ ,wkuwajac” na pamiec rézne formuty, definicje i wzory. Szybko
si¢ je zapomina. Finanse trzeba systematycznie studiowac, starac si¢
zrozumie€ ich logike i skutki, jakie one wywotujg. Trzeba zachowac
krytyczny stosunek do tego, co prezentuje literatura i podejmowac
préobe formutowania doskonalszych rozwigzan. Wéwczas studiowanie
finanséw bedzie interesujgce i moze zaowocowac twdrczymi pomystami.

Przy studiowaniu finanséw trzeba nauczy¢ si¢ myslenia Scistego.
Finanse rozwijajg si¢. Bedzie tatwiej je zrozumie€ i ocenic, jezeli po-
trafimy studiowac finanse.

Autor
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Rozdziat I

RYNKI FINANSOWE, ICH RODZAJE I FUNKCJE
ORAZ ICH UCZESTNICY!

1. Istota i funkcje rynkéw finansowych

Rynki finansowe sg réznie interpretowane w literaturze.

+W gospodarce rynkowej podstawowym mechanizmem koordynacji
dziatalnosci gospodarczej jest rynek. Przypomnijmy, ze rynek to ogét
zamierzonych i zrealizowanych transakcji kupna-sprzedazy oraz wa-
runkéw, na jakich sg one proponowane i dokonywane... Rynek finan-
sowy to jeden z najwazniejszych rynkéw we wspdéiczesnej gospodar-
ce, obejmujacy transakcje specyficznym towarem-pienigdzem... rynki
finansowe to rynki, na ktérych przedmiotem obrotu sg instrumen-
ty finansowe. Z kolei instrumentami finansowymi nazywamy zobo-
wigzania (roszczenia) finansowe jednych podmiotéw gospodarczych
w stosunku do innych. Instrumentami finansowymi sg depozyty ban-
kowe, papiery warto$ciowe, polisy ubezpieczeniowe, jednostki uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych, akcje itp. ...Inaczej méwigc, ry-
nek finansowy to rynek za posrednictwem, ktérego dokonywana jest
wymiana jednego rodzaju aktywdéw finansowych na inne aktywa”2.

Na rynkach finansowych wystepuja nieustannie przeptywy pieni¢z-
ne pomiedzy: gospodarstwami domowymi i przedsiebiorstwami, pani-
stwem oraz innymi podmiotami. Jedne z tych podmiotéw poszukujg
wolnych Srodkéw pienieznych, drugie oferujg posiadane oszczednoSci.

Przeptywy finansowe pomiedzy tymi podmiotami obrazuje rysunek:

! Praca zb., System_finansowy w Polsce (red. B. Pietrzak, Z. Polafiski, S. WozZniak), PWN,
Warszawa 2009; W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy — podstawy teorii i praktyki,
PWN, 2007; Praca zb. (red. J. Czekaj), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, PWN, 2008;
M. Gérski, Rynkowy system_finansowy, PWE, Warszawa 2007.

2 J. Czekaj, op. cit., s. 5.
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Przeplywy finansowe w gospodarce
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»,Do powstania rynku finansowego doprowadzit rozwdj pienigdza
oraz pojawienie si¢ 0séb dysponujgcych nadmiarem wolnych Srodkéw
pieni¢znych, chcacych udostepnic je odptatnie innym podmiotom...
Tak wiec przez rynek finansowy rozumie si¢ miejsce, gdzie zawiera-
ne sg réznego rodzaju umowy pozyczkowe badz kredytowe czy inne,
bedace w ogélnym rozumieniu Zrédtem finansowania dziatalnosci go-
spodarczej we wspdtczesnym Swiecie wynikajace z tych uméw prze-
plywy Srodkéw mig¢dzy uczestnikami rynku finansowego nastepujg
przez okreslone kanaty”>.

Obrazuje to rysunek 2.

Rynek finansowy jest czesScig sktadowa gospodarki. W transak-
cjach finansowych pomiedzy wymienionymi wyzej podmiotami wy-
stepujg posrednicy finansowi. Sg to z reguly banki. Rynki finansowe
mozna okresli¢ jako miejsce zawierania transakcji. Przedmiotem tych
transakcji jest szeroko pojmowany kapitat.

Transakcje, o ktérych mowa stanowig narzedzia wywotujace prze-
plywy Srodkéw pienieznych od podmiotéw posiadajacych nadwyzki
tych srodkéw do podmiotéw, ktdre chcg je zagospodarowac. Wiascicie-
le nadwyzek czerpig okreslone korzySci finansowe w réznej postaci.

Rynki finansowe pelnig wielorakie funkcje.

Rynek finansowy umozliwia transfer Srodkéw pieni¢znych pomie-
dzy podmiotami posiadajacymi oszcz¢dnosci a podmiotami, ktérych
wlasne zasoby finansowe nie wystarczaja na realizacje¢ ich planéw
konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Rynek finansowy umozliwia pod-
miotom gospodarczym zwigkszenie efektywnosci od wielkosci wyni-
kajgcej z posiadanych wtasnych zasobéw finansowych.

Z tego rodzaju transakcji osiggaja korzysci podmioty:

« dysponujace oszcz¢dnoSciami w postaci odsetek lub dywidend bez
koniecznosci prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej,

« nieposiadajgce wystarczajacych zasobéw wilasnych — w postaci zy-
skoéw z podjetej dziatalnosci gospodarcze;j.

Rynek finansowy umozliwia zwigkszenie efektywnego wykorzy-
stania zasobéw pienieznych (oszcz¢dnosci) dzigki przejmowaniu ich
przez podmioty, lokujace je w przedsigwzigcia inwestycyjne réznego
charakteru. Rynek finansowy powoduje, ze $rodki finansowe napty-
wajg w pierwszej kolejnosci do dziedzin przynoszgcych wyzsza od
przecietnej stope rentownosci. Naptyw kapitatéw do dziedzin o wyz-
szej efektywno$ci nastepuje tak dtugo, dokad nie nastgpi wyréwnanie

3 W. Debski, op. cit., s. 15.
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Zrédto: W. Debski, op. cit., s. 15.
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sie przecigtnej stopy rentownosci. Wéwczas kapitat poszukuje bardziej
efektywnych dziedzin inwestowania.

Rynek finansowy umozliwia eliminowanie czeSci ryzyka dzigki
zréznicowaniu posiadanych pakietéw aktywoéw. Jezeli pakiet aktywow
sktada si¢ z duzej iloSci réznych lokat, to ryzyko jest ograniczone. Jed-
ne lokaty moga by¢ nietrafione, inne mniej korzystne, a inne wysoce
efektywne. Mozliwo$¢ réznicowania pakietu posiadanych aktywoéw
stwarza, dobrze rozwiniety rynek finansowy.

Efektywne lokowanie zasobéw pienieznych nie nalezy do tatwych.
Zwlaszcza na rynku rozwinietym. Aby ograniczy¢ ryzyko lokowania
zasobdw, ich dysponenci mogag korzystac¢ z wyspecjalizowanych firm
ustugowych, czyli poSrednikéw finansowych. Nie nalezy jednak zapo-
minad, ze wszelkie lokaty finansowe sg obarczone ryzykiem, ktérego
do konfica nie sposéb wyeliminowac. Nie ma narz¢dzi pomiaru takiego
ryzyka. Istniejg natomiast wyspecjalizowane firmy prowadzace ubez-
pieczenia finansowe*.

2. Regulacja rynkéw finansowych przez pafistwo

Rynki finansowe podlegajq szczegétowej regulacji przez panstwo.
We wszystkich krajach o rozwinietej infrastrukturze rynku finanso-
wego podstawowe jego segmenty sg podmiotem regulacji ustawowe;j.

Pafistwo wystepuje w roli podmiotu:

« regulujgcego i kontrolujacego procesy zachodzgce na rynku finan-
sowym,
« oddziatywujgcego na koniunktur¢ gospodarcza,

- zawierajgcego transakcje na tym rynku, ktdre uzewnetrzniajg sie
m.in. w emisji obligacji.

Rynki finansowe sg nadzorowane przez powotane do tego instytu-
cje panstwowe. W Polsce instytucjg taka jest Komisja Nadzoru Finan-
sowego. Sprawuje ona nadzoér nad rynkami: bankowym, kapitalowym
i ubezpieczeniowym.

Instrumentami oddziatywania pafistwa na rynki finansowe i sytu-
acje gospodarczg sa: polityka fiskalna, polityka pieni¢zna i polityka
walutowa. Instytucjg wptywajgca na rynki finansowe jest Rada Poli-
tyki Pienieznej, ktéra ustala wysoko$¢ stép procentowych.

Nie nalezy zapomina¢, ze Unia Europejska jest waznym regulato-
rem funkcjonowania rynkéw finansowych, m.in. przez synchronizacje
uregulowan prawnych w catej Unii.

4 Por. ]. Kukietka, Z. Poniewierka, Ubezpieczenia finansowe, Oficyna Wydawnicza Branta,
Bydgoszcz — Warszawa 2003.
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3. Segmenty rynku finansowego

Rynkowy system finansowy skiada si¢ z kilku rynkéw, ktére moz-
na klasyfikowa¢ wedtug réznych Kryteriow®.

Wedtug kryterium rodzaju instrumentéw finansowych wyodrebnia sig:
« rynek pieni¢zny,
« rynek kapitatowy,
« rynek walutowy,
« rynek instrumentéw pochodnych.

Jest to pierwszy i zasadniczy podzial rynku finansowego.

Drugi podziatl rynku finansowego opiera si¢ na kryterium podmio-
tu oferujgcego instrumenty finansowe. Wedtug tego kryterium wyod-
rebnia sie:

« rynek pierwotny,
« rynek wtérny.

Trzeci podzial rynku finansowego opiera si¢ na kryterium dostep-
nosci oferowanych instrumentéw dla potencjalnych inwestoréw. Wy-
odrebnia si¢ tu:

« rynek publiczny,
« rynek prywatny.

Rynek finansowy dzieli si¢ réwniez wedtug kryterium terminu roz-
liczania transakgcji. Sg to rynki:

« rynek natychmiastowy (kasowy, spot),
« rynek terminowy.

5 J. Czekaj, op. cit., s. 10 i dalsze.
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Najwazniejsze rodzaje rynkéw finansowych

1. Pierwotne i wtérne

2. Powszechnych transakgcji finansowych i zindywidualizowanych transakcji
finansowych
2.1. Zindywidualizowanych transakcji finansowych: depozytowych, kredyto-
wych, ubezpieczeniowych
3. Pieni¢zne i kapitatowe
3.1. Pieniezny: miedzybankowy i pozabankowy (pozostate segmenty rynku
pienieznego)
3.2. kapitatowy: gietdowy i pozagietdowy
4. Hurtowe i detaliczne
5. Krajowe i migdzynarodowe
5.1. Walutowe (dewizowe): krajowe (narodowe) i zagraniczne (mi¢dzynarodowe)
5.2. Eurorynki: pieniezne i kapitalowe
6. Kasowe (biezace, natychmiastowe) i terminowe

Zrédto: Pr. zb., System_finansowy w Polsce, op.cit., S. 29.

Kazdy z wymienionych rynkéw charakteryzuje si¢ odmiennymi
wlasciwoSciami.
3.1. Rynek pieni¢zny

»Rynek pieni¢zny jest rynkiem najbardziej ptynnych aktywéw finan-
sowych, stuzgcych jednostkom gospodarczym do pokrycia zapotrze-
bowania na kapital obrotowy, a wi¢c zapewniajgcym im utrzymanie
plynnosci... Z punktu widzenia kryterium dziatania rynku pieni¢zne-
go wyrdznia si¢ rynek miedzynarodowy, ogélnokrajowy i regionalny.
Rynek ten cechuje doskonata konkurencja... Ze wzgledu na wielko$¢
transakcji przeprowadzanych na rynku pieni¢znym wyréznia si¢ ry-
nek centralny, zwany réwniez hurtowym oraz rynek detaliczny”®.

»Na rynku pieni¢znym przedmiotem obrotu sg instrumenty krétko-
okresowe, o terminie trwania nie przekraczajgcym jednego roku (od 1
dnia do 1 roku). Na rynku pieni¢znym lokowane sg zatem krétkoter-
minowe nadwyzki pienigdza, a jednoczesnie zaspokajane jest krétko-
terminowe zapotrzebowanie na pienigdz. Warto jednak zaznaczy¢, ze
rynek ten moze by¢ wykorzystany takze do dtugoterminowego inwe-
stowania i zaspokajania dtugoterminowego zapotrzebowania na pie-
nigdz. Dzieje si¢ tak w wyniku tzw. procesu rolowania”’.

Rynek pieni¢zny poprzez mechanizm rynkowy umozliwia prowa-
dzenie jednej z podstawowych form wspétczesnej polityki makroeko-
nomicznej pafnistwa i polityki pieni¢zne;j.

° W. Debski, op. cit., s. 24-25.
7 J. Czekaj, op. cit., s. 10-11.
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Hurtowy rynek pieniezny obejmuje duze transakcje migdzy banka-
mi, innymi instytucjami finansowymi oraz duzymi przedsi¢biorstwa-
mi. Pozyczkobiorcami na tym rynku sg duze banki, bank centralny,
przedsigbiorstwa o silnej pozycji finansowej oraz rzad. Pozyczkodaw-
cami mogg by¢ wszyscy, ktérzy dysponujg duzymi kwotami gotéwko-
wymi.

Rynek detaliczny tworzg banki, ktére udzielajg kredytéw krétkoter-
minowych klientom.

Na rynku pieni¢znym poza udzielaniem kredytéw nast¢puje réw-
niez sprzedaz papieréw wartosciowych, takich jak obligacje krétko-
terminowe, weksle skarbowe, weksle komercyjne, certyfikaty depozy-
towe itp.

Uczestnikami rynku pieni¢znego sa:
instytucje finansowe,
organy panstwowe,
 samorzady terytorialne,
» podmioty gospodarcze,

* osoby fizyczne.
Najwazniejszg rol¢ na tym rynku odgrywaja banki oraz bank cen-
tralny, ktdry jest bankiem emisyjnym panstwa.

3.2. Rynek kapitatowy

Rynek kapitatowy jest réznie definiowany w literaturze.

~Rynek kapitatowy jest rynkiem, na ktérym dokonuje si¢ operacji
instrumentami o terminie zapadalnos$ci przekraczajgcym jeden rok.
Prébujac zdefiniowac ten rynek od strony instytucjonalnej mozna po-
wiedzie¢, ze w jego sktad wchodzg wszyscy uczestnicy (osoby prawne
i fizyczne), ktérzy tworzg oraz ukierunkowujg podaz kapitatu i popyt
na kapital”e.

Autor wyodrebnia gtéwne segmenty tego rynku.

Publiczny system finansowy jest emitentem dituznych papieréw
wartoSciowych o réznych terminach zapadalnosci. Sg one Zrédtem fi-
nansowania deficytu budzetowego.

Sektor przedsigbiorstw — obejmuje emitentéw akcji i obligacji.

Sektor gospodarstw domowych — obejmuje osoby fizyczne — gtéw-
nych inwestoréw na rynku kapitatowym.

Rynkowy system finansowy — obejmuje m.in. banki, firmy inwe-
stycyjne, gietdy, itp.

8 M. Dusza, Rynek kapitatowy w pracy zb. System_finansowy w Polsce, op. cit., s. 261-262.
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Rynek kapitatowy petni wazne funkcje w procesie gospodarczym.
Aktywizuje kapitat w drodze emisji réznego rodzaju papieréw war-
tosciowych, dokonuje transformacji tego kapitatu i stwarza szerokie
mozliwo$ci inwestowania.

»-..przez rynek kapitatowy rozumie si¢ ogét transakcji kupna-
sprzedazy, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe w okresie
wykupu diuzszym od roku; Srodki uzyskane z emisji tych instrumen-
téw mogg by¢ przeznaczone na dziatalno$¢ rozwojowg emitenta...
Jedng z podstawowych cech rynku kapitatowego jest fakt, ze sktada
sie on z wielu segmentéw oraz wyst¢puje na nim znacznie wigksza
liczba podmiotéw niz na rynku pieni¢znym”°.

~Rynek kapitalowy mozna zdefiniowac jako rynek kapitatéw Sred-
nio i dtugoterminowych, na ktérym kapitat jest lokowany i pozyski-
wany poprzez emisje instrumentéw finansowych o terminie trwania
dtuzszym niz jeden rok”1°.

Rynek kapitatowy umozliwia przeptyw kapitaltu miedzy jego wia-
Scicielami (inwestorami) a uzytkownikami (emitentami).

Warto zwrdci¢ uwage, ze na rynku kapitatowym wystepuje wysoki
stopien ryzyka, z uwagi na dtugie okresy zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu. Na ryzyko moze wptywac wiele czynnikéw wynikajacych z proce-
séw gospodarczych (kryzysy, inflacja, zmiany kurséw walut itp.).

Wazng cechg réznigcg rynek kapitalowy od rynku pieni¢znego jest
fakt, ze stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest relatywnie
wysoka w dtugich okresach czasu, chociaz ulega ciggtym wahaniom.
Wynika to w duzej mierze z sytuacji finansowej (emitentéw, ktdrzy
inwestujg uzyskane kapitaly mniej lub bardziej efektywnie).

Nie zapominajmy, ze rynek kapitalowy jest rynkiem konkurencyj-
nym. Konkurencja na tym rynku to wszystkie wystepujace podmioty:
domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, jednostki samorzadu tery-
torialnego, osoby fizyczne. Wszyscy emitenci papieréw warto$ciowych
poszukujg inwestoréw.

Emitenci muszg spetni¢ warunki, aby Komisja Nadzoru Finanso-
wego dopuscita do obrotu publicznego ich papiery wartoSciowe.

3.3. Rynek walutowy
Rynek walutowy spetnia szereg waznych funkcji w gospodarce!!:

» umozliwia poréwnanie krajowych cen towardéw, ustug i instrumen-
téw finansowych z cenami wystepujacymi w innych krajach,

9 W. Debski, op. cit., s. 95.
101, Czekaj, op. cit., s. 11.
11 E. Pietrzak, P Kowalewski, Rynek walutowy w pracy zb. System_finansowy w Polsce, op. cit.

22



« dzigki poréwnywalnosci cen w skali miedzynarodowej przyczynia
si¢ do rozwoju handlu zagranicznego poszczegélnych krajow,

« ustalone na rynku walutowe kursy dewizowe sg najwazniejszg ceng
w kazdej otwartej gospodarce rynkowej oraz gospodarce Swiatowej,

« umozliwia dokonywanie transferu sity nabywczej migdzy danym
krajem i Swiatem zewnetrznym,

« rzady realizuja cele polityki gospodarczej, a w szczegdélnosci polityki
pieni¢znej oraz polityki kursowe;.

~Wspbiczesny rynek walutowy jest przede wszystkim rynkiem typu
over-the-counter (OTC-market), czyli rynkiem zdecentralizowanym
pod wzgledem technicznym i ekonomicznym. Jest on w istocie , siecig
(gestniejgcg) rozrzuconych po catym Swiecie i potaczonych ze sobg te-
lekomunikacyjnie (telefonami, teleksami, radiem, telefaksem) czy za
posrednictwem komputeréw bankéw, niektérych niebankowych insty-
tucji finansowych oraz firm brokerskich”!2.

Rynek walutowy spetnia trzy wazne zadania:

« Pierwsze zadanie polega na transferze sity nabywczej w formie pie-
nieznej miedzy réznymi krajami, w ktérych funkcjonujg odrgbne
systemy pieni¢zne,

 Zadanie drugie polega na stworzeniu mozliwosci niewyréwnywania
obrotéw zagranicznych,

+ Zadanie trzecie polega na zabezpieczeniu pewnej cz¢sci zagranicz-
nego majatku finansowego przed zmniejszeniem w wyniku zmian
kurséw walut'.

»Na rynek walutowy sktadajg si¢ transakcje polegajace na kupnie
i sprzedazy walut oraz instrumentéw finansowych wycenionych w in-
nej walucie niz krajowa. Celem funkcjonowania rynku walutowego
jest umozliwienie swobodnego przeptywu funduszy pomi¢dzy krajami
o réznych walutach oraz okreslenie ceny waluty jednego kraju wyra-
zonej w walucie innego kraju”'*.

Rynki walutowe ze wzgledu na uczestniczgce w nim podmioty oraz
skale obrotéw dzielg si¢ na:'®

« detaliczne rynki walutowe (ustugi kantorowe) — sprzedaz i kupno

12 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, PWN, 2002, s. 159.

15 Zagadnienia te omawia szerzej K. Zabielski, op. cit., s. 160-162.
14 7. Czekaj, op. cit., s. 19.

15 M. GOrski, Rynkowy system_finansowy, PWE, 2007, s. 259.
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walut przez banki i kantory (rynki zanikajace wraz z rozwojem bez-
gotéwkowych form ptatnosci w kraju i za granica),

+ migdzybankowe, hurtowe oraz krajowy rynek walutowy (FOREX),
» miedzynarodowe rynki walutowe.

Aby powstat rynek walutowy konieczna jest wymienialno$¢ wa-
luty danego kraju. Moze to by¢ wymienialno$¢ wewnetrzna, zewnetrz-
na, wedtug wymagafi MFW, pelna itp. Pafistwo danego kraju musi
prowadzi¢ polityke kursowg wedtug okreslonych zasad. Moze to by¢
kurs staly, ptynny, réwnowagi itp.

3.4. Rynek instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne sg réznie definiowane w literaturze. Warto
przytoczy¢ niektore z definicji:

»Instrumenty pochodne (inaczej: derywaty — financial derivatives)
to w najogdlniejszym znaczeniu takie instrumenty finansowe, ktérych
warto$¢ zalezy od warto$ci innych aktywdéw, na ktére instrumenty te
zostaly wystawione.

Z kolei aktywa, na ktére instrumenty pochodne sg wystawione,
nazywajg si¢ instrumentami podstawowymi, bazowymi lub pierwot-
nymi... Do podstawowych instrumentéw pochodnych naleza: opcje,
warranty, kontrakty forward, kontrakty futures oraz swapy (kontrak-
ty wymiany)"e.

.,Derywaty sg instrumentami finansowymi opartymi na innych
bardziej elementarnych instrumentach, od ktérych zalezy ich wartos¢.
Bazg derytwantdéw sg zazwyczaj instrumenty rynku kapitatowego, ta-
kie jak akcje czy obligacje”!’.

Instrumenty pochodne majg cztery zastosowania'®:

« ,Derywaty moga znajdowac zastosowanie jako wygodny substytut
innych rodzajéw inwestycji, pozostawiajac ryzyko i rentownos¢ bez
zmian;

« Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane do zabezpiecze-
nia innych inwestycji, redukujgc ryzyko im towarzyszgce (ale i, nie-
stety, rentowno$¢ tych inwestycji);

16 7. Czekaj, op. cit., s. 13.

17 R.W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, Biblioteka Inwestora WIGPRES,
Warszawa 1997, s.1.

18 W, Tarczyniski, M. Zwolankowski, /nZynieria finansowa, Placet Agencja Wydawnicza,
Warszawa 1999, s. 61.
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* Instrumenty pochodne mogg by¢ doskonatym narzedziem strategii
spekulacyjnych, aby zwigkszy¢ ryzyko i rentownos¢ poprzez wyko-
rzystanie efektu dZzwigni;

« Instrumenty pochodne stanowig podstawe¢ inzynierii finansowe;j.

Inzynieria finansowa oznacza zastosowanie instrumentéw pochod-
nych w zarzgdzaniu ryzykiem.
Instrumenty pochodne dzielg si¢ wedtug réznych kryteriéw.
Wedtug rodzaju transakgcji:
« transakcje terminowe (forwards),
transakcje futures,

* opcje,
« swapy,

pochodne lub kombinacje wyzej wymienionych transakcji.
Wedtug rodzaju instrumentu pierwotnego, oparte na:
» stopach procentowych,
« cenach akgji,
« indeksach cen akcji,
walutach,
« fizycznych towarach,
« nietypowych instrumentach pochodnych (np. kleski zywiotowej).

Wedtug kryterium organizacji handlu — wyréznia si¢ tu pochodne in-
strumenty finansowe:
- gietdowe,

« pozagietdowe.

W literaturze podkresla si¢ spoteczng role instrumentéw pochod-
nych. Sg one pomocne w zarzgdzaniu ryzykiem. Pozwalajg wielu fir-
mom na podejmowanie dziatan, ktére bytyby niemozliwe bez tych na-
rzedzi.

Obrét instrumentami pochodnymi dostarcza ogdlnie dostepnej in-
formacji na temat warto$ci okreslonych aktywoéw, jak réwniez na te-
mat kierunku, w ktérym zmierza gospodarka'®.

19 Por. R.W. Kolb., op. cit., s. 14.
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3.5. Rynek pierwotny i wtérny

3.5.1. Funkcje rynku pierwotnego

Rynek pierwotny stwarza dla podmiotéw gospodarczych mozliwos¢
pozyskiwania kapitatéw w drodze emisji papieréw wartoSciowych. Na
rynku tym oferowane sg po raz pierwszy inwestorom papiery warto-
Sciowe przez emitentéw, ktérzy zgtaszajg zapotrzebowanie na kapitat.
W ten sposéb rynek tgczy uzytkownikéw kapitatu z jego dostawcami.
Emitenci papieréw wartoSciowych dokonujg transakcji za posrednic-
twem biur maklerskich. Po sprzedazy wyemitowanych papieréw war-
toSciowych pierwszym nabywcom, rynek ten wygasa.

Wprowadzenie papieréw wartoSciowych w ofercie publicznej na
rynek publiczny wymaga spelnienia szeregu warunkéw. Rynek ten
jest Scisle regulowany?°. O dopuszczeniu papieréw wartosciowych na
rynek kapitalowy decyduje Komisja Nadzoru Finansowego. Jednym
z podstawowych dokumentéw jest wiasciwie przygotowany prospekt
emisyjny.

Prospekt emisyjny zawiera szeroki zestaw informacji zawarty w 25
obszarach. Po zatwierdzeniu prospektu zostaje on podany do publicz-
nej wiadomosci.

W ofercie publicznej nastgpuje ustalenie ceny emisyjnej i terminu
subskrypcji. Do subskrypcji otwartej majg zastosowanie przepisy Ko-
deksu Spétek Handlowych.

Jezeli emitent jest dobrze notowany na rynku, wszystkie oferowane
do sprzedazy papiery wartoSciowe zostajg pokryte. Trudno na rynku
pierwotnym moéwi¢ o obrocie papierami warto$ciowymi. Wystepujg
tam jedynie transakcje kupna-sprzedazy. Wtasciwy obrét papierami
wartoSciowymi nastepuje na rynku wtérnym.

3.5.2. Rynek wtérny

Wtérny rynek papieréw wartoSciowych stanowi niezbedne uzupet-
nienie rynku pierwotnego. Transakcje dotyczg waloréw znajdujacych
sie na rynku. Inwestorzy kupuja je od poprzednich wtascicieli, ktérzy
nabyli je na rynku pierwotnym lub péZniej. Na rynku tym ceny papie-
réw warto$ciowych sg ksztattowane pod wptywem zmian w podazy
i popycie.

Rynek wtérny spetnia szereg waznych funkgji:

« umozliwia wymian¢ waloréw mi¢dzy inwestorami,

20 Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do
zorganizowanego obrotu oraz spétkach publicznych. Dz.U. z 2005 r. nr 184, z 2006 1. nr 157
oraz z roku 2007 nr 235. Ustawa dokonuje wdroZenia szeregu dyrektyw Unii Europejskie;j.

26



« stwarza mozliwosci zamiany nabytych waloréw na gotéwke,

« daje szans¢ osiggania zyskéw z dokonywanych lokat ze wzrostu cen
i stép procentowych,

« stwarza mechanizm przeplywu kapitatéw mi¢dzy waznymi sferami
dziatalnosci gospodarczej,

- weryfikuje efektywno$¢ pracy emitentéw i stwarza im warunki do
nowej emisji walordéw,

« umacnia pozycj¢ i prestiz firm, ktérych walory sg wysoko notowane
na rynku i zapewniajg inwestorom efektywnos¢ lokat,

« stymuluje procesy efektywnos$ciowe u emitentéw, sg oni zaintere-
sowani w utrzymywaniu wysokiego kursu swoich papieréw warto-
Sciowych.

W literaturze wymienia si¢ trzy funkcje rynku wtérnego?:
« mobilizacja kapitatu,
« transformacja kapitatu,
« ocena kapitatu.

Nie trudno zauwazy¢, ze wtérny rynek papieréw wartosciowych
odzwierciedla zachodzgce zmiany w koniunkturze gospodarcze;j.

Rynek wtérny papieréw wartoSciowych, podobnie jak rynek pier-
wotny dzieli si¢ na rynek publiczny i rynek prywatny.

Transakcje rynku wtérnego sg przeprowadzane przede wszystkim
na gieldzie papieréw wartosciowych. Jest to podstawowa instytucja
rynku wtérnego. Na rynku wtérnym funkcjonuje réwniez zorganizo-
wany rynek pozagietdowy zorganizowany przez rézne instytucje fi-
nansowe.

Rozliczenie transakcji gietdowych obrazuje schemat na nastepne;j
stronie:

21]. Socha, Rynek, gielda, inwestycje, Olimpus, Warszawa 1999, s. 16.
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4. Uczestnicy rynkow finansowych??

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ kilka grup uczestnikéw ryn-
kéw finansowych, a mianowicie:

« instytucje regulujgce i nadzorujgce rynki finansowe,

- instytucje organizujace obrét instrumentami finansowymi,

+ wszyscy emitenci wystepujacy na rynku pierwotnym oferujacy do
sprzedazy wyemitowane walory,

« inwestorzy indywidualni i zbiorowi dysponujacy nadwyzkami kapi-
tatéw poszukujacych efektywnego ich ulokowania,

- instytucje finansowe posredniczace w zawieranych transakcjach finan-
sowych.

4.1. Emitenci papieréw wartosciowych

Najwazniejszg grupg emitentéw papieréw warto$ciowych sg przed-
siebiorstwa: produkcyjne, handlowe, ustugowe i budowlane. Jednym
z wielu Zrédet pozyskiwania kapitatu jest emisja papieréw wartoscio-
wych. Moga to by¢, i z reguty sa, akcje i obligacje. Zdobywane tg drogg
kapitaty mogg stuzy¢ finansowaniu dziatalnosci biezgcej lub inwesty-
cyjnej. Emisja akcji jest korzystng forma gromadzenia kapitatu. Nie
podlega on zwrotowi, jest optacany w formie dywidend. Emitentami
papieréw warto$ciowych moga by¢ tylko przedsigebiorstwa posiadaja-
ce status prawny spotki akcyjne;j.

Druga wazng grupg emitentéw papieréw wartoSciowych stanowig
instytucje finansowe — sg to przedsi¢biorstwa majace najczgsciej sta-
tus prawny spétek akcyjnych. Emisja papieréw wartosciowych jest for-
mg gromadzenia kapitatéw. Banki majg emitowac obligacje, akcje lub
kwity depozytowe. Fundusze inwestycyjne pozyskuja kapitat w dro-
dze emisji jednostek uczestnictwa lub certyfikatoréw inwestycyjnych.
Firmy ubezpieczeniowe sprzedaja réznego rodzaju polisy. Fundusze
emerytalne okreslajg zobowigzania wobec cztonkéw funduszy za po-
mocg jednostek rozrachunkowych. W rezultacie tej grupy emitentéw
powstaja réznego rodzaju papiery wartosciowe.

Waznym emitentem papieréw wartosciowych jest rzad. Uzyskane
tg drogg Srodki sg przeznaczone na finansowanie deficytu budzetowe-
go i obstuge diugu publicznego. Papiery te sg krétko i dtugoterminowe.

Kolejnym waznym emitentem papieréw wartoSciowych (gtéwnie
obligacji) sa jednostki samorzadu terytorialnego. Zgromadzone tg
drogg Srodki sg przeznaczone na finansowanie deficytu budzetowego
lub na inwestycje réznego charakteru.

22 J. Czekaj, op. cit., W. Debski, op. cit., M. Gérski, op. cit.
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Wystepuja tu ustawowe ograniczenia dotyczgce wysokosci zacig-
ganych zobowigzan przez jednostki samorzadowe.

Ostatnig grupg emitentéw papieréw wartoSciowych sg podmioty
zagraniczne. Mogg one oferowa¢ do sprzedazy emitowane papiery
wartoSciowe. MozliwoSci takie wystepuja w warunkach swobodnego
przeptywu kapitatéw.

Do posrednich emitentéw papieréw wartoSciowych zaliczane sg
gospodarstwa domowe. Dzigki zacigganym kredytom, giéwnie hipo-
tecznym, banki mogg emitowac papiery wartosciowe.

4.2. Inwestorzy

Najwazniejszg grupg uczestnikéw rynku kapitalowego sg inwesto-
rzy. To wszystkie osoby fizyczne i prawne, ktére dysponuja nadwyz-
kami wolnych kapitatléw i udostepniajg je podmiotom zgtaszajacym
popyt (zapotrzebowanie) na Kapital. Inwestorzy warunkujg istnienie
rynku kapitatowego. Dzigki inwestorom poszukujacym efektywnych
lokat kapitatlowych nastepuja przeptywy kapitatéw do dziedzin o wy-
sokich stopach zwrotu.

Wiodacg grupg uczestnikéw rynku kapitatowego sg przedsigbiorstwa.

»Przedsiebiorcy lokujg fundusze najpierw w najbardziej korzystnych
przedsiewzigciach gospodarczych (zapewniajgcych najwyzszy stosu-
nek nadwyzek finansowych do zaangazowanego kapitatu), po ich wy-
czerpaniu przechodzg do realizacji przedsiewzi¢¢ mniej korzystnych
i tak dalej, w rezultacie kazdy kolejny nakiad kapitatu (krancowy) jest
mniej produktywny w sensie wytwarzania nadwyzek finansowych niz
poprzedni — kraficowa produktywno$¢ kapitatu maleje”°.

Przy zréwnaniu stopy procentowej na rynku funduszéw pozyczko-
wych z kraficowg stopg produktywno$ci kapitatu, ustaje zapotrzebo-
wanie na fundusze ze strony przedsi¢biorcéw.

Niezaleznie od rodzaju instrumentu finansowego inwestorzy anga-
zuja kapitaty w celu osiagnig¢cia dochodu o wysokiej stopie zwrotu.

Nastepng wazng grupg uczestnikéw rynku kapitatowego sg gospo-
darstwa domowe (osoby fizyczne). Pomijamy tu aktywa gospodarstw
domowych w spétkach akcyjnych i innych funduszach uczestnikach
rynku kapitatowego.

Udziat gospodarstw domowych w inwestowaniu w instrumenty
rynku kapitalowego moze by¢ rézny. Zalezy to m.in. od:

* poziomu zamozno$ci gospodarstw domowych,

» sktonnosci do oszcz¢dzania i lokowania nadwyzek w papiery war-
toSciowe,

% 7. Fedorowicz, Finanse przedsigbiorstwa, SGH, Poltex, Warszawa 1994, s. 26.
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* poziomu posiadanej wiedzy na temat szans jakie stwarza rynek ka-
pitalowy, efektywnosci funkcjonowania emitentéw przejawiajacej
sie w wynikach finansowych..

Do gtéwnych inwestoréw na rynku kapitalowym jest sektor insty-
tucji finansowych. Instytucje dysponuja funduszami pienieznymi in-
nych podmiotéw wystepujacych na rynkach finansowych. Dotyczy to
gtéwnie gospodarstw domowych. Instytucje finansowe jako posSredni-
cy finansowi gromadzg oszczednosci innych podmiotéw i inwestuja je
w aktywa przynoszace dochdd. Sg to banki, fundusze inwestycyjne,
fundusze emerytalne. Obowigzuja tu normy oszczedno$ciowe, wyni-
kajgce z uregulowan prawnych. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze ostatnio
efektywnos¢ lokat w fundusze inwestycyjne drastycznie si¢ obnizyta.

Kolejng grupg inwestoréw na rynku finansowym sg inwestorzy za-
graniczni. Majg oni mozliwo$¢, w ramach swobody przeptywu kapita-
16w, lokowania swoich kapitaléw w instrumenty finansowe w innym
dowolnym kraju Unii Europejskiej. Kapitaty zagraniczne naplywajg
z krajéw wysoko rozwinietych dysponujgcych wolnymi kapitatami do
krajéow o nizszym poziomie rozwoju, odczuwajgcymi brak kapitatéw
wtasnych. Naptyw kapitatéw zagranicznych przyczynia si¢ do rozwo-
ju gospodarczego tych krajow.

4.3. PoSrednicy finansowi

Instytucje posSredniczgce sg przedsiebiorstwami $wiadczgacymi
ustugi na rzecz podmiotéw dysponujacymi oszczednoSciami oraz pod-
miotéw poszukujgcych kapitatéw na finansowanie swej dziatalnosci.
Gtéwnym zadaniem instytucji finansowych jest utatwianie przeptywu
kapitatéw od podmiotéw posiadajacych wolne fundusze pieni¢zne do
podmiotéw deficytowych.

Instytucje finansowe tworzg instrumenty, ktére umozliwiajg lokaty
nadwyzek pienigdza inwestorom a podmiotom deficytowym zacigga-
nie pozyczek.

Do instytucji poSredniczgcych naleza:

4.3.1. Banki

Banki sg traktowane jako przedsigbiorstwa ustugowe. Ich giéw-
nym przedmiotem dziatalno$ci jest przejmowanie depozytéw od oséb
fizycznych i podmiotéw gospodarczych i udzielanie kredytéw. Banki
wykonujg réwniez inne czynnos$ci wynikajace z prawa bankowego.

We wspdbiczesnej gospodarce rynkowej wystepuje kilka rodzajéw
bankéw wykonujacych réznego rodzaju czynnos$ci?*.

2 M. GOrsKi, op. cit.; J. Czekaj, op. cit.; W.L. Jaworski (praca zb.), Wspdiczesny bank, Poltext,
Warszawa 200, B. Pietrzak (w pracy zb.), System bankowy, op. cit.
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 Banki depozytowo-kredytowe — sg to banki komercyjne, ktérych
gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest gromadzenie depozytow
i udzielanie kredytéw. Banki te wykonujg réwniez inne czynnosci
operacyjne.

 Banki uniwersalne — prowadzgce szerokg dziatalno$¢ ustugowa na
rzecz 0s6b fizycznych i podmiotéw gospodarczych. Udzielajg kre-
dytéw konsumpcyjnych obrotowych i inwestycyjnych. Przyktadem
takiego banku jest Bank PKO BP S.A.

 Banki inwestycyjne — poza udzielaniem kredytéw prowadzg ustugi
brokerskie, doradztwo inwestycyjne itp.

 Banki specjalistyczne takie np. jak:
- detaliczne i hurtowe,
- hipoteczne,
- elektroniczne,
- banki finansujgce wybrane dziedziny gospodarki (rolnictwo, han-
del, ochrong¢ Srodowiska, handel zagraniczny itp.)
« Bank centralny — jest bankiem bankéw. Jest okreSlany jako:
- bank emisyjny,
- bank bankéw,
- bank pafistwa.

Bank centralny jest odpowiedzialny za prowadzenie polityki pie-
ni¢znej i polityki kursowe;j.
Podstawowymi instrumentami polityki pieni¢znej sa:
stopa rezerwy obowigzkowe;j,
- stopy procentowe banku centralnego,
- kursy walutowe,
operacje otwartego rynku?.

Bankowi centralnemu przystuguje ustawowe prawo i monopol
emisji pienigdza gotéwkowego. Funkcje banku centralnego (NBP) ule-
gng zmianie po przystapieniu Polski do strefy euro.

25 M. GOrski, op. cit., s. 101.
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4.3.2. Zaklady i firmy ubezpieczeniowe?®
Zaktady (towarzystwa) i firmy ubezpieczeniowe sg przedsi¢bior-
stwami o charakterze komercyjnym. Ich dziatalno$¢ polega na przyj-
mowaniu zobowigzania do wyptacenia, w zamian za sktadk¢ ubez-
pieczeniowa, okreslonej kwoty pienieznej w razie zajScia wypadku
ubezpieczeniowego. Oznacza to, ze zadaniem firm ubezpieczeniowych
jest ochrona ubezpieczeniowa.

Zaktady ubezpieczeniowe dzielg si¢ na:

* Publiczne zaklady ubezpieczeniowe — dziatajg one na zasadach
pozarynkowych. Podstawg ich dziatalnoSci sg regulacje prawne,
ktére naktadaja obowigzek ubezpieczenia. Realizujg one polityke
spoteczng i gospodarczg panstwa. Zaktady te mogg przybierac for-
my spétek kapitatowych.

« Prywatne zaklady ubezpieczeniowe — dzielg si¢ na:

- przedsiebiorstwa komercyjne nastawione na zysk i dzielg si¢ na:

» firmy ubezpieczen na zycie,
= firmy ubezpieczen majgtkowych,

- zaklady nie nastawione na zysk. Sg to wspdlnoty ubezpieczenio-
we: formy zrzeszen lub towarzystw ubezpieczenn wzajemnych.
Ubezpieczajacy stajg si¢ rownoczesnie udzialowcami towarzystwa
ubezpieczenh wzajemnych. Ta forma ubezpieczenh ma juz diugg tra-
dycje.

Poza dziatalnoscig ubezpieczeniowg zaktady ubezpieczen prowa-
dza dziatalno$¢ prewencyjng i finansowg.

Dziatalno$¢ prewencyjna ma na celu przeciwdzialanie nastep-
stwom wypadkéw ubezpieczeniowych, a takze ograniczanie ich nega-
tywnych skutkéw dla ubezpieczajacych si¢ podmiotéw gospodarczych
i 0s6b fizycznych.

Dziatalno$¢ finansowa polega na inwestowaniu zgromadzonych
funduszy w instrumenty finansowe na rynku kapitatowym. Z tego
wzgledu firmy ubezpieczeniowe nalezg do najwazniejszych inwesto-
réw instytucjonalnych na rynkach finansowych.

Firmy ubezpieczeniowe oferujg klientom szeroki wachlarz réznego
rodzaju ubezpieczefi. Ubezpieczenia te mozna pogrupowac na:

20 E. Lopacifiska, Zrgformowany ZUS, ubezpieczenia wedtug nowych zasad, KOMPAP S.A.,
Warszawa 1999; Praca zb. pod red. A. Wasiewicza, Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej,
wyd. Branta, Bydgoszcz 1999.
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« ubezpieczenia o charakterze publicznym.

Tego rodzaju ubezpieczenia dzialajg na zasadzie przymusu pan-
stwowego i majg pelng gwarancj¢ skarbu pafistwa. Zaliczymy tu
ubezpieczenia emerytalne, rentowe, zdrowotne i inne.

- ubezpieczenia prywatne — dzielg si¢ na majatkowe i osobowe.

Ubezpieczenia majatkowe dotyczg obiektéw materialnych. Niektore
z nich majg charakter obowigzkowy (dotyczy to O.C., budynkéw miesz-
kalnych i innych obiektéw od ognia i innych zdarzen losowych).

« ubezpieczenia osobowe — dotyczg na przyktad ubezpieczefi: na zy-
cie, zdrowie, utraty zdolnosci do pracy itp.

Ubezpieczenia osobowe prowadzg liczne firmy ubezpieczeniowe,
krajowe i zagraniczne.

4.3.3. Fundusze inwestycyjne?’

»~Fundusze inwestycyjne sg jednym z podstawowych segmentéw
rynku finansowego. Ich liczne zalety, wielo$¢ rodzajéw i szeroka do-
stepnosS¢ sprawiaja, ze fundusze zajmujg wazne miejsce wsrdd roz-
nych form alokowania oszczednosci i wolnych S§rodkéw obrotowych.
Petnigc na rynku kapitalowym funkcje posrednikéw finansowych,
emitentéw lub inwestoréw instytucjonalnych, fundusze inwestycyjne
reprezentujg zaréwno podaz, jak i popyt na kapitat pieniezny, urze-
czywistniajac przy tym podstawowy cel swojej dziatalnos$ci — osigga-
nie korzysci finansowych w ramach wspélnego inwestowania”2®.

Przytoczony doS¢ obszerny cytat wyraznie charakteryzuje fundu-
sze inwestycyjne, ich przedmiot i zakres dziatalnosci na rynku finan-
sowym.

Na rynku wystepuja réznego rodzaju fundusze inwestycyjne. Sg one
grupowane wedtug dwéch kryteriéw: prawnych i ekonomicznych.

27 Ustawa o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. nr 146/2004,
K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006;
N. Bonczyk, Rola_funduszy inwestycyjnych w warunkach globalizacji, Wyd. SGH, Warszawa
2008 r.; J. Czekaj, op. cit.; W. Dgbski, op. cit.

28 K. Gabryelczyk, op. cit., s. 13.
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RODZAJE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Zrédto: K.

kryteria prawne kryteria ekonomiczne
1 Dopuszczalne eregulowane — Polityka sakeyjne
formy prawno- ) inwestycyi
organizacyjne *nieregulowane muesycyna ohybrydowe
Metody alokacji o
aktywow eobligacyjne
Stopieri ryzyka erynku pienieznego
inwestycyjnego swyspecjalizowane
1 Konstrukcja eotwarte
funduszy o zamknie [~ Zasieg *0 zasiggu
Zaminigte geograficzny Krajowym
i inwestycji
emieszane Inwestycjl einwestujace
za granica
(regionalne
i globalne)
T e bez okreslonego
orma prawna ostatutowe zasiegu
i
oUmowne geograficznego
] Sposéb ezarzadzanie
zarzadzania aktywne
: ezarzadzanie
] Typinwestora +specjalne pasywne
epubliczne
o prywatne | Wysokos¢ o prowizyjne
optat i prowizji -
o bezprowizyjne
| Osobowose ezosobowoscia ] Forma tezauryzuijace
prawna prawng uczestnictwa .
sbez osobowoscl inwestorow sdystrybucyjne
prawnej w dochodach
Gabryelczyk, op. cit., s. 42.



A. Kryteria prawne

Do podstawowych kryteriéw prawnych klasyfikujacych fundusze
inwestycyjne naleza:

« kryterium dopuszczalnych form prawno-organizacyjnych,
« kryterium konstrukcji funduszu,

« kryterium formy prawnej funduszu,

« kryterium typu inwestora,

« kryterium osobowosci prawne;j.

Wedtug kryterium form organizacyjno-prawnych wyréznia si¢;
+ fundusze inwestycyjne regulowane (wedtug odrebnych uregulo-
wan prawnych)
« fundusze inwestycyjne nieuregulowane (inne obowigzujgce prze-
pisy).
Wedtug kryterium konstrukcji funduszu wyodrebnia sig;
« fundusze otwarte — zbywajg one tzw. jednostki uczestnictwa, ktére
nie sg papierami warto$ciowymi, nie sg zbywalne dla oséb trzecich
i nie mogg by¢ przedmiotem obrotu wtérnego. Kazdy inwestor moze

wycofac si¢ z udziatu w kazdej chwili odsprzedajac jednostki uczest-
nictwa funduszowi. Jednostki te sg nastepnie umarzane.

« fundusze zamknigete — udziaty w tych funduszach sg nazywane
certyfikatami inwestycyjnymi lub akcjami. S3 emitowane przy po-
wstawaniu funduszu, sg papierami warto$ciowymi. Liczba udzia-
16w i uczestnikéw funduszu jest stata. Fundusz nie skupuje wta-
snych certyfikatow lub akcji. Sg one przedmiotem obrotu na rynku
wtérnym. Fundusze zamknigte sg bardziej efektywne od funduszy
otwartych.

« fundusze mieszane — f3czg w sobie cechy funduszy otwartych i za-
mknietych. Podobnie jak fundusze zamknigte emitujg okreslong
liczbe certyfikatéw inwestycyjnych. Z tego wzgledu wielko$¢ kapita-
tu i liczba inwestoréw sg ograniczone i state.

Po spetnieniu okreSlonych warunkéw fundusze majg obowigzek
wykupywania, a nastgpnie umarzania udzialéw inwestoréw na ich
zadanie. Udzialy w funduszu najcz¢Sciej majg forme akcji, ktére sg
przedmiotem obrotu wtérnego.

Wedtug formy prawnej funduszu wyréznia sig:
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- fundusze statutowe — dzialajg wedlug zasad spdtek akcyjnych.
Uczestnicy funduszu majg prawo gtosu, prawo do dywidendy, do
majatku spétki w razie jej likwidacji. Wystepuje tu wieksze ryzyko
akcyjne. Wyrézniamy kilka rodzajéw wedtug kryteriow strategii in-
westowania.

« Fundusze umowne — charakteryzujg si¢ tym, ze majgtek funduszu
jest oddzielony od majatku spétki inwestycyjne;j.

Spétka inwestycyjna moze zarzagdza¢ wieloma funduszami. Zaleta
funduszy wyraza si¢ w tym, ze uczestnik moze w ramach jednego to-
warzystwa wybra¢ fundusz o odpowiedniej strategii sterowania.

Wedtug kryterium typu inwestowania, wyrdznia sie:

+ fundusze powszechne — uczestnikami tych funduszy mogg by¢
osoby fizyczne, firmy lub instytucje dysponujgce wolnymi Srodkami
pienieznymi.

Fundusze te majg najczesciej charakter otwarty i umowny. Od-
zwierciedlajg one ide¢ zbiorowego inwestowania,

- fundusze specjalne — sg przeznaczone dla ograniczonego kregu od-
biorcéw, jak banki, zakiady ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne,
fundacije itp.

« fundusze prywatne — sg to fundusze zamkniete, przeznaczone do
wybranych inwestoréw.

Wedtug kryterium osobowos$ci prawnej wyrdznia sig:
- fundusze inwestycyjne majace osobowos$¢ prawng. Sg to z reguty
spotki prawa handlowego.

« fundusze bez osobowosci prawnej — sg to fundusze umowne, w kté-
rych oddzielony jest majatek zarzadzajacego od majatku funduszu.

B. Kryteria ekonomiczne
« Kryterium polityki inwestycyjnej, metod alokacji aktywoéw i ry-
zyka. Wyr6znia si¢ tu fundusze specjalistyczne takie jak:
- fundusze akcyjne,
- fundusze hybrydowe,
- fundusze obligacyjne,

- fundusze rynku pienieznego, fundusze wyspecjalizowane (branzo-
we, nieruchomosci, holdingowe itp.).

+ Kryterium zasi¢gu geograficznego.

37



Zalicza si¢ tu fundusze inwestujgce zagranicg oraz bez okreslone-

g0 zasiegu geograficznego.

« kryterium sposobu zarzadzania — zalicza si¢ tu fundusze zarza-
dzane aktywnie i pasywnie.

« kryterium wysokoS$ci optat i prowizji — zalicza si¢ tu fundusze pro-
wizyjne i bezprowizyjne.

+ kryterium formy uczestnictwa inwestoréw w dochodach. Wyste-
puja tu fundusze tezauryzujgce i dystrybucyjne.

4.3.4. Fundusze emerytalne?’
Ubezpieczenia spoteczne obejmujg:
« ubezpieczenia emerytalne,
« ubezpieczenia rentowe,
« ubezpieczenia w razie choroby i macierzyfnistwa,
« ubezpieczenia z tytutu wypadkéw przy pracy i choréb zawodowych.

System emerytalny sktada si¢ z trzech filaréw.

« Filar pierwszy — jest okreSlany jako pay-as-you-go-system partycy-
pacyjny. Osoby pracujgce optacaja sktadki, ktére nast¢pnie sg prze-
znaczone na finansowanie biezgcych emerytur. Jest to system przy-
musowy prowadzony przez panstwo (przez ZUS).

« Filar drugi — jest to system kapitalowy. Kazdy pracownik wptaca
sktadki na wiasne konto w funduszu emerytalnym. Sktadki te sg
nastepnie inwestowane w celu pomnozenia kapitatu, ktéry stanowi
Zrédto wyptaty Swiadczen po przejsciu ubezpieczonego na emerytu-
re. Najwi¢ksze zagrozenie systemu kapitatowego to wysoka inflacja
i kryzysy finansowe.

« Filar trzeci — obejmuje ubezpieczenia dodatkowe. Majg one uzupet-
nic¢ $wiadczenia z filaréw obowigzkowych.

4.3.5. Pozostale instytucje finansowe

+ Firmy faktoringowe — sg to firmy posredniczace, zwane faktorami,
w rozliczeniach transakcji handlowych pomigdzy dostawcami i od-
biorcami.

Istota faktoringu sprowadza si¢ do nabywania od przedsi¢biorstw

(faktorantéw) za okreslong ceng¢, wierzytelnosSci przystugujacych im

29 E. Lopacinska, Zreformowany ZUS, op.cit.; A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo
finansowe, Lexis Nexis, Warszawa 2007 r.; J. Czekaj, op. cit.
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w stosunku do dtuznikéw (odbiorcéw) oraz §wiadczenia dodatkowych
ustug®. Faktoring przyspiesza doptyw Srodkéw pienieznych od faktoréw.

« Firmy leasingowe. Leasing definiuje si¢ jako umowa, na mocy kté-
rej leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawo do uzytkowania
okreslonego Srodka trwatego, ktérego jest wiascicielem. Za uzywa-
nie tego Srodka wtasciciel pobiera ustalone w umowie optaty.

« Domy finansowe — Swiadczg ustugi polegajace na udzielaniu po-
zyczek klientom instytucjonalnym lub indywidualnym. Nie moga
przyjmowac depozytéw. Najczesciej prowadzg one dziatalnos¢ le-
asingowy.

5. instytucje regulujace i nadzorujace rynek finansowy

5.1. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

»Jedng z najwazniejszych instytucji gospodarki rynkowej jest giet-
da. Jest to miejsce zawierania transakgcji, ktérych cena zalezy bezpo-
Srednio od podazy i popytu. Istnieje wiele rodzajéw gietd — towarowa,
walutowa, zbozowa. Gietda papieréw warto$ciowych jest szczegélng
instytucja finansowa, podlegajaca bardzo Scistym i rygorystycznym
regulacjom. Wspdlnie z innymi instytucjami finansowymi tworzy tzw.
rynek kapitatowy, przez wielu nazywany sercem i uktadem krwiono-
$nym gospodarki. Gietdy umozliwiajg przeptyw kapitatu od inwesto-
réw posiadajacych wolne $rodki finansowe do tych, ktérzy w danym
momencie ich potrzebuja.

Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA rozpoczeta dzia-
talnos¢ 16 kwietnia 1991 roku po ponad 50-letniej przerwie. Zostata
zalozona przez skarb pafistwa i ma forme¢ prawng spétki akcyjnej. Ak-
cjonariuszami GPW moga by¢ biura maklerskie, banki, fundusze in-
westycyjne, emitenci, towarzystwa ubezpieczeniowe. Najwazniejszym
aktem prawnym regulujacym dziatanie gietdy i catego rynku papie-
réw warto$ciowych w Polsce jest ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi (ustawa z dnia 21 sierpnia 1997. Dz.U. nr
118, poz. 754 z péZniejszymi zmianami, zwana dalej Ustawg). Innymi
aktami prawnymi, waznymi z punktu widzenia funkcjonowania giet-
dy, sa Regulamin i Statut Gietdy oraz Szczegétowe Zasady Obrotu®!”.

Gietda traktowana jest jako miejsce:3?
« wyceny kapitatu,

% K. Kreczmanska, Faktoring w teorii i praktyce, Bart, Warszawa 1998 r.
5t http://gielda.onet.pl/poradnik.html
%2J. Socha, op. cit., s. 159.
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« oceny mozliwosci rozwojowych podmiotéw gospodarczych,
« stanowigce barometr gospodarki,
Gietdy mogg miec zasieg:
« mi¢dzynarodowy,
« krajowy, lokalny.
Do gietd o najwiekszym znaczeniu zaliczane sg gietdy w Nowym

Jorku, Tokio i Londynie.
Gielda moze by¢ prowadzona przez spétke akcyjng.

Notowania stosowane na GPW:3?
Dzialajgcy od listopada 2000 roku system notowafl nosi nazwe
+WARSET”, a centralny komputer tego systemu to ,TANDEM".

Notowania w systemie jednolitym obejmuja kilka faz:
« akcje spétek o matej ptynnosci,
« prawa poboru z akcji,
« prawa do akgji,
« produkty ustrukturyzowane.

Notowania ciggte obejmuja instrumenty finansowe:
« akcje spdtek o duzej ptynnosci wchodzgce w skiad indekséw WIG20,
mWIG40, sWIG80, akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
i inne.
Poza cztonkami gietd uczestnikami obrotu gietdowego sa:
+ animatorzy rynku,
« animatorzy emitenta,
» honorowi cztonkowie gietdy,
» maklerzy gietdowi,

 maklerzy nadzorujgcy.Obrét instrumentami finansowymi na rynku
gtéwnym odbywa si¢ na jednym z dwéch rynkéw: podstawowym
i réwnolegtym.
Z dniem 30 VIII 2007 roku zostal uruchomiony rynek New Con-
nect, przeznaczony dla mtodych rozwijajacych si¢ firm, akceptujacych

podwyzszone ryzyko. Jest to rynek zorganizowany, prowadzony przez
WGPW.

% 1. Zabiec, Zasady obrotu gieldowego, Przewodnik dla inwestorow, www.gpw.pl

40



5.2. Depozyt papieréw wartoSciowych
Depozyt papieréw wartoSciowych prowadzi ewidencj¢ wyemitowa-
nych papieréw wartoSciowych, rozlicza transakcje tych papieréw oraz
ewidencj¢ aktualnych ich posiadaczy.
Depozyt prowadzi rachunki doméw maklerskich, ktére z kolei pro-
wadzga konta swoich klientéw.

5.3. Domy maklerskie

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci tych doméw jest kupowa-
nie i sprzedawanie papieréw wartoSciowych na rzecz klientéw. Domy
takie przygotowujg prospekty emisyjne, prowadzg sprzedaz papieréw
wartoSciowych na rynku pierwotnym, itp.

5.4. Firmy zarzadzajgce aktywami

Sa to firmy doradcze $wiadczgce ustugi dla inwestoréw dziataja-
cych na rynku kapitatowym oraz dla przedsi¢biorstw.

5.5. Komisja Nadzoru Finansowego>*

»Celem nadzoru jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitalowego, w szczegdlnosci bezpieczefistwa obrotu oraz
ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw, a takze przestrzega-
nia regut uczciwego obrotu”*.

REKAPITULACJA

Gospodarka rynkowa sktada si¢ z duzej liczby réznorakich rynkéw,
w tym rynkéw finansowych spetniajacych okreslone, odpowiadaja-
ce im funkcje. Rynki finansowe sg grupowane i analizowane wedtug
réznych Kkryteriéw. Szczegétowe rynki finansowe stanowig segmenty
ogblnego rynku finansowego. Na uwage zastuguja m.in. takie rynki
jak: pieni¢zny, kapitalowy, walutowy i inne.

Wedtug innego kryterium rynki dzielg si¢ na: pierwotny, wtdrny,
gietdowy i pozagietdowy.

Na rynkach finansowych wystepuje szereg uczestnikéw, ktérzy
dzielg si¢ na: emitentéw, inwestoréw, posrednikéw finansowych i in-
stytucje regulujgce rynek finansowy.

34 Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym, Dz.U. z 2005 r. nr 189 z
2006 r., nr 157 i 158 oraz z 2007 r. nr 50.
35 Art. 4 ustawy, op. cit.
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Rozdziat II
WYBRANE INSTRUMENTY FINANSOWE

Uwagi wstepne
Na rynku kapitatowym wprowadzone zostaly nowe regulacje na
podstawie trzech ustaw:
* 0 obrocie instrumentami finansowymi,
« o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych,

+ 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

Wprowadzenie tych ustaw mialo na celu:
1. zwigkszeni¢ konkurencyjnosci na rynku kapitatowym i jego libera-
lizacja,
2. harmonizacja regulacji na rynku kapitatowym z prawem Unii Eu-
ropejskie;j,
3. kompleksowe unormowanie funkcjonowania rynku papieréw war-
toSciowych i nadzér nad tym rynkiem.
W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi na uwagg zastu-
guja:
« ujednolicenie i szerokie zdefiniowanie pojecia instrumentu finan-
sowego. Wprowadzana zostata nowa kategoria ,,maklerskie instru-
menty finansowe”.

« eliminacja zasady koncentracji transakcji papierami warto$ciowymi
na gieldzie; jej formalny monopol zostat ztamany,

- zmiany w zakresie ogélnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej,

» liberalizacja dziatalno$ci maklerskiej oraz rozszerzenie zakresu te-
matycznego egzaminu dla makleréw papieréw wartoSciowych,

» wprowadzenie alternatywnych systemdéw obrotu — szansg dla pozy-
skiwania kapitatéw przez mate firmy itp.

W ustawie w ofercie publicznej na uwagg zastuguja:

- Zzmiany w przygotowaniu prospektu emisyjnego. Nie bedzie on wy-
magany, jesli oferta jest kierowana do inwestoréw kwalifikowanych
lub warto$¢ jednostkowa nominalna papieréw wartoSciowych wy-
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nosi nie mniej niz 50 tys. euro. Nowa forma prospektu jest bardziej
elastyczna.

« obowigzki informacyjne spéiki publiczne;j,

* przymusowy wykup akgcji,

« petna dematerializacja papieréw warto$ciowych,

« znaczne pakiety akcji spotki publicznej i wezwania,

« zwiekszenie odpowiedzialnosci administracyjnej za naruszenie obo-
wigzkéw wynikajgcych z ustawy.

W ustawie o nadzorze finansowym ustanowiony zostal zakres
nadzoru sprawowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Usta-
wa okreSla organizacj¢ oraz tryb nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

1. Rodzaje instrumentéw finansowych!

« Papiery wartoSciowe, przez ktére rozumie si¢:

- akcje, prawa poboru, prawa do akgcji, obligacje, listy zastawne, cer-
tyfikaty inwestycyjne i inne zbywalne papiery wartoSciowe itp.

- inne zbywalne prawa majatkowe, ktére powstajg w wyniku emisji,
inkorporujgce uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw warto-
Sciowych lub prawa pochodne.

« Instrumenty nieb¢dgce papierami warto§ciowymi takie jak:

- tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,

- instrumenty rynku pieni¢znego,

- finansowe kontrakty terminowe oraz inne takie jak: umowy for-

ward dotyczace stép procentowych, swapy akcyjne, swapy na sto-
py procentowe, swapy walutowe,

- opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje na
stopy procentowe, opcje walutowe i temu podobne,

- prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio
od wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy itp. oraz pochodne
instrumenty towarowe,

- inne instrumenty, jezeli zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym panstwa cztonkowskiego.

+ Maklerskie instrumenty finansowe, takie jak: akcje, prawa poboru,
prawa do akcji, obligacje itp. oraz tytuly uczestnictwa w instytu-

! Ustawa z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. nr 183, zmiany
Dz.U. nr 104 i nr 157 z 2006 r.
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cjach zbiorowego inwestowania, instrumenty rynku pieni¢znego,
finansowe kontrakty terminowe, umowy forward, swapy, a takze
rézne opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych.

« Instrumenty w alternatywnym systemie obrotu, organizowanego
przez firme¢ inwestycyjng lub spétke prowadzacg rynek regulowany
wielostronny system obrotu, dokonywanego poza rynkiem regulo-
wanym. Przedmiotem tego obrotu sg papiery wartoSciowe lub in-
strumenty rynku pieni¢znego.

« Tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania rozu-
miane jako papiery wartoSciowe lub nieb¢dgce papierami warto$cio-
wymi, reprezentujgce prawa majgtkowe przystugujace uczestnikom
instytucji zbiorowego inwestowania.

Papiery warto$ciowe nie majg formy dokumentu, od chwili ich za-
rejestrowania na podstawie umowy z Krajowym Depozytem Papieréw
Warto$ciowych. Nastepuje ich dematerializacja. Sg to papiery warto-
Sciowe:

« bedgce przedmiotem oferty publicznej lub
« dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
« wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu lub

» emitowane przez Skarb Pafistwa lub Narodowy Bank Polski.

Warunkiem uczestnictwa w walnym zgromadzeniu spétki publicz-
nej jest zlozenie w jej siedzibie, na tydzien przed terminem walne-
go zgromadzenia, Swiadectwa wystawianego celem potwierdzenia
uprawnien posiadacza akcji zdematerializowanych do uczestnictwa
w tym zgromadzeniu. Swiadectwo depozytowe wystawia na piSmie
instytucja prowadzaca rachunek papieréw wartosciowych. Sg to domy
maklerskie.

2. AKkcje

Akcja jest najbardziej popularnym papierem wartoSciowym. Akcja
oznacza prawo jej posiadacza do wspdtwiasnosci firmy, ktéra jg wy-
emitowala. Jest to wartoSciowy papier udzialowy. Oznacza ona udziat
w spéice akcyjnej. Posiadacz akcji ma okreSlone prawa: do uczest-
nictwa w podziale wypracowanego przez spétke zysku oraz majatku
w przypadku jej likwidacji.

Akcja ma t¢ szczegdlng cechg, ze jest narzedziem gromadzenia ka-
pitatu przez spétke, ktérego nie trzeba zwraca¢. Zgromadzony kapitat
w drodze emisji akcji nazywa si¢ kapitalem zaktadowym. Kapitat za-
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ktadowy jest réwny iloczynowi ilosci akcji sprzedanych i ich wartoSci
nominalne;j.

Kazda akcja posiada trzy ceny:

« cen¢ nominalng,
* cen¢ emisyjna,
« cen¢ rynkowg.

Cena nominalna reprezentuje wysokos¢ kapitatu zaktadowego.

Cena emisyjna wyraza wartos¢ akcji, po ktérej akcje sg sprzedawa-
ne akcjonariuszom na rynku pierwotnym.

Réznica migdzy ceng nominalng akcji a ceng emisyjng zasila kapi-
tat zapasowy spétki.

Cena emisyjna akcji musi by¢ réwna lub wyzsza od ceny nominal-
nej. Warto$¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz 1 grosz. Akcje
moga wystepowaé w formie materialnej lub zdematerializowanej.

Materialna forma akgcji przybiera posta¢ dokumentu, ktéry zawiera
nastepujace dane (art. 328 ksh.):

- firme, siedzibe i adres spétki,
« oznaczenie sgdu rejestrowego i numer, pod ktérym spétka jest wpi-
sana do rejestru,

« date zarejestrowania spétki i wystawienia akgcji,
« wysoko$¢ dokonanej wptaty w przypadku akcji imiennych,
« ograniczenia co do rozporzadzania akcja,

* postanowienia statutu o zwigzanych z akcja obowigzkach wobec
Spotki.

Dokument akcji powinien by¢ opatrzony pieczecig spétki oraz pod-
pisem zarzgdu. Do dokumentu moze by¢ dotagczony kupon dywiden-
dowy, obcinany przy pobieraniu dywidendy.

Akcja w formie zdematerializowanej jest dokumentem w postaci
zapisu elektronicznego w pamieci komputera. Takg posta¢ posiadajg
prawie wszystkie akcje.

Cena rynkowa akgcji prezentuje rzeczywistg warto$¢ akcji. Cena ryn-
kowa akcji zmienia si¢ zgodnie z dzialaniem mechanizmu podazy i
popytu. Ceny rynkowe akcji sg podawane kazdego dnia do publicznej
wiadomosci m.in. w prasie.

Rynkowe ceny akcji stanowig podstawe¢ do ustalenia wartosci ryn-
kowej spotki.

46



Akcje dzielg si¢ na uprzywilejowane (imienne) i zwykle (na okazi-
ciela).

Akcje imienne zawierajg nazwisko wtasciciela i muszg by¢ wpisane
do ksiegi akcyjnej prowadzonej przez zarzad. Uprzywilejowanie akcji
imiennych moze dotyczy¢ (art. 351 ksh):

« prawa glosu (nie dotyczy spétki publicznej),
« prawa do dywidendy,
« prawa do podziatu majatku w przypadku likwidacji spétki.

Zgodnie z art. 352 ksh jednej akcji nie mozna przyznac wiecej niz 2
glosy. W przypadku zamiany takiej akcji na akcje na okaziciela uprzy-
wilejowanie wygasa.

Uprzywilejowanie dywidendy zostalo ograniczone do wysokosci
nie przewyzszajacej wiecej niz potowe dywidendy przystugujacej akcji
na okaziciela (art. 353 § 1 ksh.).

Z akcjami imiennymi taczg si¢ ograniczenia w ich zbywalnosci.
Zbywalno$¢ taka moze by¢ uwarunkowana zgodg organdéw spéiki (za-
rzadu lub rady nadzorczej).

Akcje zwykte (na okaziciela)

Kazdy posiadacz akcji (zwyktych i imiennych) ma prawo do uczest-
niczenia w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i wspétdecydowania
o sprawach bedacych przedmiotem jego obrad.

Akcjonariusz ma prawo do gltosowania przy udzielaniu absoluto-
rium dla zarzadu oraz wybieranej rady nadzorczej. W ten sposéb ak-
cjonariusze majg mozliwos¢ kontrolowania zarzadu i rady nadzorczej
i wplywania na wyniki spétki. Akcjonariusz moze by¢ wybrany do
zarzadu lub rady nadzorczej spétki, ktérej akcje posiada.

Akcjonariusze majg prawo do dywidendy. Stanowi ona czes$¢ zysku
netto. Zysk netto jest rozdzielany wsrdd akcjonariuszy w stosunku do
warto$ci nominalnej akcji, a nie do ceny zaptaconej przez akcjonariusza.

3. Obligacje

Obligacja, podobnie jak akcja, jest papierem wartoSciowym. Po-
Swiadcza ona zobowigzanie dtuzne emitenta wobec posiadacza ob-
ligacji. Emitent zobowigzany jest do wykupu obligacji w okreSlonym
czasie i ptaceniu odsetek w ustalonych terminach. Obligacje, podobnie
jak akcje mogg by¢ papierami na okaziciela (ktére przewazajg na ryn-
ku) albo imienne. Posiadacz obligacji nazywany jest obligatoriuszem.

Wptywy z emisji obligacji stanowig alternatywne Zrédio pozyski-
wania kapitatéw w stosunku do kredytu i kapitatu akcyjnego.
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W uregulowaniach prawnych, dla celéw bezpieczefistwa wprowa-
dzono instytucje powiernika, ktérym moze by¢ bank. Reprezentuje on
posiadaczy obligacji, za$ emitent zostaje zobowigzany do podpisania
Z nim umowy powierniczej, ktéra obejmuje?:

« obstuge obligacji w momencie ich emisji,
« okreSlenie warunkdéw ich wygasniecia,

« okreSlenie obowigzkéw emitenta witgcznie ze specyficznymi dla da-
nej umowy zadaniami.
Obligacje emituja:
- 1Zad,
- jednostki komunalne,

- niektére przedsi¢gbiorstwa, w tym przedsigbiorstwa uzytecznosci
publiczne;j.

4. Listy zastawne

Sa to papiery wartoSciowe zaliczane do najbardziej zabezpieczo-
nych. Zabezpieczeniem jest hipoteka, ktéra ma pierwszenstwo przed
hipotekg zastawowa.

Listy zastawne sg emitowane przez banki hipoteczne na podstawie
wierzytelno$ci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych. Stuzg one
refinansowaniu udzielonych kredytéw. W tym celu banki hipoteczne
emitujg listy zastawne, ktére spetniajg rol¢ narz¢dzi gromadzenia
kapitaléw na rynku papieréw warto$ciowych. Omawiane listy maja
dtugie terminy wykupu. Dzigki temu banki hipoteczne dysponujg ka-
pitalem diugoterminowym, ktéry stanowi Zrédto udzielania dtugoter-
minowych kredytéw hipotecznych. W listy zastawne inwestuje szereg
instytucji finansowych, takich na przyktad jak: fundusze inwestycyj-
ne, zaklady ubezpieczeniowe itp.

Zrédtem wykupu listéw zastawnych sg sptaty kredytéw hipotecz-
nych. Listy zastawne mogg by¢ imienne lub na okaziciela, moga by¢
emitowane w formie materialnej lub zdematerializowanej. Realna
warto$¢ listéw zastawnych zalezy od realnej warto$ci zabezpieczenia
kredytéw hipotecznych®. Nie zapominajmy o przyczynach kryzysu fi-
nansowego w Stanach Zjednoczonych (USA), ktdry stat si¢ kryzysem
Swiatowym. Nie mozna tym samym twierdzi¢, Ze listy zastawne zawsze
nalezg do najbardziej zabezpieczonych papieréw warto$ciowych.

2 Ustawa z 29.06.1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995 nr 83 oraz jej nowelizacja z 29.06.2000 r.
(Dz.U. 2000 nr 60).

5 Ustawa z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i listach hipotecznych, Dz.U. 1997, nr 140
z pézn. zm.
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5. Kontrakty terminowe — instrumenty pochodne

5.1. Uwagi wstepne
,Kontrakt terminowy jest stosunkiem umownym, Ktéry trwa od
zawarcia umowy (otwarcia kontraktu) do jej rozliczenia (zamknigcia
kontraktu). Otwarcie kontraktu okresla si¢ dla jego nabywcy terminem
«otwarcie dtugiej pozycji», co oznacza mozliwo$¢ pozyskania w ak-
tywach odpowiedniego instrumentu bazowego w przysztosci w mo-
mencie zamykania kontraktu. Moment ten dla sprzedawcy kontraktu
oznacza «otwarcie krétkiej pozycji», co z kolei oznacza przyjecie zo-
bowigzania do dostawy instrumentu bazowego w przysziosci”*. Sg to
naleznosci i zobowigzania pozabilansowe®.
Kontrakty terminowe sg zawierane w celu zmniejszenia ryzyka
zmian warunkéw rynkowych w przysztosci.
Z punktu widzenia uregulowan prawnych kontrakty terminowe
dzieli si¢ na:
« Bezwarunkowe — sg one wigzace dla obu stron transakcji. Zawsze
nastepuje ich zamkniecie i rozliczenie. Nalezg tu kontrakty forwards
i futures oraz typu swap.

« Warunkowe — sg one wigzgce dla jednej ze stron umowy (sprze-
dawcy). Dla drugiej strony (nabywcy) sg prawem, z ktérego moze
w okreslonych okolicznosSciach skorzystac. Prawem nabywcy jest za-
mknigcie kontraktu instrumentu finansowego i jednostronnym zo-
bowigzaniem sprzedawcy. Do tej grupy kontraktéw nalezg kontrakty
opcyjnie: opcja call (prawo zakupu) i opcja put (prawo sprzedazy).
Nabywca kontraktu moze zrealizowa¢ swoje prawo w zaleznosci od
sytuacji na rynku w czasie obowigzywania kontraktu.

Z punktu widzenia sposobu zamykania i rozliczania kontraktu ter-
minowego wyrdznia si¢.
 Kontrakty rzeczywiste — w ktérych dostawa instrumentu jest celem
kontraktu i zamyka go w momencie realizacji. Nalezg tu kontrakty
forwards, a takze niektére futures, opcje call i opcje put.

» Kontrakty nierzeczywiste — w kontraktach tych w momencie za-
mkniecia nie wystepuje dostawa instrumentu przez sprzedawce.
Rozliczenia dokonuje si¢ przez clearing. Oznacza to wyréwnania
réznicy pomiedzy kursem terminowym i kursem spot w momencie

4 M. GOrski, Rynkowy system_finansowy, PWE, Warszawa 2007, s. 306.
5 Por. J. Sliwa, Zarzadzanie finansami w zloZonych organizacjacjach gospodarczych, WZ UW,
2007, s. 467.
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zamykania transakcji; nabywca moze otrzymac réznice od sprze-
dawcy, jezeli kurs terminowy jest nizszy od kursu spot. W odwrotnej
sytuacji nabywca placi réznic¢ na rzecz sprzedawcy kontraktu. Na-
leza tu kontrakty takie jak: futures i swapy, a takze niektére kon-
trakty forwards, opcje call i opcje pute.
Kontrakty terminowe sg okreslane w literaturze jako derywaty lub
instrumenty pochodne’.

5.2. Kontrakty forwards

Kontrakty forwards — majg juz diugg tradycje. Pierwsza wzmianka
o kontraktach forwards (futures) pojawita si¢ 2400 lat temu w dzie-
tach Arystotelesa, ktéry omawia sposéb zawierania uméw przez Tale-
sa na dzierzawe pras do oliwek®.

Najstarszymi rynkami typu futures w USA sg rynki produktéw rol-
nych®. W poczatkach rozwoju kontraktéw forwards transakcje termi-
nowe dotyly ptodéw rolnych jak kukurydza, pszenica, owies, owoce
itp., a nastepnie metali szlachetnych, ropy naftowej, waluty, akcji, ob-
ligacji skarbowych itp.

»Kontrakt terminowy forward jest umowg zobowigzujacag jedng ze
stron do dostawy, a druga do przyjecia okreslonego dobra w ustalo-
nym terminie, w okres$lonej iloSci oraz okreslonej jakoSci, a takze po
cenie wyznaczonej w momencie zawarcia umowy”°.

Kontrakty terminowe typu forwards sg zawierane w procesie nego-
cjacji. Realizacja umowy opiera si¢ na wzajemnym zaufaniu. Z praw-
nego punktu widzenia umowa typu forward jest umowg nienazwang

5.3. Kontrakty futures

Wsréd kontraktéw forwards i futures zdecydowang wigkszos¢ sta-
nowig kontrakty futures.

Kontrakty futures (przyszty, przysztos$c) — oznaczaja zawarcie umo-
wy w danym momencie, a obejmujgcej dostawe towaru w okreslo-
nym terminie w przysztosci, po cenie uzgodnionej w chwili zawierania
umowy.

Rynek kontraktéw futures powstat w potowie XIX wieku w Chicago.

W literaturze przedmiotu mozna spotkac rézne definicje tych kon-
traktéw.

° Bardziej szczegétowo kontrakty te omawia M. Gérski, op. cit.

7 Robert W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, Biblioteka Inwestora, WIG PRESS,
Warszawa 1997.

8 G. Crawford, B. Sen. /nstrumenty pochodne — narzedzia do podejmowania decyzji, Liber,
Warszawa 1998, s. 7-9.

9 Tamze.

1o W, Debski, op. cit., 318.
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»Kontrakt futures jest umowag kupna lub sprzedazy okreslonych
aktywéw (w szczegdlnosci instrumentdéw finansowych lub towaréw)
w okreS§lonym czasie w przysziosci po okreslonej cenie”!!.

»,S@ dwustronnie zabezpieczonymi (przez sprzedawce i nabywce)
umowami o dostawe okreSlonych waloréw w wyznaczonym czasie
i iloSci. Mozna je okresli€ jako sprzedaz (zakup) z opézniong dostawa,
w ktdrej to obaj uczestnicy sktadajg stosowne zabezpieczenia, unie-
mozliwiajace wycofanie si¢ z transakcji ze szkodg dla partnera”2.

Miedzy kontraktami forward i futures wyst¢pujg istotne réznice.
 Kontrakty futures sg, w przeciwieistwie do forward, standaryzowa-
ne. Standaryzacja obejmuje:

- dat¢ wygasniecia kontraktu,

- cen¢ instrumentu pierwotnego.
Kontrakty futures funkcjonujg wytgcznie na gietdzie.
Rola gietdy, zwanej izbg rozrachunkows, jest bardzo istotna. Daje
gwarancje zachowania warunkéw kontraktu dotyczgcych:

- daty realizacji kontraktu,

- ceny instrumentu pierwotnego.

Gwarancja warunkéw realizacji kontraktu, wynika z tego, ze gietda
posredniczy miedzy nabywcg i sprzedawcg w rozliczaniu kontraktéw.

* Przy ustalaniu kontraktéw forward cena jego jest tak ustalana, aby
biezgca warto$¢ kontraktu byta réwna zero. Wraz ze zmiang ceny
débr, ktére sg wystawione, zmienia si¢ ich warto$¢ rynkowa.

W kontraktach futures ustalone wartosci sg zmieniane codziennie.
Ma to na celu utrzymywanie zerowej warto$ci rynkowej kontraktu.
Oznacza to, ze w kontraktach futures przeptywy pieniezne mogg wy-
stepowac codziennie. Zalezy to od biezgcej zmiany instrumentu pod-
stawowego. Istota kontraktu futures wyraza si¢ w tym, Ze obliguje on
do kupna lub sprzedazy okreslonego dobra.

« Kontrakty futures réznig si¢ tym od forward, ze mogg by¢ wielo-
krotnie handlowane na gietdzie. Sg tym samym instrumentem giet-
dowym. Nie ma mozliwo$ci negocjacji cen, ktére wyznacza rynek.
Nie ma réwniez mozliwo$ci wyboru partneréw.

Zestaw instrumentéw bazowych w kontraktach futures jest bardzo
szeroki. Podzieli¢ je mozna na rzeczowe i finansowe.

W, Tarczynfiski, M. Zwolankowski, /nZynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 1999, s. 103.

12 A. Sopocko, Droga do _fortuny — POCHODNE. Agencja Wydawnicza i Marketingowa
MEDIABANK S.A., Warszawa 1999, s. 20.
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Rzeczowymi instrumentami mogg byc:
- surowce pochodzenia rolniczego, obejmujace szeroki zestaw pto-
déw rolnych,

- paliwa,
- metale szlachetne i kolorowe.

Do instrumentéw finansowych zalicza sig:
- emitowane przez rzady instrumenty diuzne,
- waluty,
- stopy procentowe,
- indeksy,
- akcje notowane na gietdach i inne.
Wtasciwosci rynkoéw futures:
* Rynki futures nalezg do wysoce ryzykownych
* Pozwalajg na transfer ryzyka
« Dostarczajg wielu cennych informacji o kierunku przysztego ruchu
cen wielu débr

Uczestnicy rynkéw futures;
« Gietda Kontraktéw futures
« Cztonkowie gietdy

* Inwestorzy
Gielda Kontraktéw Futures jest organizacjg non profit. Umozli-
wia ona swym cztonkom osigganie zysku.

Formy rozliczen kontraktéw futures sg nast¢pujgce:
» BezpoSrednie mi¢dzy kontrahentami — wedtug schematu:

WARUNKI TRANSAKCJI

A

SPRZEDAJACY
Srodki finansowe

v
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« Za poSrednictwem izby rozrachunkowej — wedtug schematu:

walory walory
1ZBA <
KUPUJACY i . ROZRA- . . SPRZEDAJACY
srodki Srodki
finansowe CHUNKOWA finansowe -~

Zrédto: W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, Biblioteka Inwestora WIG PRESS,
Warszawa 1997, s. 21.

System gwarancji ograniczajacy ryzyko kontraktéw futures zo-
stal wmontowany w mechanizm rozliczania transakcji. Podwéjna rola
izby rozrachunkowej w realizacji kontraktéw powoduje, Ze ponosi ona
pewne ryzyko w swej dziatalnosci. Ryzyko takie pojawia sie, jezeli
jedna ze stron nie zrealizuje swych zobowigzan. Ryzyko takie zrodzito
potrzebe stworzenia odpowiedniego systemu zabezpieczen w postaci:

- Depozytu zabezpieczajacego, w formie gotéwkowej lub krétkoter-
minowych papieréw skarbowych. Fundusz taki zabezpiecza inte-
resy maklera, izby obrachunkowej i gietdy.

- Systemu dziennych rozliczefi, nazywanego procesem marketing
to market. Jest to dodatkowe zabezpieczenie, poniewaz depozyty
sg zbyt niskie, a straty wynikte z niedopetnienia warunkéw kon-
traktu mogg je znacznie przewyzszac. System dziennych rozliczen
oznacza zyski i pokrywa straty. Jezeli inwestor nie pokryje dzien-
nej straty, wowczas makler reguluje zobowigzania z pozostajgcego
do jego dyspozycji depozytu.

Warunki realizacji kontraktéw sg dostosowane do specyfiki walo-
réw bedacych przedmiotem transakgcji.

Aby unikng¢ przyjecia dostawy waloréw nieodpowiadajacych kupu-
jacemu, moze on przed terminem dostawy zawrze¢ transakcje kom-
pensacyjng. Oznacza to dla inwestora wycofanie si¢ z zobowigzan na
rynku transakgcji futures bez rzeczywistej dostawy.

Transakcja kompensacyjna oznacza sprzedaz zakupionego kon-
traktu przed datg dostawy okreSlonego waloru innemu inwestorowi.
Sytuacje takg obrazuje schemat na nast¢pnej stronie:
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walory walory
t=0 stronaA | - strona B
kupj $rodki $rodki dai
Pl finansowe 1ZBA finansowe sprzeadaje

> ROZRA- =
CHUNKOWA

walory walory
t=1 strona A . . g "] stronac
sprzedaje _ $rodKi srodki kupje

< finansowe _ finansowe

Zrédto: op. cit., s. 23.

5.4. Opcje

Istota opcji i transakcje umowne

Opcja oznacza wybdr i wywodzi si¢ z jezyka tacifiskiego ,optio”.
W jezyku prawniczym oznacza prawo swobodnego wyboru obywatel-
stwa. W prawie morskim oznacza prawo wyboru portu zatadowania
lub wytadowania towaru i ustalenia jego ilosci'>. W prawie finanso-
wym opcja oznacza umowe terminowg dotyczacg kupna lub sprzeda-
zy okreslonego dobra (waloru), po ustalonej cenie w okreSlonym cza-
sie.Nabywca opcji ma prawo zakupu lub sprzedazy waloru, z ktérego
moze skorzystac lub nie. Sprzedawca (wystawca opcji) ma obowigzek
sprzedazy lub zakupu waloru po ustalonej cenie, w okreSlonym ter-
minie.

Oto niektére definicje opcji:

»S3 zbywalnymi uprawnieniami do zakupu wzglednie sprzedazy
okreslonych waloréw, w okreSlonym czasie i po z géry wyznaczonej
cenie”!*. Opcja jest to umowa mi¢dzy nabywcg (posiadaczem) a sprze-
dawcg (wystawcy), dajacg nabywcy prawo do kupna (opcja kupna)
lub sprzedazy (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego przed lub
w ustalonym dniu w przyszioSci, po okreSlonej cenie, w zamian za
optate”'s.

»Opcja reprezentuje prawo do zakupu lub sprzedazy okreslonego
dobra w ograniczonym czasie i po ustalonej cenie. Takie instrumen-
ty majg oczywistg warto$¢. Na przyktad, jesli kurs akcji IBM wynosi

13 Stownik wyrazow obcych, PWN, 1980 str. 529.

14 A. Sopocko, Droga do_fortuny-Pochodne, Agencja Wydawnicza i Marketingowa-MEDIABANK
S.A. Warszawa 1999, s. 21.

15 'W. Tarczynski, M. Zwolanski, /nZynieria finansowa, A.W. Placet Warszawa 1999 s. 97.
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120 dolaréw, a inwestor posiada opcje umozliwiajagcg mu zakup tych
papieréw po cenie 100 dolaréw, to jest ona warta co najmniej 20 do-
laréw, czyli réznice, za ktérg moze jg sprzeda¢ na wolnym rynku (120
dolaréw)”1e.

Z przedstawionych definicji wynika, Ze opcja jest umowgq termi-
nowgq. Prawa zwigzane z opcjg koficzg si¢ w terminie jej wygasniecia.
Istota opcji wyraza si¢ w tym, ze jej nabywca ma pewnos¢, ze moze
zrealizowaé prawa z nig zwigzane (prawo kupna lub sprzedazy). Nie
ma jednak takiego obowigzku. Moze zaniechac jej realizacji lub od-
sprzeda¢ innej osobie. Oznacza to, ze nabywca opcji, ktéry stat si¢ jej
posiadaczem, moze swobodnie decydowac, co z nig zrobi¢. Na prze-
ciwnej stronie umowy (wystawcy opcji) cigzy obowigzek kupna (jeze-
li jest wystawcg opcji sprzedazy) lub sprzedazy (jezeli jest wystawcg
opcji kupna) instrumentu bazowego.
Instrumentami bazowymi sg: papiery wartoSciowe, indeksy gietdo-
we, stopy procentowe, waluty, lub réznego rodzaju dobra i ustugi.

Istniejg dwa rodzaje opcji:

» opcje kupna (call)
* opcje sprzedazy (put)

Kazda z tych opcji mozna kupic lub sprzedac (wystawic). W zwigz-
ku z tym na rynku opcji mozna wyrdézni¢ dwojakiego rodzaju trans-
akcje, w ktérych wystepuje czterech uczestnikéw, po dwéch w kazdej
transakgji, sg to:

« kupujacy opcje kupna,
« sprzedajacy opcje kupna,
« kupujacy opcj¢ sprzedazy,
« sprzedajacy opcj¢ sprzedazy.
Transakcje opcyjne sg wykonywane za posrednictwem gietdy.

16 R.W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, Biblioteka Inwestora, WIG-PRES,
Warszawa 1997, s. 4.
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Transakcja opcji kupna

Kupujacy Sprzedajacy (wystawiajgcy)
« przyjmuje na siebie obowigzek sprze-
« kupujac opcje nabywa prawo (a nie obo- | dania okreslopego Waloru w.okresie
wigzek) do zakupu okreslonego dobrapo | do wygasnigcia opcji, po cenie ujetej
ustalonej cenie, w okreSlonym w umo-| W umowie
wie czasie pfaci sprzedajgcemu okreslo- |« pobiera optate od kupujacego opcje,
ng ceng, ktéra nie podlega zwrotowi swoistego rodzaju zabezpieczenie re-
alizacji umowy

Transakcja opcji sprzedazy

Kupujacy Sprzedajacy (wystawiajgcy)

 bierze na siebie obowiazek zakupu
okre-$§lonego w umowie waloru w okre-
sie do wygasnigcia opcji sprzedazy, po
ustalonej cenie

 kupujac opcj¢ nabywa prawo (a nie
obowiagzek) do sprzedania okreSlo-
nego waloru (moze to by¢ akcja) po
okreslonej cenie w okre$lonym czasie
« pobiera od kupujacego opcje jednorazo-
wa oplate jako zabezpieczenie realizacji

transakcji

« placi sprzedajacemu okreslong ceneg,
ktéra nie podlega zwrotowi

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze sprzedawca opcji nie za-
wsze musi byC jej wystawcg. Jezeli na przyktad nabywca opcji zde-
cyduje sie na jej sprzedaz stanie si¢ sprzedawcg i wychodzi z rynku.
Nowy posiadacz opcji moze ja zrealizowac lub sprzedac kolejnemu
nabywcy. Oznacza to, ze sprzedawcéw opcji moze by¢ kilku. Wystaw-
ca opcji zawsze pozostanie ten sam, z cigzgcym i na nim obowigzkami
wynikajacymi z umowy.

5.5. Swapy

Nazwa tego instrumentu wywodzi si¢ od stowa angielskiego
w~Swap”, co oznacza: wymieniac si¢, zamienno$¢, wymiana, zamiana.

Swapy oznaczajg umowe¢ miedzy dwiema lub wiecej stronami, obej-
mujgcg wymiang¢ przeptywow gotéwki.

Swapy sg instrumentami zabezpieczajgcymi partneréw przed ry-
zykiem.

Mozna wyrézni¢ dwie podstawowe transakcje swapowe:
* procentowe (interes rate swaps),
 walutowe (currency swaps).

W transakcjach swapowych wystepuja posSrednicy, utatwiajacy
kojarzenie partneréw, nazywani brokerami, dealerami swapowymi.
Uczestnicy transakcji swapowych nazywajg si¢ partnerami.
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W literaturze przedmiotu swap jest réznie definiowany.

Jako umowa mig¢dzy dwiema stronami, ktéra okresla zasady okre-
sowych wzajemnych ptatnosci w kwotach uzaleznionych od ksztatto-
wania si¢ wyznaczonych parametréw rynkowych.

»~Podstawowym typem swapu funkcjonujagcym na rynku jest swap
»Stala — ptynna stopa” (fixed — for — floating rate swap)”'’.

~Swap, ogdlnie, to operacja wymiany strumieni finansowych,
ktérych wartos$¢ i terminy sg z géry ustalone”... ,Przyktadem umo-
wy swap obejmujgcej wymiane przeptywéw gotéwkowych moze by¢
transakcja, w ktdrej strona A zobowigzuje si¢ placi¢ stronie B przez
5 lat odsetki od 1 miliona marek, ustalane na podstawie statej stopy
procentowej. W zamian strona B moze ptacic przez ten sam okres od-
setki od 1 miliona marek ustalane na podstawie zmiennej stopy pro-
centowej” 8.  Swap jest umowg pomiedzy dwiema lub wigcej stronami
obejmujgcg wymiang¢ przepltywéw gotéwkowych. Na przyktad strona
A moze zgodzic si¢ ptacic stronie B corocznie przez 5 lat odsetki od 1
miliona dolaréw ustalane na podstawie statej stopy procentowej. W
zamian strona B moze ptacic¢ przez ten sam okres odsetki od 1 miliona
dolaréw ustalane na podstawie zmiennej stopy procentowej. Strony
umowy swapowej nazywane sg partnerami”!®.

Definicje te sg zbyt ogdlne i nie wyja$niajg istoty swap.
Umowy swapowe

W umowie swap wystepujg dwie strony, ktére nazywane sg partne-
rami. Pierwszy z nich (nazywany ,statg nogg” — fixed leg) jest zainte-
resowany, zeby ustabilizowac okreslony parametr rynku (ceng, stope
procentowa, kurs walutowy) istotny dla jego dziatalnosci gospodar-
czej. Moze to dotyczy¢ dazenia do ustabilizowania przychodéw lub
kosztéw.

Drugi partner transakgcji (zwany ,,ruchomag nogga” — floating leg) jest
zainteresowany zmiennym parametrem rynkowym. Rynkowe zmiany
parametréw mogg by¢ dla niego korzystne lub nie.

Pierwszy partner umowy zobowigzany do statoSci parametru rezy-
gnuje z gory z korzysci, jakie moze przynies¢ jego zmiana w dobrym
dla niego kierunku. Jest to cena, jakg jest on gotéw zaptacic za unik-
nigcie ewentualnej straty, wyniklej z niekorzystnej dla niego zmiany
rynkowej parametru.

17 A. Sopocko, Droga do _fortuny — POCHODNE, Agencja Wydawnicza i Marketingowa
MEDIABANK S.A., Warszawa 1999, s. 155.

18 W, Tarczynski, M. Zwolankowski, InZynieria finansowa — Wyd. Placet, Warszawa 1999.

19 R.W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, Biblioteka Inwestora, WIGPRESS,
Warszawa 1997, s. 103.
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Jezeli partner pierwszy nie jest w stanie zawrze¢ umowy z kontra-
hentem na staly parametr, to moze on poszukiwac innego partnera,
sktonnego do redukcji skutkéw wahan parametru ptynnego. Moze to
dotyczy¢ cen, stép procentowych lub kurséw walut. W umowie swap
partnerzy muszg wyrazi¢ wol¢ wzajemnych Swiadczen.

Mozna to zilustrowa¢ na przyktadzie.

Przedsi¢biorstwo produkuje soki owocowe w kartonach. Cena 1
kartonu zostata skalkulowana w wysokosci 2 zt. Cena ta zapewnia
20% zysku na sprzedazy. Przedsi¢biorstwo jest zainteresowane utrzy-
maniem tej ceny na statym poziomie, gdyz nie ma mozliwosci obni-
zenia kosztéw produkcji. Przedsi¢biorstwo handlowe zawarto umowe
na dostawe 500 tys. sztuk kartonéw sokéw po zmiennej cenie rynko-
wej. Stalg cen¢ rynkowa oferowato na zbyt niskim poziomie. W tej sy-
tuacji przedsi¢biorstwo produkujgce soki zawarto umowe¢ swapowska
z partnerem, ktéry zgodzit si¢ na redukcj¢ skutkéw zmian cen rynko-
wych sokéw w stosunku do statej ceny wynoszgcej 2 zt za 1 karton,
pod warunkiem wzajemnego wyréwnania réznic cen.

Przeptywy finansowe z tego tytutu miedzy partnerami be¢dg doko-
nywane w koficu kazdego kwartatu.

Sprzedaz sokéw w poszczegllnych kwartatach wyniosta w tys.
sztuk kartonéw.

I kwartat II kwartat IIT kwartat IV kwartat

125 po cenie
réwnej ustalonej

125 po cenie nizszej 125 po cenie wyz- | 125 po cenie wyz-

0 20 groszy W umowie szej 0 10 groszy szej 0 20 groszy
125% 0,20 = B 125% 0,10 = 125 X 0,20 =
-25.000 125x0=0 12.500 25.000

Z przedstawionych danych wynika, Ze producent w pierwszym
kwartale ponidst strate wysokosci 25.000 (z tytulu nizszych cen).
Strata ta zostata wyréwnana przez partnera (floating — leg) z tytutu
zawartej umowy swapowskiej. W kwartale II nie zachodzita potrzeba
wyréwnywania réznic cen. W kwartale III i IV ceny rynkowe sokéw
znacznie przekroczyly ceny stale, ustalone w umowie swapowskiej.
Producent otrzymat ceny state, za$ firma handlowa osiggneta zysk
w III kwartale 12.500, a w czwartym 25.000. taczny zysk wynidst
37.500. Po zmniejszeniu tego zysku o wyptacong producentowi strate
w I kwartale w wysokos$ci 25.000 — firma handlowa zarobita na tej
transakcji 12.500 (37.500 — 25.000).
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Producent osiggnat zaplanowany poziom przychodu ze sprzedazy.
Gdyby producent przewidzial wzrost ceny rynkowej swoich produk-
téw i nie zawieral umowy swapowej zysk, jaki osiggne¢ta firma han-
dlowa bytby jego.

Przeanalizujmy sytuacj¢ jakie skutki finansowe poniostaby firma
handlowa gdyby wedlug umowy swap zgodzita si¢ na ptacenie produ-
centowi statych cen za dostarczane soki, tzn. po 2 zt za 1 karton.

kwartat | dostawa wynik

I 125 tys. szt. x 2 zt = 250 tys. zt | Strata (125 x 0,20) - 25.000

II 125 tys. szt. x 2 zt = 250 tys. z | Wynik zerowy

111 125 tys. szt. x 2 zt = 250 tys. zt | Zysk (125 x 0,10) 12.500

Y% 125 tys. szt. x 2 zt = 250 tys. zt | Zysk (125 x 0,20) 25.000
Zysk osiagniety wynosi 12.500

Firma handlowa, ptacac po cenach stalych za dostarczenie soku
poniostaby koszty zakupu towaréw w wysokosci 1 milion ztotych.
Przy zastosowaniu cen rynkowych koszt zakupu sokéw wynidstby:
I kwartat 125 x 1,80 zt = 225.000 zt
II kwartat 125 x 2,00 zt = 250.000 zt
III kwartat 125 x 2,10 zt = 262.000 zt
IV kwartat 125 x 2,20 zt = 275.000 zt

Razem 1.012.500 zt
Oznacza to, ze ukfad cen rynkowych bytby dla firmy handlowej
niekorzystny, gdyby ptacita rynkowe ceny — poniostaby strate.
Wynika stad oczywisty wniosek, ze drugi partner kontraktu swap
(floatingleg), moze liczy¢ na zyski, jezeli:
« potrafi przewidzie¢ zmiany koniunkturalne na rynku, cen towaréw,
stop procentowych, kurséw walut, itp.

« wynegocjuje staly parametr na bezpiecznym poziomie.

Nie trudno zauwazy¢, ze w pierwszym przypadku producent otrzy-
mywal ceny zmienne, a po wyréwnaniu straty uzyskat wptywy ze
sprzedazy po cenach statych. Nadwyzka cen rynkowych nad cenami
stalymi stanowita zysk firmy handlowe;.

W drugim przypadku firma handlowa poniostaby koszty zakupu 1
milion ztotych, a réznica cen po pokryciu straty przyniostaby jej zysk
12.500. Tak samo, jak w przypadku pierwszym.
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REKAPITULACJA

Na rynku kapitalowym wprowadzono regulacje prawne dotyczagce
obrotu instrumentami finansowymi, oferty publicznej i nadzoru nad
rynkiem kapitalowym.

Najbardziej popularnymi instrumentami finansowymi sg:

« akcje, ktére dzielg sie na imienne i na okaziciela,

« obligacje poSwiadczajg zobowigzanie dtuzne emitenta wobec obli-
gatariusza,

« listy zastawne, nalezg do najbardziej zabezpieczonych. Sg emitowa-
ne przez banki hipoteczne.

Instrumenty pochodne majg dtugg histori¢. Pojawily si¢ ponad 2.400
lat temu. W okresie Sredniowiecza stosowane byly do$¢ powszechnie
kontrakty forward na dostawy ptodéw rolnych. Kolejnym etapem in-
strumentéw pochodnych byly kontrakty futures. Oznaczaja one za-
warcie umowy w danym momencie na dostawe towaru w okreslonym
terminie w przyszitosci po uzgodnionej cenie. Rynek tych kontraktéw
powstal w potowie XIX wieku w Chicago. Kontrakt futures réznig si¢
od kontraktéw foward tym, ze mogg by¢ wielokrotnie handlowane na
gieldzie. Nie ma mozliwoSci negocjacji cen i wyboru partneréw.

Opcje oznaczajg kontrakt terminowy okreslonego dobra. Opcja ozna-
cza wybdr i wywodzi si¢ z jezyka lacinskiego ,optio”. Opcje sg zby-
walnymi uprawnieniami do zakupu wzglednie sprzedazy okreslonych
waloréw, w okreSlonym czasie i po z géry wyznaczonej cenie. Instru-
mentami bazowymi opcji sg: papiery wartoSciowe, indeksy gietdowe,
stopy procentowe, waluty, réznego rodzaju dobra lub ustugi.

Swapy — co oznacza wymieniac si¢, zamiennos¢, wymiana, zamia-
na. Swapy sg umowg miedzy dwiema lub wigcej stronami, obejmujacg
wymiang przeplywéw gotéwki. Swapy sg instrumentami zabezpieczajg-
cymi partneréw przed ryzykiem. W transakcjach swapowych wystepujg
posrednicy, utatwiajacy kojarzenie partneréw, nazywani brokerami,
dealerami swapowymi. Uczestnicy transakcji nazywajg si¢ partnerami.
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Istota i rodzaje kontraktéw forward
Rodzaje zawieranych transakcji forward
Kontrakty futures
Organizacja obrotu kontraktami futures
Wycena kontraktéw futures — model A i model B
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Transakcje opcji kupna i sprzedazy
Postacie cen w transakcjach opcyjnych
Warranty

. Rodzaje i charakter uméw swapowskich
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. Uczestnicy rynku swapéw

. Akcje — ich istota i rodzaje

. Obligacje — podobiefistwa i réznice do akcji
. Listy zastawne — sposéb zabezpieczenia.
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Rozdziatl III
FINANSE MIEDZYNARODOWE

Uwagi wstepne
Finanse miedzynarodowe sg rozlegta dziedzing wiedzy obejmuja-
cg rézne obszary, sfery, rynki i instytucje migdzynarodowe. Finanse
miedzynarodowe stanowig splot réznorakich powigzan gospodarek
i finanséw poszczegdlnych panstw.
Przedmiotowy zakres finanséw miedzynarodowych obejmuje:
miedzynarodowe rynki finansowe,

« systemy walutowe i strefy walutowe,

« gléwne centra finansowe $wiata,

« mi¢dzynarodowe organizacje finansowe,

« polityke finansowa,

» bilans ptatniczy i rozliczenia mi¢dzynarodowe.

Finanse mi¢dzynarodowe sg réznie definiowane w literaturze.

+W ujeciu definicyjnym, mozliwie najkrétszym, finanse miedzyna-
rodowe traktujemy jako dziedzine nauki, ktérej istotg sg transakcje
finansowe o transgranicznym charakterze. W ujeciu aplikacyjnym
majg na uwadze dostarczenie wiedzy i wptywanie na decyzje zaréwno
organéw decyzyjnych pafistw jak i podmiotéw gospodarczych”!.

»...miedzynarodowy system finansowy mozemy okresli¢ jako wie-
lopoziomowy wktad organizacji i instytucji, ktérych celem jest za-
pewnienie bezpieczefistwa obrotu i sprawnej cyrkulacji srodkéw fi-
nansowych (poziom regulacyjny), jak tez uktad organizacji i instytucji
zawierajacych transakcje finansowe (poziom realizacyjny)”2.

»Miedzynarodowe rynki finansowe sg waznym elementem miedzy-
narodowego systemu finansowego. Jest to miejsce zawierania trans-
akcji finansowych, oferowania i nabywania tradycyjnych i nowych
instrumentéw walutowych, powstawania okres§lonych mechanizméw,
a takze przeprowadzania interwencji walutowych.

Wspétczesne miedzynarodowe rynki finansowe poddawane sg pro-
cesom globalizacji, ktére sg potegowane liberalizacjq transferéw kapi-
tatowych i regionalng integracja gospodarczg”.

Do podstawowych cech miedzynarodowego systemu finansowego
zalicza sie:*

' B. Berna$ (redaktor naukowy), Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 2006 1., s. 15.

2 tamze, s. 20.

5 E. Chrobonszczewska, L. Or¢ziak, Migdzynarodowe rynki finansowe, SGH, Warszawa 2000 r., s. 9.
4 E. Bernas$, op. cit., s. 25.

62



- globalizacje,

« internacjonalizacje,

- koncentracje,

- profesjonalne traktowanie ekorozwoju,
* wyzwania Swiatowego terroryzmu.

I. MIEDZYNARODOWE RYNKI FINANSOWE

1. Miedzynarodowy rynek walutowy

~Przez pojecie rynku walutowego rozumie si¢ caloksztatt transakcji
wymiany walut wraz z instytucjami pomagajacymi je przeprowadzac
(sa to gtéwnie banki komercyjne) oraz zespdt regut, wedtug ktérych
zawierane sg transakcje walutowe, a takze og6t urzadzen i czynnosci
prowadzacych do zawierania transakcji”®.

Jest to rynek zdecentralizowany pod wzgledem technicznym i eko-
nomicznym. Jest to sie¢ rozrzuconych po $wiecie i potgczonych ze
sobg Srodkami telekomunikacyjnymi i innymi bankéw oraz innych
niebankowych instytucji.

Rynek walutowy spetnia wazne zadania spoteczno-ekonomiczne®.

Jednym z tych zadan jest transfer sity nabywczej w formie pienigz-
nej miedzy ré6znymi krajami o funkcjonujgcych tam systemach pieniez-
nych. Krajowe i zagraniczne pienigdze w tych krajach sg wymieniane
na rynku walutowym. Wymiana umozliwia zmian¢ formy sity nabyw-
czej zgodnie z wymogami miedzynarodowego obrotu gospodarczego,
ruchu turystycznego itp. Zakupione przez dany kraj pienigdze innego
kraju zaspokajaja popyt na walut¢ zagraniczng. Waluta zagraniczna
umozliwia dokonywanie importu towaréw i ustug z innych krajow.
Proces wymiany towaréw jest uwarunkowany transferem pieni¢dzy.

Drugie zadanie rynku walutowego stwarza mozliwo$ci niewyréw-
nywania obrotéw zagranicznych. Istnieje mozliwosc¢ realizowania im-
portu ponad wysoko$¢ wplywdéw z eksportu. Nadwyzka importu moze
by¢ sfinansowana zakupionymi srodkami pienieznymi lub kredytami
bankowymi, sprzedazg na rynku walutowym papieréw wartoscio-

wych.

Zadanie trzecie omawianego rynku polega na zabezpieczeniu cze-
§ci zagranicznego majatku finansowego przed jego zmniejszeniem

5 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe — wydanie nowe, PWN, Warszawa, 2005, s. 159.
¢ K. Zabielski, op. cit., E. Pietrzak, P Kowalewski, wymieniajg szereg funkcji rynku
walutowego, ktére dzielg na makro- i mikroekonomiczne, w pracy zb. B. Pietrzak,
Z. Polanski,
B. WoZniak, System_finansowy w Polsce, PWN, 2003, s. 295 i dalsze.
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w wyniku zmian kurséw walut. Zabezpieczenie takie odnosi si¢ do
okreséw krétkich, od momentu zakupu walut do momentu ich sprze-
dazy. Mozna w tym celu tworzy¢ fundusz rezerwy w walucie krajowej
— w sytuacji kiedy wzro$nie cena waluty zagraniczne;j.

Do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym wykorzystuje si¢
instrumenty pochodne.

Rynek walutowy spetnia tym lepiej swe funkcje, im jest bardziej
rozwiniety.

Rynek walutowy jest pojeciem pojemnym i obejmuje kilka rynkéw.

1.1. Rynek kantorowy

Rynek ten rozwingt si¢ w Polsce po wprowadzeniu wewnetrznej
wymienialno$ci ztotego. Od 1.01.1990 r. banki dewizowe skupowaty
waluty obce bez ograniczen po kursach oficjalnych. PKO BP w 1990
roku uruchomit wtasne kantory walutowe, w ktérych kupowat i sprze-
dawat waluty obce. Od stycznia 1990 r. polskie banki mogty zawierac
miedzy sobg transakcje walutowe. W latach 1992 — 1993 rozwdj ryn-
ku walutowego w Polsce nastgpowat skokowo. Wedtug stanu na 31
grudnia 1993 r. w Polsce funkcjonowato juz 4.961 kantoréw, w tym
3.770 kantoréw pozabankowych oraz 1.191 kantoréw bankowych.
Niektére kantory zostaly przeksztatcone w kasy bankowe. Zmniejszo-
no réwniez liczbe kantoréw pozabankowych.

W koricu 1997 roku dziatato 3.598 kantoréw oraz 249 pozabanko-
wych kas walutowych’.

Na rozwdj rynku kantorowego w Polsce wplynelo szereg czynni-
kow.

Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

« wewnetrzng wymienialnosc¢ ztotego,

« wzrost liczby bankéw dewizowych,

+ demonopolizacje operacji walutowych,
 wzrost rezerw dewizowych,

« liberalizacje przeptywéw kapitatowych itp.

Rynek kantorowy oznacza nic innego, jak sie¢ detalicznych punk-
téw skupu i sprzedazy walut obcych, z reguly po kursach ksztattowa-
nych zgodnie z popytem i podazg walut.

Kantory walutowe realizujg zamian¢ pienigdza gotéwkowego jed-
nego panstwa na pienigdz gotéwkowy innego pafstwa.

Kantory realizujg réwniez funkcje monetarng systemu finansowe-
go oraz funkcje kapitalowo-restrybucyjng. W ten sposéb nastepuje re-
dystrybucja istniejacych juz Srodkéw pieni¢znych.

7 Sprawozdanie z dziatalno$ci NBP w 1997 r., Warszawa 1998, s. 33.
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Kantory walutowe sg instytucjami wytgcznie redystrybujgcymi in-
strumenty finansowe.

1.2. Terminowe rynki walutowe

Istota tych rynkéw wyraza si¢ w tym, ze eksporterzy i importerzy
przeprowadzajg transakcje dewizowe na termin po ustalonym Kursie.
Maja one na celu zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem zmiany kurséw.
Termin dostawy waluty moze by¢ dowolnie ustalony przez obie stro-
ny. Dostawa waluty moze nastgpi¢ w ciggu miesiaca, trzech lub sze-
Sciu miesiecy.

»~Podmioty gospodarcze kupuja walute obcg na termin wéwczas,
gdy w przysztosci majg dokonac zaptaty w tej walucie i obawiaja sie,
ze jej kurs wzrosnie (tak postepuje importer). Jezeli natomiast majg
otrzyma¢ w obcej walucie ptatnosci z zagranicy i obawiajg sie, ze jej
kurs spadnie, wéwczas sprzedajg t¢ walut¢ na rynku terminowym (tak
postepuje eksporter). Takie postepowanie podmiotéw gospodarczych
na rynku walutowym okresla si¢ mianem ,Kkrycia”, covering) ryzyka
kursowego na rynku terminowym”é.

Tak postepuja inne podmioty, ktére posiadajq zagranicg aktywa fi-
nansowe i rzeczowe. Aby zabezpieczy¢ ich warto$¢ nominalng przed
ryzykiem spadku kursu waluty sprzedaja odpowiednig jej ilos¢, w kt6-
rej wyrazone sg aktywa na terminowym rynku walutowym. Postepo-
wanie takie okres$la si¢ mianem ,asekuracja” (hedging).

Na terminowym rynku walutowym wystepuja dwa rynki:
 Rynek walutowy typu forward, na ktérym zawierane sg rzeczywiste

transakcje walutowe zwigzane z ,kryciem” ryzyka kursowego i hed-
gingiem. Jest to rynek mi¢dzybankowy, ktéry funkcjonuje w wielu
osrodkach rynku walutowego.

» Rynek walutowy typu futures, na ktérym zawiera si¢ operacje wa-
lutowe, ktérych przedmiotem jest dana waluta, wystandaryzowane,
niepokrywajace sie co do wielkosci z operacjami ,krycia” czy ,ase-
kurowania” naleznosci lub zobowigzania, ktérych regulowanie ma
nastgpi¢ w przysztosci®.

Omawiany rynek funkcjonuje tylko na niektérych gietdach pienigz-
nych.

Rynek walutowy wigze si¢ z rynkiem pieni¢znym poprzez wymiang
walut a takze przez z zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kursowym
i przeptywem kapitatéw krétkoterminowych.

8 K. Zabielski, op. cit., s. 168.
° tamze.
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2. Miedzynarodowy rynek pieni¢zny*°

»Rynek pieniezny jest rynkiem pilynnych aktywéw finansowych
stuzacych jednostkom gospodarczym do pokrycia zapotrzebowania
na kapital obrotowy, a wigc zapewniajacym im utrzymanie ptynnosci.
Nast¢puje to gléwnie poprzez zacigganie kredytéw i pozyczek krétko-
terminowych. Jest to réwniez rynek, na ktérym szczegdlng aktywnos¢
wykazujg instytucje finansowe (rynek ten jest ich domeng)”!!.

~Rynek pieniezny jest miejscem spotkania popytu i podazy kapita-
tu krétkoterminowego. Operujg na nim banki komercyjne oraz bank
centralny. Rynek peini funkcje informacyjnag, alokacyjng oraz instru-
mentu zarzgdzania ptynnoscig bankéw komercyjnych przez bank cen-
tralny”2.

Rynek pieni¢zny moze mie¢ zasi¢g krajowy, regionalny i miedzyna-
rodowy. Wystepuje na nim gra popytu i podazy. Jest to rynek ptynnych
aktywéw finansowych.

Na rynku pieni¢znym wystepuje szereg rynkéw szczegétowych.

2.1. Rynek kredytowy

Na rynkach pieni¢znych i kapitatowych banki komercyjne przetwa-
rzajg depozyty w kredyty bankowe.

Na rynku walutowym zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy
walut przez krajowei zagraniczne podmioty gospodarcze dla realizacji
obrotéw gospodarczych oraz operacji depozytowych i kredytowych.

Kredyty bankowe sg klasyfikowane wedtug réznych Kkryteriéw:
« wedtug celéw jakim stuza, sg to kredyty:
- obrotowe — stuzgce finansowaniu produkgcji i sprzedazy wyrobdw,
a §cislej biezacej dziatalnosci,
- inwestycyjne — stuzg finansowaniu zakupu maszyn i urzadzen
oraz budowy obiektéw réznego przeznaczenia,
- hipoteczne — umozliwiajg zakup mieszkania i innych nieruchomosci,
- finansowe i handlowe
» finansowanie okreslonych operacji
» wekslowe, oznaczajg odroczenie terminéw ptatnosci
« ze wzgledu na Zrédta Srodkow:

- kupieckie — kredyty dla finansowania transakcji eksportowych
i importowych,

10 K. Zabielski, op. cit.; W. Debski, Rynek_finansowy i jego mechanizmy — podstawy teorii
i praktyki, PWN, Warszawa 2007;

' W. Debski, op. cit., s. 24.

12 E. Chrabonszczewska, L. Oreziak, op. cit., s. 192.

66



- bankowe — udzielane przez banki,
- panstwowe — finansujq okreSlone przedsiewzigcia pafistwowe,
- organizacji miedzynarodowych i regionalnych.

 wedtug okresu:

- krétkoterminowe (do 1 roku) — weksle handlowe, skarbowe, akcepty
bankowe itp.,

- Sredniookresowe (od 1 roku do 5 lat),
- dtugoterminowe (powyzej 5 lat) — obligacje skarbowe komunalne itp.

2.2. Inwestorzy na rynku pieni¢znym

Inwestoréw na rynku mozna podzieli¢ na trzy grupy.

Do pierwszej zaliczymy rézne banki, gtéwnie komercyjne, wsréd
nich banki lokalne, banki o zasi¢gu krajowym i banki o randze mig-
dzynarodowej. Dziatajg one na wielu rynkach narodowych i dysponu-
ja wielkimi zasobami finansowymi. Banki komercyjne, lokujg gtéwnie
na rynku mi¢dzybankowym, czasowo wolne Srodki pieni¢zne oraz na-
bywajg krétkoterminowe papiery wartoSciowe. Dzialajg one po stro-
nie podazy i popytu.

Do grupy drugiej zaliczymy inwestoréw instytucjonalnych. Sg to
gtéwnie przedsigbiorstwa, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze eme-
rytalne, fundusze powiernicze i spétki lokalne. Ta grupa inwestoréw
prowadzi operacje giéwnie na rynku kapitatowym. Na rynku pieni¢z-
nym utrzymuje rachunki biezace i pogotowie kasowe a takze rezerwy
transakcyjne. Moga réwniez nabywac krétkoterminowe papiery. In-
westorzy instytucjonalni dziatajg na rynkach narodowych i miedzy-
narodowych.

Przedsi¢gbiorstwa mate, Srednie i duze wystepuja na rynku pieni¢z-
nym po stronie popytu i podazy.

Duze korporacje miedzynarodowe dokonujg lokat na miedzynaro-
dowym rynku pieni¢znym oraz na rynkach pieni¢znych wielu krajow.

Do grupy trzeciej naleza inwestorzy indywidualni. Jest to najlicz-
niejsza grupa oséb fizycznych dziatajgcych samodzielnie na rynku
pienieznym. Lokujg oni biezace depozyty pieni¢zne w bankach lub
kasach oszczednosci. Sg réwniez nabywcami obligacji i innych krét-
koterminowych waloréw. Inwestorzy tej grupy charakteryzujg si¢ réz-
nym stopniem zamoznoSci. Korzystajg z réznego rodzaju kredytéw na
cele biezacej konsumpgji i na inwestycje.
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2.3. Segmenty rynku pieni¢znego'®

Na rynku pieni¢znym wystepuje szereg segmentow.
« Rynek hurtowy — obejmuje:

- Dziatalno$§¢ wkitadowo-pozyczkowg, ktéra polega na lokowaniu
depozytéw i zacigganie kredytéw na krétki termin (do 1 roku),

- pozyczkobiorcéw — emitentéw waloréw krétkoterminowych, ktéry-
mi mogg by¢: duze banki, rzady i przedsiebiorstwa o dobrej kon-
dycji finansowe;j,

- pozyczkodawcdéw, ktérymi moga by¢ osoby fizyczne i prawne, do-
stawcy duzych sum pieni¢dzy.

Hurtowg sprzedazg i kupnem giéwnych waloréw rynku pieni¢zne-
go (weksle skarbowe i handlowe, akcepty bankowe, zbywalne certyfi-
katy depozytowe) zajmujg si¢ banki i poSrednicy dealerzy.

Dostep do tego rynku jest ograniczony.

» Rynek detaliczny — moze on dziata¢ w skali krajowej lub regionalne;j.

Rynki detaliczne tworzg banki dziatajgce w skali krajowej lub re-
gionalne;j.

Dziatalno$¢ na tym rynku ogranicza si¢ do udzielania kredytéw
krétkoterminowych klientom bankéw.

Ogdlnokrajowy rynek detaliczny tworzg banki, ktére sg réwnocze-

$nie hurtownikami na centralnym rynku pieni¢znym. Wiele bankéw
dziata w skali lokalnej np. banki spétdzielcze i komunalne.

« Rynek lokat mi¢dzybankowych
Jest to najwiekszy segment rynku pieni¢znego (obok rynku weksli
skarbowych).
Zrédtem tego rynku sa nadwyzki ponadobowigzkowych rezerw go-
téwkowych bankdéw.
Banki mogg te nadwyzKki:
- lokowac¢ w banku centralnym,
- odpozyczac¢ na wyzszy procent innym bankom.

Transakcje sg zawierane w bardzo duzych okragtych kwotach od
dnia do roku. Dominujg pozyczki jednodniowe (overnight money)
i pozyczki z siedmiodniowym wyprzedzeniem.

Rynek ten moze by¢ zorganizowany i obstugiwany przez instytu-
cje prywatng lub przez bank centralny.

15 A. Kazmierczak, Pieniqdz i bank w kapitalizmie, PWN, Warszawa 1992 r.
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W Anglii rynek ten jest obstugiwany przez domy dyskontowe. Sto-
pa procentowa ksztattuje si¢ wedtug podazy i popytu.

W Stanach Zjednoczonych rynek nadobowigzkowych rezerw go-
téwkowych jest skoncentrowany w 12 bankach Rezerwy Federalnej,
zwany jest rynkiem funduszy federalnych. Stopa procentowa ksztat-
tuje si¢ w zalezno$ci od relacji podazy do popytu na te fundusze.

» Rynek weksli skarbowych

Weksle stanowig Zrédlo finansowania wydatkéw budzetowych
i deficytu budzetowego.

Wyemitowano je po raz pierwszy w Anglii w 1970 r.

Drugim Zrédtem finansowania deficytu budzetowego sg obligacje
o réznych terminach wykupu. Finansowanie deficytu budzetowego
wymaga wykupywania starych weksli i emitowanych nowych. Weksle
skarbowe sg dobrg lokatg wolnych Srodkéw finansowych, nie sg obar-
czone ryzykiem.

Banki centralne kupujgce i sprzedajgce weksle skarbowe sg w sta-
nie regulowac obieg pieni¢zny w kraju.

Posrednikami w transakcjach sg domy maklerskie i domy dyskon-
towe.

Sa to transakcje bezposrednie poza gietda.

» Rynek pienigdza krétkoterminowego

Zalicza si¢ tu rynek pienigdza dziennego, tygodniowego, miesigcz-
nego, trzymiesi¢cznego i pétrocznego.

Wystepuja tu transakcje miedzy bankami handlowymi na pieniadz
z wypowiedzeniem:

- dziennym

) g?ec;(ilné;\;vy nrln Kredyty te stuzg do wyréwnywania
] Q .y ' niedoboréw kasowych bankéw

- trzymiesiecznym

- pétrocznym

Sa to typowe kredyty rynku pieni¢znego. Stuzg one réwniez do
zwigkszenia mozliwosci udzielania kredytéw krétkoterminowych
swoim klientom.

Jest to sposéb na powi¢kszanie zyskow bankéw.

* Rynek dyskontowy

Weksle i inne papiery wartoSciowe sktadane przez odbiorcéw do
dyskonta w banku stanowig podstawe udzielania kredytéw krétko-
terminowych.
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Oznacza to:

- dla bankéw Zrédto powigkszania zyskéw

- dla przedsi¢biorstw szybki doptyw gotéwki za dokonane operacje
gospodarcze.

W latach szescdziesigtych na rynku dyskontowym pojawity sie¢
transakcje inforfait (na wtasne ryzyko) zwane transakcjami skupu
weksli. Polegajg one na oferowaniu przez eksporteréw bankom zagra-
nicznym do skupu bez regresu wiasnych weksli importeréw, ktére to
weksle sg zaopatrzone przez awale bankéw.

Eksporterzy po zdyskontowaniu weksli otrzymujg gotéwke i nie
ponosza ryzyka z tytutu udzielonego kredytu.

Transakcje forfaitingowe doprowadzily do powstania specjalnego
rynku w Europie Zachodnie;j.

Gléwnymi oSrodkami rynku sg: Zurych, Wieden i Londyn.

* Rynek lombardowy

Istota tego rynku polega na tym, ze banki udzielajg kredytéw pod
zastaw towaréw lub papieréw warto$ciowych. Towary muszg by¢
odpowiednio wycenione z mozliwoscig ich sprzedazy przez banki w
drodze przetargu — jezeli kredyt nie zostanie sptacony w ustalonym
terminie.

» Rynek kredytu na rynku otwartym

Jest udzielany klientom, do ktérych banki majg petne zaufanie.
Kredyty takie nie sg zabezpieczone. Jest to typowy kredyt obrotowy.

Formg kredytu na rachunku otwartym jest linia kredytowa. Kredy-
ty te sg z reguly gwarantowane przez instytucje ubezpieczeniowe na
zachodzie.

Kredyty sg udzielane przez wielkie banki handlowe krajéw Europy
Zachodniej bankom bytych krajéw socjalistycznych na finansowanie
importu inwestycyjnego z Zachodu.

« Rynek weksli wtasnych przedsi¢biorstw!*

Emitujg je duze przedsigbiorstwa o dobrej i uznanej pozycji finan-
sowe;j.

Emitent zobowigzuje si¢ do wyptacenia posiadaczowi takiego we-
ksla okreslonej sumy w nim zawartej w okreSlonym czasie. Walory te
sga zbywalne i mogg by¢ przenoszone na inng osob¢ przez odpowied-
nig adnotacje¢ na grzbiecie weksla.

Weksel peini na rynku pienieznym nastepujgce funkcje:

14 M. Czarnecki, L.Bagifska, Prawo wekslowe i czekowe. Komentarz. Wyd. C.H. Beck, Warszawa
1998.
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 Funkcja ptatnicza — weksel wreczany jest zamiast zaptaty przy za-
kupie okreslonych towaréw i ustug,

» Funkcja kredytowa — polega na udzieleniu dtuznikowi kredytu
przez odroczenie ptatnosci za zakupione towary lub ustugi do czasu
oznaczonego na wekslu.

» Funkcja obiegowa — polega na nieograniczonych mozliwos$ciach
przenoszenia praw z weksla z jednej osoby na drugg w drodze indo-
su oraz obrotu wekslami na rynku pieni¢zno-kredytowym.

« Funkcja gwarancyjna — polega na zabezpieczeniu zaptaty weksla
przez wszystkie osoby na nim podpisane.

+ Funkcja refinansowa — wyraza si¢ w nim mozliwosci ztoZenia we-
ksla do banku do dyskonta.
Oprécz weksli wlasnych w prawie wekslowym wystepuja weksle
trasowane, w ktérych wystepujg trzy osoby: wystawca weksla , trasat
i remitent (pierwszy posiadacz weksla).

2.4. Rynek pieni¢zny w Polsce

Dziata wg takich samych zasad jak rynki w krajach rozwinigtych.
Wystepuja na tym rynku wszystkie segmenty omdéwione wyzej, w tym
szereg bankéw komercyjnych, krajowych i zagranicznych.

Do bankéw polskich nalezg:

« PKO BP S.A,,
« Bank Gospodarki Zywno$ciowej,
 Bank Gospodarstwa Krajowego.

Pozostate banki komercyjne zostaly sprzedane inwestorom zagra-
nicznym.

3. Miedzynarodowy rynek kapitalowy

3.1. Istota rynku kapitatowego
Rynek kapitatowy jest podobnie definiowany w literaturze.

»Charakterystyczng cechg rynku kapitalowego jest to, ze zawierane
sg na nim transakcje kupna i sprzedazy waloréw bedacych instrumen-
tami kredytowania, ktérych termin wykupu jest diuzszy niz rok. Jest
to wiec rynek waloréw dtugoterminowych... formalnie akcje nie sg
dtugiem, ale mozna je zakwalifikowa¢ do instrumentéw kredytowych
0 wieczystym okresie sptaty” '°.

»...przez rynek kapitatowy rozumie si¢ ogét transakcji kupna-
sprzedazy, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe o okresie
15 K. Zabielski, op. cit., s. 2003.
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wykupu diuzszym od roku; Srodki uzyskane z emisji tych instrumen-
téw moga byc przeznaczone na dziatalnos$¢ rozwojowg emitenta”1®.

~Rynek kapitatowy jest rynkiem, na ktérym dokonuje si¢ operacji
instrumentami o terminie zapadalnos$ci przekraczajgcym jeden rok.
Prébujac zdefiniowac ten rynek od strony instytucjonalnej mozna po-
wiedzie¢, ze w jego sktad wchodzg wszyscy uczestnicy (osoby prawne
i fizyczne), ktérzy tworzg oraz ukierunkowujg podaz kapitatu i popyt
na kapital”'’.

Na rynku tym nastepuja przeksztatcenia oszczednosci w inwestycje
krajowe i zagraniczne.
W procesie tych przeksztatcen biorg udziat:

» gospodarstwa domowe,
« banki komercyjne,
« przedsigbiorstwa.

Zasieg tego rynku moze byc¢: narodowy, regionalny i mi¢dzynaro-
dowy. Zawierane na tym rynku transakcje kupna i sprzedazy waloréw,
ktére sg instrumentami kredytowania; jezeli termin ich wykupu jest
dtuzszy niz rok.

Transakcje dotyczgce zakupu akcji sg traktowane jako instrumenty
kredytowe o wieczystym okresie splaty.

Transakcje zawierane na rynku kapitalowym sg obarczone duzym
ryzykiem, a terminy zwrotu ulokowanych S§rodkéw pienieznych od-
legte. Z tego wzgledu stopy zwrotu z waloréw sg relatywnie wysokie
i podlegaja duzym wahaniom. Zalezy to od kondycji finansowej emi-
tentow.

Najbardziej znaczacymi uczestnikami rynku kapitatowego sg przed-
siebiorstwa i osoby fizyczne.

Przedsigbiorstwa emitujg akcje i obligacje w celu pozyskania fun-
duszy na rozwd;j.

Przedsi¢biorstwa réwniez lokujg swoje oszczednoSci w papiery
warto$ciowe oraz zarzadzaja zasobami finansowymi funduszy eme-
rytalnych.

Podstawowym narzedziem weryfikujacym trafnos¢ inwestycji kapi-
tatowych jest stopa zwrotu od kapitatu.

Specyfika inwestowania na rynku kapitalowym:

« kapital ma postac kapitatu finansowego,
* przedmiotem inwestycji sg papiery wartoSciowe réznego rodzaju,

1 W. Debski, op. cit.s. 95.
7 M. Dusza w pr. zb. System_finansowy w Polsce, op. cit., ss. 261-162.
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« obrét kapitatem ulokowanym w papiery wartosciowe moze by¢ do-
konywany bardzo szybko i na wielu rynkach kapitatowych,

« inwestor moze dokonywaé wyboru stopnia zréznicowania ryzyka
inwestycyjnego (dobdr portfela inwestowania) majac do dyspozycji
réznego rodzaju instrumenty finansowe. Inwestycje portfelowe za-
pewniajg wigksze bezpieczefistwo decyzji inwestycyjnych.

* Najbardziej wiarygodnym narz¢dziem pomiaru efektywnosci inwe-
stowania jest okres zwrotu naktadéw.

3.2. Struktura inwestoréw na rynku kapitalowym
Osoby fizyczne i prawne — moga nabywac: akcje, obligacje, udzialy
majatkowe i inne instrumenty.
Inwestorzy rynku kapitalowego nie zamierzaja wydawac swoich
zasobéw kapitatowych na biezgce potrzeby, lecz lokujg na diugi okres
w papierach warto$ciowych w celu osiggnigcia zysku.

Kryteria klasyfikacji inwestoréw

« Inwestorzy wg wielkoSci kapitatu i profesjonalizmu zarzgdzania
kapitatem
- inwestorzy indywidualni (drobni, $redni i wigksi),
- inwestorzy instytucjonalni — réznego rodzaju i wielkosci firmy

i instytucje.

Inwestorzy indywidualni inwestujg zgromadzone oszcz¢dnosci
lub posiadane zasoby kapitatu finansowego. Cechuje ich duza ostroz-
no$¢ w lokowaniu swych kapitatéw. Lokujg tylko czes¢ swoich zaso-
béw finansowych, nie dokonujg analizy koniunktury gietdowej. Sg to
liczni inwestorzy, okoto 60% w Polsce (chodzi o drobnych). Ich zlece-
nia kupna-sprzedazy wynoszg ca 2500 zi.

Mniej liczng grup¢ stanowig inwestorzy Sredni. Cechuje ich wigksze
zaangazowanie Srodkéw finansowych w papiery wartoSciowe. Skia-
dajg oni zlecenia kupna-sprzedazy w wysokosci 2500 — 10 000 zt.

Najmniejszg grupe stanowig inwestorzy zaliczani do duzych. Majg
oni dobre rozeznanie rynku. Lokaty w papiery wartoSciowe traktujg
jako gtéwne Zrédio zysku. Ich zlecenia kupna-sprzedazy przekraczajq
kwote 10 000 zt (najczgsciej 40.000 — 80.000 zt)

+ Grupa inwestoréw wedtug okresu inwestowania

Inwestorzy krétkookresowi — nastawieni na uzyskanie jak naj-
szybciej zysku w wyniku krétkookresowych wahaf cen rynkowych
papieréw wartosciowych. Sg to spekulanci inwestycyjni.
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Inwestorzy dlugookresowi — lokujg kapitaly za posSrednictwem
profesjonalnych instytucji finansowych. Sg to fundusze powiernicze.
Wystepuja tu inwestycje portfelowe.

W Polsce udziat inwestoréw indywidualnych na gietdzie wynosi
okoto 48%.

Z uwagi na ztozono$¢ rynku kapitatowego obserwuje si¢ wzrost
udzialu inwestoréw instytucjonalnych na tym rynku.

Do inwestoréw instytucjonalnych zalicza si¢:

- banki komercyjne

- fundusze zbiorowego inwestowania,

- fundusze inwestycyjne typu venture capital,
- fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne,

- domy maklerskie

- przedsiebiorstwa

- Skarb Pafistwa.

Banki sg aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego.

Inwestujg na rynku pierwotnym i wtérnym, kapitaty wtasne i obce.
Posiadajg wtasne biura maklerskie. Peinig role gwarantéw emisji pa-
pieréw wartosciowych.

Fundusze zbiorowego inwestowania's. Powstaty w kofcu XIX
wieku i rozwijajg si¢ dynamicznie.

Cechuje je profesjonalne zarzgdzanie zbiorowymi zasobami kapita-
towymi wnoszonymi przez réznych inwestoréw, gtéwnie indywidual-
nych. Dzielg si¢ na otwarte (powiernicze), zamkniete i mieszane.

Fundusze otwarte stanowig zbiorowg prawng forme lokowania
zasobéw kapitatlowych w papierach warto$ciowych.

Wnoszone przez udziatowcéw Srodki finansowe tworzg mase fun-
duszu. Jest ona przeliczana na okre$lone jednostki uczestnictwa. Sg
to umowne czgstki funduszu nalezne inwestorowi do czasu ich umo-
rzenia. Stanowig one podstawe do uzyskiwania dochodéw.

W Polsce dziata okoto 80 funduszy powierniczych i inwestycyjnych.

Na rozwinietych rynkach kapitatowych istniejg tysigce réznych
funduszy otwartych. Specjalizujg si¢ one w réznych segmentach ryn-
ku kapitalowego. Mozna je zakwalifikowac do kilku grup:

- wzrostowe — zorientowane na zysKi ze wzrostu cen papieréw war-
toSciowych

18 M. Dyl, Fundusze inwestycyjne — zasady funkcgjonowania, Wyd. KiK, Warszawa 2001,
K. Gabryelczyk, Fundusze inwestycyjne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, Ustawa
7 27.05.2004 1. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2004, nr 146.
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- dochodowe — inwestujgce w obligacje i akcje spétek solidnych,

- dziatajace na rynku obligacji — cechuje je diuzszy okres inwesto-
wania,

inwestycje w akcje na rynku gietdowym i pozagietdowym,
miedzynarodowe — dziatajace na rynkach réznych krajéw,

- indeksowe (wskaZnikowe),

- inwestujgce w akcje matych firm, obligacje wekslowe i komunalne.

« Fundusze zamknig¢te

Charakteryzujg si¢ tym, ze majg ustalony kapital inwestycyjny
i stalg liczbe udziatowcéw lub akcji, ktére nie sg umarzane.

Fundusze dziatajg w formie spétek lub sg zarzadzane przez wyna-
jete firmy.

Fundusze te sg zorientowane na wyszukiwanie firm, ktére majg
dobre mozliwosci rozwoju i widzg celowos$¢ zasilania ich (na okreslo-
nych warunkach) przez pewien czas w kapitat, az przyniesie on zyski.
Chodzi tu o firmy prowadzace dziatalnos$¢ gospodarcza.

« Fundusze inwestycyjne typu venture capital'®

Fundusze zasilajg firmy, ktére nie weszly jeszcze na rynek kapi-
tatowy, z zamiarem pdéZniejszej odsprzedazy udziatéw lub akcji z zy-
skiem.

Chodzi tu o firmy o duzym potencjale wzrostu, finansowanie prac
nad nowymi technologiami lub wynalazkami, ktére mogag przynies¢
w rzyszio$ci duze zysKi.

Jest to bardzo ryzykowne inwestowanie, ale moze przynies¢ duze
zysKi.

Koncepcja tych funduszy powstata w Anglii i innych krajach eu-
ropejskich i USA. Fundusze te sa tworzone z wydzielonych zasobéw
finansowych bankéw centralnych i komercyjnych. Chodzito gtéwnie
o finansowanie wynalazkéw, nowych technologii (m.in. mikrokompu-
teréw — w USA).

Fundusze te odgrywaja coraz wigkszg role w rozwoju gospodarki
polskiej.
« Fundusze ubezpieczeniowe i emerytalne

Ubezpieczenia gospodarcze*
Firma pobiera sktadki raz do roku w takiej wysokoSci aby, pokry¢
odszkodowania i przyniosi¢ zysk.

197, Wactawski, Venture Capital, PWN, Warszawa 1997.
20 Praca zbiorowa pod red. T. Michalskiego, Ubezpieczenia gospodarcze w Polsce i Unii
Europejskigj, Difin, Warszawa 2001.
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Srodki uzyskane ze sktadek sg odpowiednio inwestowane na ryn-
ku kapitatowym. Przedmiot ubezpieczenia jest bardzo szeroki.

Ubezpieczenia na zycie?!

Firmy pobierajg regularne sktadki od oséb fizycznych, ktére pragng
zabezpieczenia si¢ finansowo:

- na staros¢,

- na wypadek kalectwa,

- na wypadek niezdolnosci do pracy,

- aby wespierac rodzin¢ w razie $mierci ubezpieczonego.

« Fundusze emerytalne?

Fundusze te tworzy si¢ w celu dodatkowego ubezpieczenia indy-
widualnych oséb na staros¢, niezaleznie od ubezpieczenia podstawo-
wego.

Fundusze emerytalne na rynku kapitatowym sg niezaleznymi pod-
miotami pod wzgledem prawnym, organizacyjnym i finansowym.
Celem dziatalno$ci funduszy emerytalnych jest powigkszenie wno-
szonych sktadek przez ubezpieczonych w drodze inwestowania na
rynku kapitalowym. Przepisy prawne w tej dziedzinie regulujg zakres
i kierunki lokowania Srodkéw funduszy w okreslone rodzaje papieréw
wartosciowych. Sg to lokaty obarczone matym ryzykiem.

Inni instytucjonalni inwestorzy
Do tej grupy zaliczymy: organizacje spoteczne, polityczne, funda-
cje, zwigzki zawodowe, stowarzyszenia dysponujgce Srodkami finan-
sowymi.
« Grupa inwestoréw wedlug zZrédta pochodzenia kapitatu
Do tej grupy wchodzg:
- inwestorzy krajowi,
- inwestorzy zagraniczni,

- mi¢dzynarodowe instytucje inwestorskie.
3.3. Segmenty rynku kapitalowego
» Rynek instytucjonalny — obejmuje:
- banki komercyjne,
- instytucje ubezpieczeniowe,

2t M. Gadkowski, Poradnik dla ubezpieczgjgcych si¢ na zZycie, Migdzynarodowa Szkota
Menedzeréw, Warszawa 1998.

22 M. Szewczyk-Nadrzewicz, Z. Wilimowska, Fundusze emerytalne na polskim rynku, OPO,
Bydgoszcz 2000.
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- fundusze emerytalne,
- fundusze powiernicze,
- inne instytucje bankowe (np. firmy leasingowe)
Wystepuja tu dwojakiego rodzaju operacje:
» przyjmowanie dtugoterminowych depozytéw przez instytucje
tego rynku oraz oszcz¢dnoSci réznego rodzaju,
» udzielanie kredytéw dtugoterminowych przez banki — gtéwnie
przedsigebiorcom na finansowanie inwestycji.

Instytucje ubezpieczeniowe udzielajg kredytéw w formie skryptéw
dtuznych.

« Rynek otwarty — rynek papieréw wartosciowych (akcji i obligacji),
ktdry dzieli si¢ na rynek pierwotny i wtérny, gietdowy i pozagietdowy.
Na rynku pierwotnym spétki emitujg akcje dla zwigkszenia swych
kapitaléw. Nabywcami akcji s3:
- banki,
- inne spoéiki,
- osoby fizyczne.

Na rynku wtérnym akcje sg przedmiotem kupna i sprzedazy na giet-
dzie i rynku pozagietdowym przez osoby fizyczne i rézne instytucje.
Na rynku obligacji emitentami sg:

- Skarb Pafistwa o L .
- wiadze samorzadowe } EQIS?ZOE;L%&C]I jest formg zaciaga-
- przedsig¢biorstwa pozy

- Rynek kredytu hipotecznego

Kredyty sg udzielane przez banki hipoteczne lub banki komercyjne
na zakup gruntéw i mieszkaf.

Kredytom udzielanym na zakup ziemi towarzysza kredyty budow-
lane.

Z kredytéw hipotecznych korzystaja: gospodarstwa domowe, rolni-
cy i drobni przedsigbiorcy.

Kredyty hipoteczne sg kredytami diugoterminowymi, na okresy nie
krétsze niz 25 lat.

Kredytem hipotecznym sg finansowane: hotele, stacje obstugi sa-
mochodéw, sktady, magazyny itp.

Zabezpieczeniem kredytow sg z reguty obiekty sfinansowane kre-
dytem. Kredyt hipoteczny jest wpisywany do ksiag wieczystych.
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3.4. Ryzyko inwestycyjne na rynku kapitatlowym?

»Ryzyko inwestycyjne na rynku kapitalowym mozna okresli¢ jako
potencjalny, obiektywny i subiektywnie odczuwany stopiefi zagroze-
nia w uzyskiwaniu przez inwestora korzysci ekonomicznych.

Przez pojecie ryzyka rozumie si¢ zazwyczaj niebezpieczenistwo
straty lub, inaczej, niebezpieczefistwo nieosiggnigcia celu zatozonego
przy podejmowaniu decyzji”.

Bierze si¢ tu pod uwage:

« ryzyko polityczne, makroekonomiczne,
« ryzyko rynkowe (stabilno$¢ i ptynnos¢ rynku),
« ryzyko finansowe (stabilnos¢ pienigdza, kursy walut, podatki, cta itp.).

Specyfika inwestowania na rynku kapitalowym wyraza si¢ w tym,
ze kazda lokata kapitatu obarczona jest ryzykiem.
Ograniczenie ryzyka wymaga gromadzenia informacji dotyczg-
cych:
« zmian w Srodowisku ekonomicznym, prawno-politycznym, spotecz-
nym, kulturowym itp.
« zmian w sektorze gospodarczym (branzowym).
Najbardziej ryzykowne sg lokaty kapitalowe w akcje.
Dla przewidywania zmian cen rynkowych akcji stosuje si¢ dwie
metody:
- analiz¢ fundamentalng®*

- analiz¢ techniczng®

Analiza fundamentalna zajmuje si¢ badaniem danych historycz-
nych dotyczacych stanu gospodarki, branz i podmiotéw gospodar-
czych oraz wykorzystaniem ich w celu okreslenia przysztego funkcjo-
nowania przedsiebiorstw. Badaniem objete sg nast¢pujgce elementy:
« sktad i ptynnos¢ Srodkéw przedsigbiorstwa,

struktura kapitatowa,

* spos6b wykorzystania dZzwigni finansowej,
* pozycja wzgledem konkurenciji,
« zyski przedsigbiorstwa.

Czynniki sg badane w celu okreslenia ich wptywu na funkcjonowa-
nie spétki w przysziosci.

% K. Zabielski, op. cit., s. 221.
24 1.C. Ritchie, Analiza fundamentalna, WIG-PRESS, Warszawa 1997.
%5 7. Socha , Rynek, gielda, inwestycje, Olimpus, Warszawa 1998.
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Analiza techniczna stuzy do okreslenia prawdopodobnej zmiany
kurséw na podstawie ich oceny w przysztosci.
W przeciwienistwie do analizy fundamentalnej odrzuca si¢ w niej
takie czynniki, jak:
« polityka monetarna i fiskalna,
+ 0gblny klimat ekonomiczny,
« zdarzenia polityczne,
* pozycja finansowa spo6iki,
* sytuacja w poszczegdlnych branzach.

Dla ograniczenia ryzyka na rynku kapitatowym wykorzystuje si¢
instrumenty pochodne (np. swapy).

II. MIEDZYNARODOWY SYSTEM WALUTOWY — KURSY
WALUT I ICH WYMIENIALNOSC

1. Kursy walut i operacje kursowe

1.1. Istota kursu walut
Kurs waluty oznacza cen¢ jednej waluty wyrazona w drugiej walu-

cie, moze to by¢:
« cena ptacona w walucie krajowej za jednostke waluty obcej,
« cena jednostkowa waluty krajowej wyrazona w jednostce waluty ob-

cej, na przyktad:

-471=1%

-%$ =11zt

Funkcje kurséw walut peinig wazne funkcje ekonomiczne:

+ informacyjng — informacja o cenie walut obcych, niezb¢dna w han-
dlu zagranicznym,

+ cenotworczg — przenoszenie przez kurs waluty zagranicznego ukta-
du cen na krajowy uktad cen. Przyktadem mogg by¢
ceny ropy naftowej i innych surowcéw. Wptywaja
one na koszty produkgcji i krajowy uktad cen.

Cenotworcza funkcja kursu walutowego wystepuje w gospodarce
rynkowej przy istnieniu wymienialno$ci walut. Funkcja ta moze by¢
ograniczana przez system cel, optat i podatkéw.
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Krajowa kursotwércza funkcja cen wewnetrznych

Zmiany cen wewnetrznych majg wptywac na poziom kursu waluty
krajowej. Wynika to z przeliczenia cen zagranicznych na ceny krajowe
i odwrotnie.

Kurs waluty jest tzw. ceng strategiczng.

Kurs waluty wplywa bezposrednio na ceny towaréw w handlu za-
granicznym, ceny waloréw obcych na rynku wewng¢trznym i bezpo-
$rednio na ceny towaréw na rynku wewne¢trznym.

Przedsigbiorstwa nie maja wptywu na poziom kursu waluty. Kurs
waluty wywiera wptyw na wspéiprace gospodarczg, ruch turystyczny
itp., wplywa na koszty i dochody przedsigbiorstw, wptywa na optacal-
nos$¢ handlu zagranicznego.

Kurs moze by¢ waznym instrumentem polityki gospodarczej,
a zwlaszcza oddziatywania na mi¢dzynarodowg wspétprace i wymia-
n¢ gospodarczg. Kurs moze by¢ ustalany przez wtadze walutowe lub
moze by¢ ksztattowany przez mechanizm rynkowy.

Na poziom kursu walutowego wptywa szereg czynnikéw takich jak?:

« podaz walut obcych na krajowym rynku walutowym i popyt na nie,

« stan bilansu handlowego i ptatniczego,

« réznice stép procentowych i stop inflacji miedzy danym krajem a in-
nymi krajami,

* poziom cen w Kraju i za granica,

« przeptywy kapitatéw,

« stopien reglamentacji waluty,

» polityka walutowa i pieni¢zno-kredytowa, restrykcyjna lub ekspan-
sywna,

* koniunktura i stan gospodarki kraju, a takze w krajach, z ktérymi
utrzymuje on stosunki ekonomiczno-finansowe,

« czynniki polityczne (napigcia, konflikty itp.),
« czynniki psychologiczne (optymistyczne lub pesymistyczne przewi-
dywania zmian przez kota gospodarcze lub finansowe),
« czynniki spekulacyjne (gra na zwyzke lub znizke kurséw).
Prawidtowy kurs walutowy wystepuje z reguty wtedy, gdy spetnia
wymoég utrzymywania réwnowagi bilansu platniczego w dtuzszym

okresie oraz sprzyja podnoszeniu efektywnosci i sprawnosci gospo-
darki narodowe;.

26 K. Zabielski, op. cit. ss. 12-13.
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Kurs waluty moze by¢ ustalany przez wtadze walutowe lub wyni-

ka¢ ze stosunku podazy i popytu na waluty obce na krajowym rynku
walutowym.

Zmiany kursu dokonuje si¢ przez dewaluacje lub rewaloryzacje. Sg

to zmiany urzedowe. Wywierajg one wptyw na procesy gospodarcze.

1.2. Rodzaje kurséw walut
Klasyfikacja kurséw nast¢puje wedtug réznych kryteriéw:?”
czasu funkcjonowania,
czasu trwania,
liczebnosci,
stopnia ingerencji pafistwa w ksztattowanie si¢ kursu waluty kra-
jowe;j.
Z punktu widzenia czasu funkcjonowania wyréznia si¢ nastepuja-

ce rodzaje kurséw walutowych:

Kurs wolnorynkowy — ksztattowany wg podazy i popytu na waluty
obce na rynku krajowym. Stosowany w Polsce od 1990 roku w kan-
torach walutowych.

Kurs czarnorynkowy — ksztaltowany przez nielegalne transakcje
kupna i sprzedazy walut, wystepujacych kiedy kurs oficjalny nie jest
zgodny z uktadem podazy i popytu walut obcych.

Plynny kurs walutowy — ksztattowany przez podaz i popyt walut
obcych, ale czasami korygowany przez wiadze walutowe w drodze
interwencji na rynkach walutowych. Jest on powszechnie stosowany
od 1973 r. przez kraje uprzemystowione. Jest to tzw. czyste i brudne
manipulowanie kursem. Stosuje to UE w stosunku do dolara USA.
Kurs krétkookresowy (tzw. kurs petzajacy). Jest to kurs staty, ktéry
czesto si¢ zmienia pod wplywem tempa inflacji.

Kurs staly o szerokiej marzy wokét parytetu (lub kursu centralne-
g0), ktéry ma szeroki zakres wahan wokdt parytetu.

Sztywny kurs walutowy — jest niezmienny w bardzo dtugim czasie,
mimo, ze taka zmiana bytaby pozadana ze wzgledu na stan bilansu
platniczego

Ma on zastosowanie w 11 krajach europejskich po utworzeniu przez

nie strefy walutowej euro.

27 E. Drabowski, Klasyfikacja kursow walut. Handel Zagraniczny 1982, nr 5-6, s. 34-37.
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State kursy byty stosowane w okresie wzglednego ustabilizowania
gospodarki (1949 — 1971) a ptynne kursy, gdy gospodarke Swiatowa
charakteryzowata sytuacja mniej stabilna (po 1972 r.) i wysoka stopa
inflacji.

W krétkim i Srednim okresie kurs staty jest pasywny i nie dosto-
sowuje si¢ do stanu bilansu ptatniczego. Kurs ptynny przez wahania
swego poziomu dziata wyréwnawczo na bilans ptatniczy.

Wedtug kryterium czasu wyodrebnia si¢ dwie grupy kurséw:
« kursy stale — zalicza si¢ tu kursy krétkookresowe (petzajace), kursy
state o szerokiej marzy wahan wokét parytetu lub kursu centralne-
go) oraz kursy sztywne,

* kursy zmienne — kursy wolnorynkowe i plynne.

Kursy stale sg ustalane przez pafistwo i podlegajg ochronie. Kursy
plynne nie sg ustalane przez pafistwo i nie ma potrzeby ich ochrony.

Wedtug kryterium liczebnoSci kurséw wyrdznia si¢:
 System kursu jednolitego. Kurs taki oznacza, ze wszystkie obroty
platnicze z zagranicg rozlicza si¢ po jednolitym kursie. Kurs jednoli-
ty stanowi niezbedng przestanke wymienialnosci waluty i racjonali-
zacji stosunkéw ptatniczych z zagranica.
+ System kursu dualnego (podwdjnego) jest stosowany sporadycz-
nie. System ten przewiduje dwa oficjalne kursy:

- jeden dla rozliczania obrotéw handlowych,

- drugi dla obrotéw kapitatowych.
Kurs dualny przeciwdziata niekorzystnym zjawiskom wynikajacym z:
- nadmiernego naptywu kapitaléw i ochrong przed aprecjacjg walu-
ty krajowej,
- hamowania eksportu.
Dualny kurs walutowy jest wyrazem kontroli wtadz walutowych
nad miedzynarodowymi przepltywami kapitatow.

« System réznicowanych kurséw walutowych — polega na ustalaniu
odrebnych pozioméw kurséw walutowych dla poszczegélnych ka-
tegorii eksportu i importu. Kursy mogg by¢ zréznicowane wg walut
lub obszaréw ptatniczych. Moga tu mie¢ zastosowanie zaréwno sta-
fe jak i zmienne kursy walutowe.

Stosujac zréznicowane kursy mozna uzyska¢ korzystne ferms of
trade.
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Wedtug kryterium ingerencji panstwa w ksztaltowanie kurséw

walutowych mozna wyodrebnic:

» Kurs wolnorynkowy, wyznaczony wylgcznie przez popyt i podaz na
rynku walutowym. Nie ma potrzeby ingerencji pafnstwa.

 Kursy, ktére wymagajg ograniczonej ingerencji pafistwa. Chodzi
tu o kursy ptynne, kursy o rozszerzonej marzy wahan i kursy pet-
zajace.

« Kursy walutowe — wymagajg interwencji na rynkach walutowych
oraz stosowania innych Srodkéw polityki gospodarczej. Mozna tu
zaliczy¢ kursy sztywne, kursy dualne i réznicowane.

W literaturze wystepuje pojecie kursu walutowego réwnowagi.
Opiera si¢ na twierdzeniu, ze kurs walut miedzy dwoma krajami jest
zdeterminowany przez stosunek realnej sity nabywczej, jaka repre-
zentujg waluty tych krajéw. Sita nabywcza pienigdza, uwarunkowana
poziomem cen, oznacza ilo$¢ towaréw i ustug jakie mozna zakupic za
dang jednostke pienigdza.?®

Ekonomiczne skutki zmian kurséw walut
Kursy walut wptywaja na:

« bilans handlowy i ptatniczy,

- inflacje,

« obroty kapitatowe.

W wyniku dewaluacji waluty danego kraju eksport staje si¢ tafiszy
tzn. bardziej optacalny. Za uzyskane ceny na rynkach zagranicznych
eksporter otrzymuje wi¢ksze wptywy ze sprzedazy.

Import staje si¢ drozszy, trzeba wigcej ptacic za walutg¢ obcg. W wy-
niku dewaluacji rosng bezposrednio ceny towardéw importowanych
i posrednio ceny towaréw krajowych.

W eksporcie towary stajg si¢ bardziej konkurencyjne. Aby otrzymac
takg sume¢ dochodéw ze sprzedazy zagranicg mozna dokona¢ odpo-
wiedniej obnizki cen, lub za takg sume¢ dolaréw eksporter otrzyma
wigkszg kwote w walucie krajowe;j.

Przyktad 1:

Za 100 dolaréw w eksporcie przy kursie 1 dolar = 4 zt przychéd
wyniesie 400 zi. Jezeli kurs dolara wzro$nie do 4,5 zt to przychéd
eksportera wyniesie 450 zl. Jego eksport stanie si¢ bardziej optacalny.
Bedzie on miat mozliwo$¢ obnizenia ceny. Przy imporcie sytuacja be-
dzie odwrotna. Importer za 100 dol. bedzie zmuszony zaptacic¢ 450 zt
zamiast 400 zi.

28 E. Drabowski, 7eorie kursu walutowego, PWE, Warszawa 1985, s. 20-21.
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Przyklad 2:
Kurs ztotego wynosi 4 zt za 1 dolara.
* Przedsi¢biorstwo eksportuje towar, ktérego cena krajowa wynosi
400 z1. Cena dewizowa wyniesie (400 : 4) = 100 dol.

« Po dewaluacji ztotego 1 dol. = 4,5 zl. Cena dewizowa wyniesie: (400
: 4,5 zt) = 88,89 dol. Za takg cen¢ przedsi¢biorstwo moze sprzeda-
wac towar i otrzyma takg samg cen¢ dewizowa (88,89 x 4,5) 100
dol. Oznacza to, ze po dewaluacji towary w eksporcie stang si¢ bar-
dziej konkurencyjne.

* Przedsi¢biorstwo importuje towary (przy kursie 1 dol. = 4 z}) za
100 dol. Jego cena transakcyjna wyniesie (100 dol. x 4 z1) 400 zt. Po
dewaluacji ztotego 1 dol. = 4,5 zt cena dewizowa w imporcie wynie-
sie (100 dol. x 4,5 zl) 450 zl. Trzeba zaptacic¢ 450 zt za 100 dol.

Terms of trade wyniosa:
a/ przed dewaluacjg

100 dol. (ceny w eksporcie)
100 dol. (ceny w imporcie)

b/ po dewaluacji

88.89 dol. (ceny w eksporcie)
100 dol. (ceny w imporcie)
Terms of trade pogorszyly sig.
Przy rewaloryzacji ztotego wystapia zjawiska odwrotne.
« Przed rewaloryzacja ztotego (1 dol. = 4,5 z1) eksporter sprzedaje za
100 dol towar, ktérego cena krajowa wynosi 450 zt (100 dol. x 4,5 = 450).

« Cena transakcyjna wyniesie (450 : 4,5) 100 dol.
« Po rewaluacji (1 dol. = 4 z1) cena transakcyjna w eksporcie wyniesie
(450 : 4) 112,5 dol. (Trzeba uzyska¢ 112,5 dol., aby otrzymac 450

zh). A wigc trzeba podnie$¢ cen¢ w eksporcie. To oznacza, ze eksport
staje si¢ niekonkurencyjny.

* Przy imporcie towaréw za 100 dol. importer przed rewaluacjg zapta-
ci (100 dol. x 4,5 z1) 450 zi.
» Po rewaluacji (1 dol. = 4 z1) importer zaptaci (100 dol. x 4 zt) 400 zt.
Cena bedzie nizsza. Import staje si¢ bardziej optacalny.
Terms of trade po rewaluacji wyniesie:

112,5 dol. (ceny w eksporcie)

: : x 100 = 112,5
100 dol. (ceny w imporcie)
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Nast¢puje tu wyrazna poprawa terms of trade.

Z powyzszych przyktadéw wynika, ze dla eksporteréw korzystna
jest dewaluacja a dla importeréw rewaluacja .

Dla tych pierwszych towary stajg si¢ bardziej konkurencyjne.

Dla importeréw rewaluacja oznacza potanienie importu.

Kurs zlotego

W 1950 roku w rezultacie reformy kurs ztotego wynosit 4 zt = 1
dol. Miat on zastosowanie w rozliczeniach dewizowych w handlu za-
granicznym.

Po dewaluacji dolara w 1971 r. kurs ztotego wynosit 3,68 zt = 1
dolar. Po drugiej dewaluacji dolara w 1973 r. kurs wynosit 3,32 = 1
dolar.

W 1957 roku wprowadzono nowy kurs 24 zt za 1 dolara.

W styczniu 1990 roku wprowadzono sztywny kurs ztotego. Wyno-
sit on 0,95 zt za 1 dolara. Oznaczalo to, ze oszczednosci w dolarach
i markach niemieckich przestaty by¢ optacalne.

W roku 1991 kurs ten zmieniono na 1,10 zt = 1 dolar USA.

Od 14.10.1991 r. ztoty miat kurs petzajacy, przy z goéry ustalonej
stopie dewaluacyjnej ztotego, dokonywanej codziennie. Stopa ta po-
czatkowo wynosita 1,8% miesiecznie.

Po 2000 r. wprowadzono szereg dewaluacji ztotego. W 2000 r. wpro-
wadzono ptynny kurs zlotego. Kurs ten wynosit poczatkowo 4,4084
zt za 1 dolara, a nastepnie 4,14 zt za 1 dolara, a ponizej 3 zt za 1
dolara.

Po przystgpieniu Polski strefy euro zloty zostanie przeliczony na
euro wedtug ustalonego kursu.

W kazdym kraju kursy walut sg ogtaszane przez bank centralny.

1.3. Operacje kursowe

Waluty obce sg kupowane i sprzedawane z reguly z szybkim wyko-
naniem. Sg to transakcje kasowe. Transakcje takie majg na celu zabez-
pieczenie si¢ przez ryzykiem kursowym. Sg to transakcje terminowe.
Moga to by¢ transakcje forward lub swap, o ktérych juz byta mowa
a takze tzw. transakcje arbitrazowe. Polegajg one na wykorzystywaniu
réznicy kurséw tej samej waluty w réznych krajach. Zainteresowana
instytucja kupuje walute danego kraju, kiedy kurs tej waluty jest niski
i natychmiast sprzedaje jg tam, gdzie jej kurs jest wyzszy.

85



2. Wymienialnos¢ walut

2.1. Uwagi wstepne

Wymienialno$¢ walut jest kategorig rynkowa.

Podstawowa korzyscig wynikajacg z istnienia wymienialno$ci wa-
lut jest umozliwienie producentom i konsumentom zaopatrywania si¢
w najtanszych Zrédtach i sprzedawania po najwyzszych cenach?.

Kazde pafistwo ma odrgbny pienigdz (UE ma wspdlne euro), odr¢b-
ny system pieni¢zny. Samo tworzy zasady obiegu pienigdza, prowadzi
narodowg polityke pieni¢zno-kredytowa i walutowa.

Stosunki gospodarcze z zagranicg znajdujace swéj wyraz w wymia-
nie handlowej i obrotach kapitalowych sg uwarunkowane mozliwo-
$cig wymiany wiasnego pienigdza na inne waluty.

Wymiana handlowa i jej struktura geograficzna moze by¢ efektyw-
na, jezeli zwigzane z nig ptatnosci sg realizowane w sposéb wielo-
stronny w walutach wymienialnych.

W systemie waluty papierowej wymienialno$¢ oznaczata wymia-
n¢ banknotéw, przekazéw pieni¢znych, skryptéw diuznych banko-
wych, weksli lub innych znakéw pienieznych na pienigdz petnowarto-
Sciowy wyrazony w walucie obcej.

W systemie waluty opartej o zloto wymienialno$¢ stanowita
nieodigczny element istoty pienigdza. Istniata mozliwo$¢ wymiany
banknotéw na ztoto, jak i na inne waluty w odniesieniu do wszelkiego
rodzaju transakcji zagranicznych i podmiotéw gospodarczych.

Wymienialno$¢ walut wystepuje w stosunkach ekonomicznych co
najmniej dwoch krajow.

2.2. Rodzaje wymienialno$ci walut

Istniejg cztery trzy podstawowe rodzaje wymienialnoSci walut:
- Zewnetrzna (external convertibility),
wedlug standardu MFW (IMF convertibility standard),
catkowita (total convertibility)

« wymienialno$c wewnetrzna.

Waluta zewn¢trzna wymienialna ma najwi¢kszy zakres ograni-
czefi dewizowych. Nie podlegaja ograniczeniom dewizowym jedynie
platnosci nierezydentéw wobec rezydentéw danego Kraju z tytutu

29, Krakowski, Wymienialnosc walut. Zasady i praktyka Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, PWN, Warszawa 1987 s 11.

0 G. Haberler, Currency Convertibility, American Enterprise, Inc., New Jork 1954
(cyt. za J. Krakowski, op. cit., s 5).
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transakcji biezacych. Jednocze$nie wtadze danego kraju zobowigzujg
sie¢ wobec nierezydentéw do zamiany swojej waluty na inng walute o

wyzszym standardzie wymienialnosci.

Waluta zewnetrznie wymienialna moze by¢ walutg fakturowania i
platnosci w transakcjach mi¢dzy rezydentami a nierezydentami oraz
miedzy nierezydentami (rezydent — krajowiec dewizowy), (nierezydent
— cudzoziemiec dewizowy).

Waluta zewn¢trzna wymienialna moze by¢ przedmiotem notowan
na mi¢dzynarodowym rynku walutowym.

Zakres wymienialnosci waluty wedlug kryteriow MFW jest szer-
szy od kryteriéow waluty wymienialno$ci zewnetrznej i wezszy od wy-
mienialnoSci catkowitej®!.

Na 31.12.1999 r. sposréd 182 krajéw cztonkowskich MFW waluty
149 krajoéw spelniatly kryteria art. VIII statutu tej organizacji.

Wymienialno$¢ walut okreS§lona w art. VIII dotyczy wyltacznie
transakcji miedzy krajami cztonkowskimi MFW.

Powyzsza wymienialno$¢ nie obejmuje ptatnosci z tytutu operacji
kapitatowych.

Pelna wymienialno§¢ waluty (w warunkach odejScia od wymie-
nialnosci na ztoto) oznacza nieograniczong mozliwo$¢ wymiany wa-
luty krajowej na inng walute. Wymienialno$¢ taka odbywa si¢ na zg-
danie krajowych i zagranicznych uczestnikéw transakcji, w zwigzku
z ptatno$ciami z tytutu biezgcych operacji handlowych, z tytutu eks-
portu kapitatlu oraz wszelkich innych tytutéw?2.

Obecnie okoto 40 krajéw ma waluty catkowicie wymienialne. Sg to
m.in.:

- USA, Japonia, Szwajcaria, Wielka Brytania,
- Zjednoczone Emiraty Arabskie, Kuwejt i inne.

Wymienialno$¢ wewnetrzna jest nowoscig w praktyce miedzynaro-
dowej Jugostawia, Polska (od 1990 r.), Wegry i Czechostowacja.

Waluta wymienialna wewnetrznie opiera si¢ na 5 zasadach:
* nie ma ograniczefi dewizowych w transakcjach biezgcych nierezy-
dentéw z danym Krajem;

« importerom zapewnia si¢ dostep do dewiz potrzebnych w celu doko-
nania ptatnosci z tytutu transakcji biezgcych; zakup dewiz odbywa
si¢ wedtug jednolitego kursu walutowego;

31 K. Zabielski, op. cit., s. 81 i dalsze
32 D. Gotz-Kozierkiewicz, Wymienialnosc pienigdza po II wgjnie swiatowej, PWN, Warszawa
1990, s. 18.

87



« rezydenci muszg odsprzedawac panstwu dewizy pochodzgce z eks-
portu, nie mogga otwiera¢ rachunkéw dewizowych w kraju i zagra-
nicy;

* stosuje si¢ ograniczenia dewizowe wobec transakcji kapitatowych;

« zabrania si¢ uzywania pienigdza narodowego jako waluty fakturo-
wania w handlu zagranicznym.

Wymienialno$¢ ograniczona moze wyst¢powac w odniesieniu do:
« pewnych walut lub obszaréw ptatniczych,
« pewnych ptatnosci,
* pewnej grupy rezydentow.

Wymienialno$¢ walut oznacza otwieranie gospodarki kraju wobec
innych gospodarek. Moze to by¢ korzystne lub nie. Pomyslne efekty
wymienialno$ci walut zalezg od proeksportowej struktury gateziowej
i branzowej przemystu. Jezeli taka struktura istnieje, do jej ochrony
wystarczg selektywne Srodki protekcji (cta, optaty wyréwnawcze, sub-
sydia, podatki).

Przy wymienialno$ci waluty gospodarka danego kraju podlega du-
zym wplywom rynku Swiatowego. Prowadzi to do restrukturyzacji go-
spodarki. Wyroby nieznajdujgce zbytu zanikajg, inne muszg spetniac
warunki konkurencyjnosci. Oznacza to, ze rynek miedzynarodowy
wymusza podnoszenie efektywnosci proceséw gospodarczych i ich
unowoczesnienia.

Wprowadzenie wymienialnosci waluty krajowej wymaga spetl-
nienia szeregu warunkéw, sa to m.in.:
« utrzymanie dtugofalowej réwnowagi gospodarczej, tzn. réwnowagi
wewnetrznej i zewngtrznej (bilansu ptatniczego),
« posiadanie odpowiedniego potencjatu gospodarczego,
« elastyczna struktura produkcji (wyspecjalizowane sektory ekspor-
towe),
« racjonalna polityka gospodarcza.
Ponadto:
« eksport powinien by¢ zréznicowany i konkurencyjny na rynkach za-
granicznych, decyduje o tym poziom wydajnosci pracy,
« niekorzystny dla kraju wzrost cen importowych powinien by¢ tago-
dzony mozliwoScig substytucji produkcjg krajowg (oznacza to zastg-
powanie importu produkcjg krajowa).
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Duza konkurencyjno$¢ eksportu daje mozliwos¢ transferu towaréw
miedzy rynkiem wewnetrznym i zagranicznym. Wymienialnos¢ walu-
ty wymaga utrzymania dyscypliny bilansu ptatniczego i prowadzenia
aktywnej polityki gospodarcze;j.

Niektére waluty wymienialne sg gromadzone w postaci rezerw.
Waluty te:

« muszg charakteryzowac si¢ stabilnoscig sity nabywczej w poréwna-
niu do innych walut,

« muszg posiada¢ dostgpno$¢ na zagranicznych rynkach waluto-
wych,

« muszg petni¢ niektére funkcje pienigdza Swiatowego.

Wymienialno§¢ walut rodzi szereg innych skutkéow:

« wzrasta wspdizaleznos¢ polityki walutowej prowadzonej przez po-
szczegdllne kraje i internacjonalizacja stosunkéw pienieznych w ska-
li gospodarki §wiatowej, konieczno$¢ wzrostu wspéipracy walutowej
w skali regionalnej (UE) i miedzynarodowej w celu przezwyciezenia
napie¢ w gospodarce niektérych krajéw,

 wzrasta ranga miedzynarodowych instytucji finansowych i instytu-
cji regionalnych,

« kraje o dynamicznej gospodarce i zréznicowanej strukturze czerpig
duze korzysci,

» na liberalizacji handlu korzystajq kraje rozwinigte gospodarczo i o
duzej dynamice rozwoju,

 wzrasta udziat danego kraju w miedzynarodowym podziale pracy.

2.3. Wymienialnos¢ zlotego

Poczawszy od roku 1990 ztoty mial poczatkowo wymienialnos¢
wewnetrzng, nastepnie wymienialnos¢ wedtug standardu MFW oraz
wymienialno$¢ zewnetrzng. Nie posiada dotychczas wymienialnoSci
catkowite;j.

System wymienialno$ci wewngtrznej, wprowadzony od 1.01.1999r,,
funkcjonowat ponad 5 lat i byt ograniczony do transakcji biezacych.

System ten przynidst wiele korzysci:
« system transformacji gospodarki nie podlegat zakiéceniom ze stro-
ny systemu dewizowego,
« sprzyjal makroekonomicznej stabilizacji gospodarki,

« umozliwial stosowanie jednolitego kursu ztotego, co dato przejrzy-
sto$¢ wszystkich transakcji gospodarczych z zagranica,
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« zlikwidowat dwuwalutowos¢ w gospodarce,
« wzrosto zaufanie do polskiego pienigdza,
» zaczat dziata¢ rynek kantorowy.

Mankamenty systemu wewnetrznej wymienialnoSci:
« utrzymanie w dtugim czasie (styczefi 1990 — maj 1991) sztywnego
kursu ztotego w stosunku do dolara,
+ niemozliwo$¢ nadania kursowi ztotego wobec walut obcych charak-
teru rynkowego.

0d 1 czerwca 1995 r. wprowadzono wymienialnos¢ ztotego wedtug
standardu MFW. Oznaczato to konieczno$¢ przestrzegania nast¢puja-
cych zasad:

* niestosowania ograniczefni dewizowych w zakresie transakcji biezg-
cych z zagranica, bez wzgledu na to, czy chodzi o rezydentéw i nie-
rezydentow,

* nieuczestniczenia w dyskryminujgacych inne kraje porozumieniach
walutowych,

« postugiwania si¢ jednolitym kursem walutowym,

« wykupywania wiasnej waluty przedstawianej przez wtadze mone-
tarne innego kraju cztonkowskiego MFW, przy zalozeniu, ze pocho-
dzi ona z transakgcji biezacych.

Korzysci z wprowadzenia wymienialnosci ztotego wedlug stan-
dardu MFW:

» powigzanie gospodarki ze Swiatem zewnetrznym,
« wzrost inwestycji zagranicznych,

« poprawa konkurencyjnosci gospodarki polskiej,

« ustanie miedzynarodowej izolacji ztotego

» obiektywizacja kursu ztotego, na skutek wplywu czynnikéw ze-
wnetrznych.

O0d 1 stycznia 1999 roku Polska posiada zewng¢trzng wymie-
nialnos$¢ ztotego. Korzysci:
» zliberalizowanie przeptywoéw kapitaléw krétkookresowych,
« mozna legalnie wymienia¢ ztote w zagranicznych bankach i kanto-
rach,

» zloty moze by¢ stosowany jako waluta transakcyjna przez polskich
eksporteréw i importeréw.
Nadal jest reglamentowany wwoz i wywdz walut obcych.
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3. Gléwne strefy walutowe

Zmiany w mi¢dzynarodowym systemie walutowym byly rezulta-
tem zachodzgcych proceséw integracji gospodarczej, ktéra dazyta do
regionalizacji. Z tego wzgledu, po Il wojnie Swiatowej, najbardziej
rozwinela si¢ strefa walutowa w Europie, jako rezultat rozwinietej
wspdtpracy gospodarczej w ramach EWG a nast¢pnie Unii Europej-
skiej. Jest to strefa euro.

Stopniowo zaczyna si¢ rozwijac strefa japonskiego jena.

W przysztosci moze rozwingc si¢ strefa chifiska, rupii indyjskiej
i strefy w Ameryce taciniskiej.

3.1. Globalny zasi¢g dolara USA

W systemie walutowym z Bretton Woods i systemie wielodewizo-
wym czotowg role odgrywa dolar USA. Ma on zasieg mi¢dzynarodowy.
Stany Zjednoczone nie integrujg si¢ z krajami AmeryKki tacifiskiej
(poza Meksykiem, ktéry wchodzi do NAFTA), chociaz majg z tymi kra-
jami rozwiniete zwigzki ekonomiczne.
Partnerem gospodarczym tych krajéw stang si¢ Japonia, Chiny
i kraje UE.
Dolar USA jako waluta:
- rezerwowa,
- interwencyjna,
- lokacyjna,

- transakcyjna,

przenika do najwazniejszych dziedzin migdzynarodowych stosun-
kéw gospodarczych i finansowych.

Dolar stat si¢ giéwng walutg miedzynarodowa. Dolar amerykanski
i inne waluty wymienialne utrzymujg Swiat kapitalistyczny w ciggtym
ruchu.

39 krajow cztonkowskich MFW ustalito kursy walut w stosunku do
dolara amerykanskiego. Sg to gtéwne kraje Ameryki tacifiskiej (bez
Brazylii, Meksyku i Argentyny).

Zjawisko to wystgpito po II wojnie Swiatowej, kiedy USA statly sie
mocarstwem Swiatowym i militarnym.

W latach 70. i 80. stopniowo rosta ranga takich walut, jak: marka
RFN, jen, frank francuski oraz waluty krajow EWG i krajéw skandy-
nawskich.

Waluty te zaczety wystepowac w charakterze walut rezerwowych,
transakcyjnych i lokacyjnych. W ten sposéb pojawit si¢ zestaw walut
wymienialnych powszechnie akceptowanych przez banki centralne
i banki handlowe oraz uczestnikéw zycia gospodarczego.
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Dolar nadal pozostaje niekwestionowang najwazniejszg walu-
tag miedzynarodowa i gléwnym (obok ztota) skiadnikiem pienigdza
Swiatowego.

Powstaje pytanie: jak diugo stan taki moze si¢ utrzymywac? (jak
dtugo USA bedg mocarstwem Swiatowym?).

Jest to rezultatem uktadu sit w gospodarce §wiatowej i w polityce
miedzynarodowej.

Pozycje takg w XIX wieku zajmowat funt szterling. Pozycja Swia-
towa Anglii spadta, a wraz z nig spadta rola funta, chociaz pozostaje
nadal walutg w petni wymienialng. Waluta ta nie weszta do strefy
euro.

3.2. Strefa walutowa euro

Nazwa ta zostata oficjalnie przyjeta w roku 1996.
Strefa euro zaczeta funkcjonowac od 1.01.1999 r.
Charakterystyczne cechy:

jednolity rynek wewnatrz krajéw cztonkowskich UE,

« wspdlna waluta,

 wspdlna polityka handlowa wobec krajéow trzecich,

« wspdlny bank centralny,

 swoboda przeptywu towardw, ustug, sity roboczej i kapitatdw,
jednolity rynek finansowy,

« jednolity obszar gospodarczy i walutowy.

Do strefy euro wchodzi 13 z 27 krajéw cztonkowskich UE.

Euro stalo si¢ nast¢pczynig ecu. Przeliczenie nastgpito wedtug kur-
su 1:1.

O0d 1.01.1999 r. funkcjonuje Europejski Bank Centralny i Europej-
ski System Bankéw Centralnych.

Na poczatku istnienia euro, jego kurs w stosunku do dolara ustalo-
no w wysokosci 1,167 dolara za euro.

We wrzes$niu 2000 r. kurs euro do dolara wyniést zaledwie 88,5
centa, osiggajac historyczne dno.

W obronie euro interweniowaty:

 Europejski Bank Centralny,
- Amerykafiski Zarzad Rezerwy Federalnej,
« banki centralne Japonii, Kanady i Wielkiej Brytanii.
Po tej interwencji kurs euro zaczal powoli rosng¢. Wspélna waluta

UE jest szeroko wykorzystywana w charakterze waluty rezerwowej,
transakcyjnej i lokacyjne;j.
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Znalazta zastosowanie na wielu rynkach walutowych pienieznych
i kapitatowych.

W sferze miedzynarodowych stosunkéw finansowych euro stato
sie nowym pienigdzem, ktéry z dolarem USA i jenem tworzy podstawe
wielobiegunowego $wiata finanséw miedzynarodowych. Jest to §wiat
tréjbiegunowy.

Wprowadzenie wspdlnej waluty ogranicza ryzyko kursowe.

Londyn powinien zachowac rol¢ czotowego oSrodka w Europie

handlu papierami wartoSciowymi, instrumentami pochodnymi
oraz walutami.

Euro ma duze znaczenie dla waluty polskiej. Od 1.01.1999 r. do
koszyka walut, okreslajacego warto$¢ zlotego, wchodzg tylko dwie
waluty (zamiast pigciu): dolar USA i euro.

Wejscie do strefy euro zostalo uwarunkowane spetnieniem przez
dany kraj szeregu Kryteriéw tzw. zbieznoS$ci ustalonej w Maastricht.
Zalicza si¢ tu®:

« stope inflacji,

« stan finanséw publicznych,

« dlugoterminowg stope procentowa,

stabilnos$¢ kursu walutowego,

ustabilizowany system gospodarczy (niski stan bezrobocia),
niski deficyt budzetowy.

3.3. Japonska strefa walutowa

W latach 70. i 80. nastgpito umiedzynarodowienie jena, jako rezul-
tat wzrostu pozycji Japonii w miedzynarodowych stosunkach gospo-
darczych i finansowych.

Duzy wptyw miata polityka gospodarcza i walutowa Japonii oraz
szybko rozwijajgcy si¢ rynek kredytowy.

Polityka walutowa stata si¢ waznym instrumentem pobudzenia
ekspansji gospodarczej. Jen odgrywa wazng role w Azji.

Warunki te spowodowaly, ze Japonia stala si¢ krajem wysoko roz-
winigtym o duzym dynamizmie rozwoju gospodarczego. Wystepuje
tu duza ekspansja eksportowa i kapitalowa. Nadwyzki bilansu han-
dlowego przetwarzane byty w eksport kapitatu. W miedzynarodowym
systemie walutowym pozycja jena umocnita si¢. Wazacy jest gtos Ja-
ponii w procesie decyzyjnym w MFW i Banku Swiatowym.

Jen jest stosowany w charakterze waluty transakcyjnej przez ja-
poniskich eksporteréw i importeréw.

% L. Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2009, s. 13 i 14.
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Umig¢dzynarodowienie jena nastgpito w systemie ptynnych kurséw
walut.

Japoniski rynek finansowy moze by¢ powaznym konkurentem ryn-
ku londynskiego i nowojorskiego.

Japonia moze stac si¢ drugg potega finansowg na Swiecie. Kraje
azjatyckie, takie jak: Singapur, Tajlandia, Korea Ptd. i Malezja mogg
sie zintegrowac i stworzy¢ wspdlng strefe ekonomiczng Azji i Pacyfi-
ku, ktéra mogtaby konkurowac z USA i UE. W takiej strefie jen mégtby
pelnic role waluty wiodgcej. W ten sposéb powstataby strefa waluto-
wa jena. Jest to uwarunkowane rozwojem gospodarczym Japonii i po-
zostalych krajéow azjatyckich.

REKAPITULACJA

Finanse miedzynarodowe obejmuja rozlegla dziedzing wiedzy.
Obejmuje ona: rynki finansowe, rynki pieni¢zne, rynki kapitatowe,
systemy walutowe i ich rynki oraz gléwne strefy walutowe.

Miedzynarodowy rynek walutowy jest to rynek zdecentralizowany
pod wzgledem technicznym i ekonomicznym. Stanowi sie¢ rozrzuco-
nych po Swiecie i potagczonych ze sobg Srodkami telekomunikacyjnymi
i innymi bankéw oraz innych niebankowych instytucji.

Miedzynarodowy rynek pieni¢zny jest rynkiem najbardziej plyn-
nych aktywéw finansowych. Jest miejscem spotkania popytu i podazy
kapitalu krétkoterminowego. Moze on mie¢ zasieg krajowy, regional-
ny i miedzynarodowy.

Rynek pieni¢zny dzieli si¢ na szereg segmentéw (hurtowy, detalicz-
ny, lokat miedzybankowych itp.).

Miedzynarodowy rynek kapitatowy jest rynkiem, na ktérym doko-
nuje si¢ operacji instrumentami finansowymi o terminie zapadalnoSci
przekraczajacym jeden rok. Rynek ten obejmuje grupy emitentéw, in-
westoréw i instytucji posredniczagcych.

Miedzynarodowy system walutowy obejmuje: kursy walut i opera-
cje kursowe, warunki wymienialno$ci walut oraz gtéwne strefy walu-
towe.

LITERATURA

1. Praca zb. pod red. B. Berna$, Finanse migdzynarodowe, PWN,
Warszawa 2006.

2. K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 2005.
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PYTANIA KONTROLNE
1. Istota i rodzaje kurséw walut.
2. Co oznacza wymienialno$¢ waluty?
3. Jakie sg gtéwne strefy walutowe?
4. Czym charakteryzuje si¢ rynek kapitatlowy i jego uczestnicy?
5. Istota rynku pieni¢znego i jego segmenty.
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Rozdziat IV

GLOWNE INSTYTUCJE FINANSOWE I CENTRA
FINANSOWANIA SWIATA, BILANS PLATNICZY

Uwagi wstepne

Gtéwne instytucje finansowe sg traktowane jako wspéttworcy
miedzynarodowej polityki finansowej. Polityka finansowa miata za-
pewni¢ dynamiczny i wszechstronny rozwdj stosunkéw finansowych,
a takze pomoc w rozwoju krajéw stabo rozwinigtych i zniszczonych po
II wojnie $§wiatowej. Migdzynarodowa polityka finansowa moze mie¢
rézny zasieg z uwagi na to, ze kazde panstwo moze, ale nie musi
przystgpowaé do konwencji miedzynarodowych i dostosowywac sie
do ustalonych w nich zasad.

Miedzynarodowa polityka finansowa obejmuje takie obszary, jak:
« polityke budzetowa,

« polityke podatkowa,

» polityke pieni¢zna,

« polityke kredytowa,

« polityke bankowa,

« polityke ubezpieczeniowg,
« polityke walutowg!.

Na konferencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie pienigdza i fi-
nanséw, ktéra odbyta si¢ w Bretton Woods (New Hampshire 1-22 lipca
1944 r.), decydujace znaczenie dla przysziosci miaty prace na pozio-
mie Komisji:

+ Komisji I o migdzynarodowym Funduszu walutowym (MFW). Obra-
dom przewodniczyt przedstawiciel USA — Harry D. White.

 Komisji II o Banku Odbudowy i Rozwoju. Obradom przewodniczyt
lord Keynes z Wielkiej Brytanii.
W komisjach obradowano o celach, organizacji i dziatalnosci tych
instytucji.
Obie instytucje rozpoczety dziatalnos¢ 27.12.1945 roku?.

! B. Berna$, op. cit., s. 46 i dalsze.
2 Bardziej szczegétowe informacje znajdzie Czytelnik w cytowanej juz pracy B. Bernas.
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1. Mi¢gdzynarodowy Fundusz Walutowy (International
Monetary Fund)?

Fundusz jest jedng z organizacji wyspecjalizowanych ONZ.

Stanowi ramy instytucjonalne funkcjonowania miedzynarodowego
systemu walutowego.

Gtéwnym celem Funduszu jest tworzenie niezbednych warunkéw
do stabilizacji finansowej i gospodarczej w krajach cztonkowskich,
utrzymywanie wzglednej stabilnosci walut, tworzenie ram utatwia-
jacych wymiane débr, ustug i kapitatu miedzy krajami cztonkowski-
mi oraz wspieranie wzrostu gospodarczego. Wymagato to wspéipracy
krajow cztonkowskich z MFW i miedzy sobg. MFW miat spetniac trzy
funkcje:

« regulacyjng, polegajaca na nadzorowaniu stosowanych przez kraje
czlonkowskie ograniczefi walutowych i przestrzegania regut kurso-

wych,
« kredytowg, polegajacg na dostarczaniu krajom cztonkowskim do-
datkowych $rodkéw walutowych w postaci réznych form kredytéw,

« konsultacyjng, polegajaca na odgrywaniu roli statego forum konsul-
tacji i wspétpracy krajéw cztonkowskich.

MFW zostat utworzony 27.12.1945 . po ratyfikacji uktadéw z Bretton
Woods przez 29 sposSrdd 44 panstw uczestnikéw konferencji, w tym
Polski.

Po 3-letnich przygotowaniach, jak juz wspomniano, odbyta si¢
konferencja monetarna i finansowa Narodéw Zjednoczonych zwotana
przez prezydenta ED. Roosevelta w dniach 1-22 lipca 1944 r. Przed-
miotem obrad byty:

« projekt tworzenia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
- program dla stworzenia trwatego pokoju po II wojnie Swiatowej,

 powotanie Rady Ekonomicznej i Spotecznej dla wspétpracy panstw
w ksztattowaniu zdrowych stosunkéw ekonomicznych i spotecz-
nych.

Zadania, ktére miat realizowaé MFW:

* popieranie miedzynarodowej wspétpracy monetarnej w zakresie
mie¢dzynarodowych zagadnierh walutowych;

+ wspieranie rozwoju i wzrostu wymiany mi¢dzynarodowej, popiera-
nie i utrzymywanie wysokiego poziomu zatrudnienia i realnego do-
chodu, wspieranie rozwoju zasobéw produkcyjnych;

5 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 2005 r.; B. Bernas, op. cit.
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« umacnianie stabilizacji systemu walutowego i unikanie konkuren-
cyjnej deprecjacji walut;

« pomoc w tworzeniu multilateralnego systemu regulowania biezg-
cych nalezno$ci z tytutu transakcji miedzy cztonkami i eliminowa-
nia restrykcji dewizowych, hamujacych wzrost handlu §wiatowego,

« stwarzanie zaufania miedzy czionkami za pomocg przekazywa-
nych im $rodkéw, przeznaczonych do korygowania bilanséw ptat-
niczych,

« dziegki wymienionym dziataniom skracanie czasu trwania oraz
zmniejszanie nieréwnowagi mi¢dzynarodowych bilanséw ptatni-
czych panstw cztonkowskich.

Cztonkami-zalozycielami MFW staty si¢ pafistwa uczestniczgce

w Konferencji Monetarnej i Finansowej, ktére przyjety cztonkostwo

przed 31.12.1945 1.

Zasoby MFW

Ustalone proporcje wptat na kapitat zaktadowy MFW wynosity:
75% w walucie wtasnej i 25% w ztocie i dolarach. Byty to dwie ostoje
systemu Bretton Woods.

Kapitat zaktadowy stopniowo wzrastat na skutek jego podwyzsza-
nia i w miare przybywania nowych cztonkéw.

Kwoty udziatowe poszczegdlnych panstw byty zréznicowane* .

Przyjety staty parytet i wymienialno$¢ dolaréw jako ostoja sys-
temu Bretton Woods, na skutek kryzyséw energetycznych w latach
1970 — 1980, przestatl funkcjonowac. Upadek systemu Bretton Woods
nie wptynat znaczaco na sytuacje¢ finansowg Funduszu i dalsze jego
dziatanie. 1.4.1978 r. weszla w zycie druga poprawka i wprowadzita
zmiany w warunkach porozumienia. Dotyczyta ona redukcji roli ztota
i dolara USA oraz nadania SDR bardziej znaczacego Srodka rezerw
i przyjecia go za podstawowy Srodek rozliczen w ramach MFW.

Obecnie zamiast ztota wptaca si¢ SDR (Special Drawing Rights). Sg
to inaczej specjalne prawa ciggnienia.

Jest to waluta miedzynarodowa, emitowana od 1970 r. przez MFW
i stanowi jednostke rozliczeniowg, ma jedynie forme bezgotéwkowa.
Poczatkowo warto$¢ SDR odpowiadata 1/35 uncji czystego ztota i byta
réwna | dolarowi. Obecnie opiera si¢ na koszyku 16 walut. MFW prze-
prowadza okresowo przeglady kwot wptacanych w formie udziatéw
do funduszu.

4 Patrz: J. Gluchowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997 r., ss. 14-
16 oraz B. Bernas, s. 52, op. cit.
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Pozycja prawna i przywileje MFW

* MFW posiada petng osobowo$¢ prawng: zdolno$¢ do zawierania
umoéw, nabywania i sprzedawania nieruchomosci i ruchomosci, wy-
stepowania przed sagdem w charakterze strony.

» Wtasnosc¢ i aktywa MFW sg wolne od zajecia prawnego.

« Wtasnos¢ i aktywa MFW nie podlegaja konfiskacie, rewizji i rekwi-
zycji — bez wzgledu na to, gdzie si¢ znajduja.

» Wylaczone jest tez wywtaszczenie lub zajecie wtasnosci i aktywow
MFW w drodze postgpowania administracyjnego lub sgdowego.

» Aktywa, wtasnosc¢, dochody, operacje i transakcje MFW sg wolne od
wszelkich podatkéw i cet.

« Zaden podatek nie moze obcigzaé pracownikéw MFW, ktérzy nie sg
obywatelami danego parnstwa.

Organy zarzadzajace MFW

Rada Gubernatoréw i ich zast¢pcéw. Sg to z reguty:
 ministrowie finanséw danego kraju cztonkowskiego,
« prezesi bankéw danego kraju — zastepcy gubernatoréw .

Sposréd swego grona Rada wybiera przewodniczgcego, ktdry Kie-
ruje pracami Rady.

Uprawnienia Rady:
« ustalanie warunkéw przyjmowania i przyjmowanie nowych czionkéw,
« Zawieranie porozumien o wspétpracy z organizacjami miedzynaro-
dowymi,
« uchwalanie zmian w kwotach udziatéw cztonkowskich,
« zatwierdzanie rocznych sprawozdan z dziatalnosci MFW,
- ustalanie zasad podziatu zysku i jego rozdysponowanie,
« wykluczanie cztonkdw,
« decydowanie o ewentualnej likwidacji MFW,

Rada Gubernatoréw jest organem uchwatodawczym, decyduje
0 podstawowych sprawach MFW na corocznych sesjach.

Rada Administracyjna (zwana Rada Wykonawcza)

Sktada si¢ z 24 Dyrektoréw. Pigciu jest mianowanych, a pozostali
wybierani w glosowaniu.

Dyrektorzy mianowani pochodzg z krajéw o najwyzszych kwotach
udziatowych.
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Kazdy z nich reprezentuje od 5 do 24 krajéw i dysponuje od 2,02%
do 4,83% gtosow w MFW.

Na czele Rady Administracyjnej stoi Dyrektor Generalny wybiera-
ny na 5 lat. Jego zastepca jest tradycyjnie przedstawiciel USA.

Rada zarzadza biezgcg dziatalno$cig MFW i podejmuje decyzje do-
tyczace:
« uméw kredytowych i nadzoru nad ich realizacja,
« zadluzenia mi¢dzynarodowego,
» zmian kwot udziatowych,

« realizacji zadan zleconych przez Rade Gubernatoréw.
Organy doradcze

Mi¢dzynarodowy Komitet Walutowy i Finansowy — dostarcza
Radzie Gubernatoréw informacji dotyczgcych:

« adaptacji migdzynarodowego systemu walutowego,
« plynnosci miedzynarodowej, sprzyjajacej prawidtowemu funkcjono-
waniu gospodarki miedzynarodowej,
« zagrozenia dla funkcjonowania miedzynarodowego systemu walu-
towego,
« poprawek do statutu MFW.
Komitet skiada si¢ z 22 gubernatoréw, a kazdy z nich posiada 7
wspétpracownikéw z krajow, ktérych interesy reprezentuje.
Dostarcza on Radzie Gubernatoréw informacji dotyczacych wa-
runkéw funkcjonowania gospodarki §wiatowej, poprawek do statutu

MFW, biezacych wydarzen stwarzajacych zagrozenia dla funkcjono-
wania mi¢dzynarodowego systemu walutowego.

Komitet Rozwoju

Jest to komitet ministerialny, potaczony z Radg Gubernatoréw Ban-
ku Swiatowego i MFW.

W jego sktad wchodzi 24 przedstawicieli Banku Swiatowego i
MFW.

Komitet zajmuje si¢:
« transferem zasob6éw rzeczowych do krajéw rozwijajacych sig,
« wszelkimi sprawami dotyczacymi pomocy dla tych krajéw.

Operatywna dziatalno§¢ MFW
* 17 departamentow:
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- regionalny
- techniczny
- bankéw centralnych
- finanséw publicznych
- prawny
- SDR-6w
« 10 wyodrebnionych jednostek.

MFW zatrudnia okoto 2 tys. pracownikéw z blisko 100 krajéw.

Udzialy poszczegdlnych cztonkéw zostaly przeliczone na SDR-y.
Pienigdz ten ma jedynie forme bezgotéwkowg. Nie wymaga zadnego
pokrycia materialnego.

Za SDR-y uczestnicy tego rachunku mogg nabywa¢ od innych
cztonkéw potrzebne im waluty wymienialne. Przyczyng wprowadze-
nia SDR-6w byta potrzeba poprawienia ptynnosci mi¢dzynarodowe;j.

SDR-y umozliwily demonetyzacj¢ zlota jako pienigdza Swiatowego,
ktéra nastgpita w kwietniu 1978 r.

Departament SDR-6w przydziela krajom cztonkowskim SDR-y pro-
porcjonalnie do ich kwot udziatowych.

Posiadaczami SDR-6w mogg by¢ réwniez instytucje, takie jak:
Bank Swiatowy, Bank Pafstw Afryki Centralnej, Islamski Bank Roz-
woju i inne.

W SDR-ach reguluje si¢ odsetki i prowizje od kredytéw, dokonuje
wplat z tytutu podwyzszenia kwoty udziatowe;j.

W SDR-ach sg rozliczane wszystkie transakcje i operacje. Stajg si¢
one mi¢dzynarodowg jednostka rozliczeniowg.

W pazdzierniku 1994 r. na corocznym spotkaniu MFW i Banku
Swiatowego sformutowano cztery problemy globalne, do ktérych roz-
wigzania ma si¢ przyczyni¢ MFW:

« wysokie bezrobocie w wigkszoSci pafistw uprzemystowionych,
« spadek sktonnosci do oszcz¢dzania w wiekszo$ci panstw uprzemy-
stowionych — powoduje to:

- wzrost deficytéw fiskalnych
- wzrost stép procentowych
- nadmierne zadluzenie publiczne

« staba sytuacja ekonomiczna i skrajne ubéstwo milionéw ludzi w kra-
jach rozwijajacych sie,

» komplikacje zwigzane ze zmianami ustrojowymi i gospodarczymi
w krajach wprowadzajgcych gospodarke rynkowg.
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Problemy te Dyrektor Generalny MFW ujagl w nastepujacych gru-
pach:

« prowadzenie walki z inflacjg poprzez polityke monetarnag,

* stworzenie sprzyjajacych warunkéw do oszczedzania i utrzymywa-
nia dyscypliny finansowe;j,

» konieczno$¢ wspierania wzrostu wymiany handlowej,

« przeprowadzenie reform wspierajacych rozwéj gospodarczy (chodzi
o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, Azji i Ameryki Potudniowej),

« intensyfikacja wspétpracy miedzynarodowej i wigksza solidarnosc¢
w skali globalne;j,

* bezwzgledna likwidacja bezrobocia jako hamulca rozwoju ekono-
micznego.

Konieczna jest wspétpraca MFW z takimi organizacjami jak: GATT,
WTO, EFTA i CEFTA. Wszystkie one majg na celu liberalizacje handlu.

Polska w MFW

Polska opuscita MFW 14.03.1950 r.

Polska zostata ponownie przyjeta do MFW w 1986 r.

Uzgodniony program dostosowawczy w 1989 r. umozliwil uzyska-
nie promesy kredytowej w wysokosci 545 mln SDR-6w (ok. 710 mln
dolaréw) na realizacj¢ warunkéw dotyczgcych:

* poziomu ptac,

« rozmiaréw kredytu bankowego,

zmian aktywow krajowych i zagranicznych,
« systemu bankowego,

deficytu budzetowego.

Porozumienie z 1990 r. umozliwito Polsce dostep do innych form
pomocy zagranicznej, takich jak:
« kredyty z Banku Swiatowego i Europejskiego Banku Inwestycyjnego,

« fundusz stabilizacyjny w kwocie 1 mld dolaréw dla uzyskania we-
wnetrznej wymienialno$ci ztotego,

« umowy o rekonstrukcji zadtuzenia wobec Klubu Paryskiego.
Kolejne porozumienie z kwietnia 1991 r. dotyczylo trzeciego pro-
gramu dostosowawczego 1991-1993, obejmujacego polityke ekono-
miczng i przeksztalcenia wtasnosciowe.
Umozliwito to Polsce dost¢p do kredytéw w wysokosci 2,5 mld dol.
z MFW, a takze do kredytéw w innych bankach:
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« Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju,
« Miedzynarodowej Korporacji Finansowej,
« Europejskim Banku Inwestycyjnym.
Wykorzystano niewielkg cze¢s¢ kredytow. Polska nie byta w stanie
osiggna( ustalonych kryteriéw wykonawczych.
2. Grupa Banku Swiatowego

Na konferencji w Bretton Woods w 1944 roku powotano do zycia
nie tylko MFW, ale i Mi¢dzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju.
Rozpoczat on swg dziatalno$¢ 25 czerwca 1946 r. i stal si¢ rdzeniem
Banku Swiatowego.

Cele Banku:

Pomoc w odbudowie i rozwoju panstw cztonkowskich poprzez:

- ulatwianie inwestycji,

- odbudowe przedsigbiorstw zniszczonych,

- pobudzenie postepu gospodarczego w krajach mniej rozwini¢tych.
Popieranie prywatnych inwestycji zagranicznych za pomocg gwa-
rancji lub udziatéw,

Popieranie dtugofalowego zréwnowazonego wzrostu mi¢dzynarodo-
wej wymiany i utrzymywanie réwnowagi bilanséw platniczych

« Koordynowanie wlasnych pozyczek ze Srodkami uzyskanymi z or-
ganizacji miedzynarodowych.

Grupa Banku Swiatowego obejmuje nastepujace organizacje:

« Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju (International Bank for
Reconstruction and Development — IBRD), potocznie nazywany Ban-
kiem Swiatowym

« Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (International Develop-
ment Association — IDA)

» Migdzynarodowe Towarzystwo Finansowe (International Finance
Corporation — IFC)

» Wielostronng Agencje Gwarancji Inwestycji (Multilateral Investment
Guarantee Agency — MIGA).
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2.1 Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju

Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju zostal pomysSlany
jako instytucja koordynujaca i kontrolujgca dziatalno$¢ inwestycyjng
w skali Swiatowej.

Wedtug stanu na 30 czerwca 1995 r. do Banku Swiatowego naleza-
to 178 krajéw (w tym Polska).

Bank posredniczy miedzy finansowymi monopolami wypozyczajg-
cymi swe kapitaly a cztonkami korzystajacymi z tych pozyczek. Uta-
twia cyrkulacje kapitalu prywatnego. Bank angazuje swe kapitaty tyl-
ko w inwestycje, ktére nie zdotajg przyciggna¢ kapitatu prywatnego
(dtugie cykle inwestycyjne, niska rentownos¢):

* transport
« facznosc,
« rolnictwo, lesnictwo,

« gospodarka wodna, o$wiata itp.
Cele dziatalno$ci Banku sg nast¢pujace:
« Popieranie dgzen do dtugookresowego, zréwnowazonego wzrostu
miedzynarodowej wymiany handlowej i utrzymania réwnowagi bi-
lanséw ptatniczych.

« Udzielanie pomocy krajom rozwijajacym si¢ w zakresie przebudowy
ich gospodarek i rozwoju gospodarczego, w drodze udzielania diu-
goterminowych pozyczek lub udzielanie gwarancji na pozyczKki.

« Utatwianie prywatnych inwestycji zagranicznych oraz udzielanie
pozyczek na cele produkcyjne.

« Udzielanie pozyczek lub przyznawanie gwarancji dotyczacych pozy-
czek mi¢dzynarodowych na finansowanie inwestycji z innych Zré-
det.

* Przeprowadzenie operacji finansowych dotyczacych konsekwencji
ekonomicznych z tytutu udzielonych pozyczek na inwestycje mig-
dzynarodowe.

» Rozwdj przedsigbiorstw lokalnych przez zapewnienie im zagranicz-
nych Zrédet finansowania.

Bank dziata w formie spétki akcyjnej. Jego zasoby sktadajg si¢ z:
« kapitatu zaktadowego (subskrypcja akcji) wynoszacego 10 mld dol.
(100 tys. akcji po 100 tys. dol. kazda). Wedtug stanu na 30 czerwca
2005 r. kapitat zaktadowy Banku wynosit 190,8 mld dol., a kapitat
subskrybowany 188,6 mld dol.
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« emisji wlasnych diugoterminowych obligacji (umieszczanych na
chtonnych rynkach kapitatowych),

« sprzedazy obligacji w kraju, ktdéry zaciggnat pozyczke,
 dochodéw z operacji wlasnych,
Wielko$¢ kapitatu tego banku jest sukcesywnie powi¢kszana.

W latach 80. Bank stat si¢ cze¢scig grupy Banku Swiatowego. Struk-
tura organizacyjna Banku Swiatowego jest taka sama jak MFW. Obej-
muje ona:

- Rade Gubernatoréw,
- Dyrekcje Banku,
- Departamenty funkcjonalne i operacyjne.

Rada Gubernatoréw jest wybierana na 5 lat. Zbiera si¢ raz do roku
i podejmuje wazniejsze decyzje, dotyczace:

* przyjecia nowych cztonkdéw,
- zawieszenia w prawach cztonka,
« powiekszenia kapitatu zaktadowego,
« wspétpracy z innymi organizacjami itp.

Do Rady Gubernatoréw wchodzg przedstawiciele krajéow cztonkow-
skich (po jednym z kazdego). Uchwaty Rady zapadaja wigkszoScig
glosow.

Dyrekcje Banku stanowia: Prezes i 24 dyrektoréw wykonawczych.
Kraje posiadajace wi¢kszg liczb¢ gloséw wybieraja 6 dyrektoréw na
dwa lata.

Dziatalno$¢ Banku jest prowadzona za poSrednictwem 55 depar-
tamentéw operacyjnych i funkcjonalnych. Departamenty operacyjne
koncentrujg dziatalno$¢ na regionach geograficznych (Afryka Zachod-
nia i Potudniowa, Europa, Bliski Wschéd itp.).

W roku 1956 Bank Swiatowy powotat Instytut Rozwoju Gospodar-
czego. Celem tego Instytutu jest szkolenie urz¢dnikéw z krajow roz-
wijajacych si¢, w dziedzinie finansowania programéw rozwoju gospo-
darczego.

Udziaty panstw cztonkowskich sktadajg si¢ z dwéch czesci:

» Pierwszg (10%) stanowi kapital wptacony, z czego 1% uiszczany jest
w ztocie lub dolarach, 90% w walucie wtasnej cztonka.

« Druga czes$¢ (90%), to tzw. fundusz gwarancyjny stanowigcy zabez-
pieczenie zobowigzan banku z tytutu emitowanych obligacji i udzie-
lonych gwarancji.
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Z posiadanych funduszy Bank moze udziela¢ pozyczek rzgdom
krajow cztonkowskich, a takze instytucjom publicznym i prywatnym,
o ile korzystajg z gwarancji rzadu, banku centralnego lub innej podob-
nej instytucji.

PozyczKi sg dtugoterminowe i nisko oprocentowane.

Podstawowym warunkiem udzielenia pozyczki jest zdolno$¢ dane-
go kraju do jej sptaty.

Srodki pochodzgce z pozyczek sg przeznaczone na wydatki dewizo-
we (import débr i ustug).

Dziatalno$¢ kredytowa Banku Swiatowego polega na:

* bezposrednim finansowaniu konkretnego zatwierdzonego projektu
inwestycyjnego,

* uczestniczeniu w pozyczkach zaciggnietych z réznych Zrédet (kon-
finansowanie),

« udzielaniu gwarancji dla kredytéw zaciggni¢tych u innych kredyto-
dawcow.

Po przekazaniu §rodkéw Bank pelni staty nadzér nad ich wykorzy-
staniem oraz zajmuje si¢ oceng realizacji projektu.
Pozyczki Banku przeznaczone byly na nastepujace cele:

» rozwdj rolnictwa - 28%
« rozwoj sektora energetycznego - 20%
« rozwdj spotek finansujacych rozwéj - 10%
* 10ZW0j transportu - 9%
« urbanizacje - 7%
« likwidacje klgsk zywiotowych - 7%

Do priorytetowych dziatafi Banku Swiatowego nalezy obecnie:
« popieranie rozwoju sektora prywatnego w krajach rozwijajacych sie,
« likwidacja nedzy w Afryce,
* r0zw0j zasobéw ludzkich (przez finansowanie szkolnictwa, ochrony
zdrowia, poprawy sytuacji kobiet w krajach Trzeciego Swiata),
« ochrona Srodowiska.

Polska nalezata do krajéw zatozycielskich Banku Swiatowego. Wy-
stgpita z niego 14 czerwca 1950 r. z przyczyn politycznych. Ponownie
wstgpita 27 czerwca 1986 r. Stala si¢ 150. czlonkiem tego Banku,
z udziatlem w kapitale zaktadowym w wysokosci 1,3 mld dol.

Kredyty przeznaczone byty na finansowanie projektéw inwestycyj-
nych z zakresu: transportu, energetyki, rolnictwa itp.
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2.2. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju
(International Development Assiociation — IDA)

Rozpoczeto dziatalnos¢ finansowg w listopadzie 1960 r. jako insty-
tucja afiliowana przy Banku Swiatowym. Zadania IDA:

« promowanie rozwoju i wzrostu gospodarczego w celu poprawy wa-
runkéw zycia w krajach rozwijajacych sie,

« uzupelnianie pomocy $wiadczonej przez Migdzynarodowy Bank Od-
budowy i Rozwoju.

Cztonkami IDA mogg by¢ wszystkie kraje zrzeszone w Banku Swia-
towym. Prezes Banku jest jednocze$nie prezesem IDA. W 1995 r. do
Stowarzyszenia nalezato 158 krajow. Struktura organizacyjna Stowa-
rzyszenia pokrywa sie ze strukturg Banku Swiatowego. Wiadze Ban-
ku Swiatowego sg jednocze$nie wtadzami Stowarzyszenia.

IDA udziela pozyczek na specjalnych warunkach i wytacznie na
okreslone cele.

Udzielanie pozyczki jest rekomendowane przez kompetentny ko-
mitet powotywany przez IDA. Dokonuje on szczegbétowej oceny projek-
téw i ich efektywnosci.

Pomoc finansowa moze by¢ wykorzystana tylko na cel zadeklaro-
wany we wniosku i jest obwarowana warunkami politycznymi.

Pomocy udziela si¢ pafistwom najbiedniejszym, ktére nie sg w sta-
nie skorzystac z kredytéw Banku Swiatowego.

Kredyty udzielane przez IDA nie sg oprocentowane.

Pobiera si¢ jedynie optate manipulacyjng (0,75%) i optat¢ dodatko-
wa (0,5%).

Kredytéw udziela si¢ na 40 lub 35 lat.

Operacje finansowe Stowarzyszenia sg obstugiwane przez aparat
techniczny Banku Swiatowego.

2.3. Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (International
Finance Corporation — IFC)

Utworzona 24.07.1956 r. jako organizacja afiliowana przy Banku
Swiatowym, prawnie i finansowo samodzielna, majaca wtasne regu-
lacje statutowe, udziatowcéw, struktur¢ finansowgq, kadre zarzadza-
jaca i personel.

Cztonkami mogg by¢ tyko panistwa nalezgce do Banku §wiatowego,
w roku 2005 nalezato 178 pafistw. Gtéwnymi organami korporacji sa,
podobnie jak Banku, Rada Gubernatoréw, Dyrekcja i Prezes.

Prezes jest jednoczesnie prezesem Banku Swiatowego.

Gtéwne zadanie korporacji: inwestowanie posiadanych Srodkéw w pry-
watne przedsigbiorstwa produkcyjne na terytoriach pafstw cztonkowskich.
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Pozyczki sg udzielane na okres od 7 do 12 lat, oprocentowanie
wynosi od 7 do 11%. Dtuznik ptaci 1% prowizji od niewykorzystanej
czesci pozyczki.

IFC stuzy nie tylko pomocg finansowag i techniczng, ale poSredniczy
tez w gromadzeniu Srodkéw na dany cel. Wspétpracuje w tym celu
z bankami komercyjnymi i innymi instytucjami finansowymi. Giéw-
nymi celami korporacji sg:
 wspieranie sektora prywatnego bez gwarancji rzgdowych,

» wspdlne inwestycje z krajowym kapitatem prywatnym,
« pomoc w przygotowaniu przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych, ich ocena
i adzér.

Polska uzyskata od IFC pozyczki na nastepujace cele:

- joint venture Huty Warszawa z koncernem Lucchini — 42 mln dol,
- dla Hortex-u — 29 mln dol.

- przebudowa Hotelu Bristol — 17 min marek niemieckich

- joint venture Huta Sandomierz — Pilkington — 60 min dol.

- uruchomienie elektrycznej linii przesytlowej na trasie Warszawa-

Biatystok — 44 mln dol.

W roku 1991 Towarzystwo utworzyto biuro w Warszawie (Polish
Business Advisory Service). Towarzystwo zajmuje si¢ doradzaniem
polskim przedsiebiorstwom lokalnym. Specjalizuje si¢ w restruktury-
zacji i prywatyzacji przedsiebiorstw.

2.4. Wielostronna Agencja Gwarancji Inwestycji
(Multilateral Investment Guarantee Agency — MIGA)

Rada Gubernatoréw Banku Swiatowego w 1985 r. podjeta decyzje
0 rozpoczeciu procesu tworzenia organizacji, ktéra ubezpieczataby
proces inwestycyjny. Organizacja ta utworzona w 1988 r. jest afilio-
wana przy Banku Swiatowym.

Podstawowym celem jej dziatalnosci jest pobudzanie i stymulowa-
nie przeplywdéw kapitatéw z pafstw rozwinietych do panstw, ktére
weszly na droge rozwoju.

Przed omawiang organizacjg sformutowano szereg zadan:

- zapewnienie naptywu kapitatu i technologii produkcyjnych do
panstw rozwijajacych sie.

 prowadzenie badaf i promowanie naplywu inwestycji do pafistw,
ktére sg w stanie podejmowac dziatalnos¢ rozwojowa,

- zwigkszanie zdolnoSci innych ubezpieczycieli w zakresie ubezpie-
czen przed wszelkiego rodzaju ryzykiem, itp.
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2.5. Bank Rozrachunkéw Mi¢dzynarodowych
(Bank for International Settlements — BJS)

Jest to najstarsza instytucja finansowa. Zostata zalozona w 1930
roku na II Konferencji Haskiej przez banki szeregu panstw. Bank po-
sadzony o kolaboracj¢ z Niemcami zostal rozwigzany przez Konferen-
cj¢ NZ w Bretton Woods w 1944 r. Decyzja ta zostata uniewazniona
i omawiany Bank wznowit dziatalno$¢ w 1946 r.°.

Bank koncentruje si¢ na prowadzeniu miedzynarodowych operacji
finansowych bankéw centralnych.

Jest on bankiem bankéw centralnych i oferuje im szeroki wachlarz
ustug finansowych. W strukturze banku znajdujg si¢ komitety i orga-
nizacje promujgce stabilno$¢ finansowa.

Wtadze Banku:
 Zgromadzenie Ogdlne Bankéw Centralnych — jako organ polityczno-

decyzyjny.
+ Rada Dyrektoréw, liczgca 17 cztonkéw (w 2005 r.) — jej gtéwnym za-
daniem jest ustalenie strategii i kierownictwo polityczne Banku,

» Komitet Wykonawczy, kierowany przez Dyrektora Generalnego. Pod-
stawowg walutg sg SDR, na biezaco kalkulowane wg ustalonego
w grudniu 2000 koszyka walut. Jest to ten sam koszyk i udziaty
walut, jaki stosuje MFW.

3. Banki regionalne

3.1. Miedzyamerykanski Bank Rozwoju
(Inter-American-Development Bank — IDB)

Jego cztonkami sg pafistwa amerykanskie, a takze niektére euro-
pejskie. Jego siedzibg jest Waszyngton.

Najstarszg wladza banku jest Rada Gubernatoréw. W jej sktad
wchodzg przedstawiciele pafstw cztonkowskich.

W roku 1995 do Banku nalezato 47 krajéw, w tym wiele pafistw
z Europy oraz Japonia i Izrael.

Bankiem zarzgdza Rada Dyrektoréw i jej prezes.

Bank ma biura w kazdym kraju cztonkowskim oraz w Paryzu i Lon-
dynie.

3.2. Azjatycki Bank Rozwoju
(Asian Development Bank — ASDB)

Bank ten zostal utworzony w 1965 r., a w rok pézniej rozpoczat
dziatalno$¢. W roku 1989 nalezato do Banku 47 krajéw. Siedzibg Ban-

5 B. Bernas, op. cit., s. 70.
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ku jest stolica Filipin — Manila. Bank jest kierowany przez Rad¢ Gu-
bernatoréw oraz Rad¢ Dyrektoréw i jej Prezesa.

Celem Banku jest popieranie rozwoju gospodarczego i spotecznego
w rozwijajacych si¢ krajach cztonkowskich z regionu Azji i Pacyfiku.

3.3. Afrykanski Bank Rozwoju (African Development Bank
— AFDB)

Bank ten powstal w roku 1963, a rozpoczat dziatalno$¢ 1 lipca
1966 roku. Siedzibg Banku jest Abidzan — stolica Wybrzeza KoSci Sto-
niowej.

W Kkoficu 1989 roku do Banku nalezato 75 krajéw, w tym 50 to nie-
podlegte panistwa Afryki, a 25 to kraje spoza regionu.

Wiadzami Banku sg: Rada Gubernatoréw, Rada Dyrektoréw, Prezes
i pieciu jego zastepcow.

W 1990 roku kapitat banku wynosit 14 934 mln dol.

Gléwnym celem Banku jest przyczynianie si¢ do rozwoju gospodar-
czego i postepu spotecznego w krajach regionu.

W Afryce prowadzg dziatalno$c¢ jeszcze inne banki®:

« Bank Rozwoju Panistw Afryki Centralnej (Central African State De-
velopment Bank). Zostat powotany przez 5 krajéw afrykanskich w
1975 roku. Ma siedzibe w Brazzaville.

 Bank Centralny Krajow Afryki Zachodniej (Central State West Afri-
can Bank) z siedzibg z Dakarze. Zostat utworzony 1.11.1962 r. .

 Zachodnioafrykanski Bank Rozwoju (West African Development
Bank) z siedzibg w stolicy Togo, Lome.

« Bank Krajow Afryki Centralnej z siedzibg w Kamerunie powotany
w1972 1.

3.4. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (European Bank
for Reconstruction and Development — EBRD)

Bank ten powstat jako rezultat zmian politycznych w Europie Srod-
kowej i Wschodniej. Ta cz¢$¢ Europy wymagata przebudowy gospodar-
ki i promocji prywatnej przedsigbiorczosci. Bank powstat 29.05.1990 r.

Jego siedziba jest Londyn. Porozumienie o utworzeniu podpisato
40 krajéw, tgcznie z dwiema organizacjami (EWG i Europejskim Ban-
kiem Inwestycyjnym).

Obecnie cztonkami Banku sa:

* 15 krajéw cztonkowskich UE,

» Komisja Wspdlnot Europejskich,

¢ J. Gluchowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997.
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« Europejski Bank Inwestycyjny.

Zakres dziatania Banku jest bardzo szeroki, obejmuje wigkszos¢
krajéw europejskich i wiele krajow pozaeuropejskich’.

Wtadze Banku:
« Rada Gubernatordw,

» Rada Dyrektoré6w (wybierana przez Rad¢ Gubernatoréw),

Podstawowym celem Banku jest finansowanie rozwoju gospodar-
czego krajow Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

3.5. Europejski Bank Inwestycyjny
(European Inwestment Bank — EIB)

Funkcjonuje od 1.01.1958 r. Utworzony na mocy artykulu 129
Traktatu Rzymskiego. Jego zadaniem jest przyczynienie si¢ do réwno-
miernego rozwoju wspdlnego rynku w interesie wspdlnoty.

Wiadze Banku®:

+ Rada Gubernatoréw — obejmuje ministréw finanséw desygnowanych
przez pafstwa Unii. Rada zatwierdza: dyrektywy ogélne polityki
kredytowej, zatwierdza bilans i raport roczny, decyduje o operacjach
banku poza Unig. Mianuje: cztonkéw Rady Dyrektoréw, Komitetu
Zarzadzajacego i Komitetu Audytoréw.

« Raday Dyrektoréw — skiada si¢ z 25 os6b, 24 mianowanych przez
pafistwa Unii i 1 przez Komisj¢. Rada decyduje o operacjach pozycz-
kowych i kredytowych.

« Komitet Zarzadzajacy — jest organem kolegialnym. Kontroluje bie-
zagce operacje Banku. Prezydent Banku lub jeden z jego zast¢pcow
przewodniczy Radzie Dyrektoréw.

« Komitet Audytoréw — nadzoruje i kontroluje operacje banku.
Podstawowym celem Banku jest wptywanie na zréwnowazony roz-

woj calej Unii. Zakres finansowania projektéw przez Bank jest bardzo
szeroKi i obejmuje m.in.:

* przyspieszenie rozwoju ekonomicznego krajéw stabo rozwijajacych sie,
« ulepszanie infrastruktury transportowej i telekomunikacyjnej,

« ochrong¢ Srodowiska naturalnego i jakoSci zycia,

- wspieranie aktywnos$ci matych i §rednich przedsigbiorstw,

« wspieranie ochrony zdrowia, edukaciji itp.

7 Por. K. Zabielski, op. cit.
8 B. Bernas, op. cit.
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Bank finansuje przedsiewzig¢cia o duzej skali, dtugoterminowe —
powyzej 25 mln euro.

Preferencyjnie traktowane sg mate przedsigbiorstwa i mikroprzed-
siebiorstwa.

Zrédtem finansowania projektéw sg glownie emisje obligacji.

4. Gléwne centra finansowe Swiata®

Za kryterium wyodr¢bnienia centréw finansowych przyjmuje si¢
koncentracj¢ i wielko$¢ obrotéw na rynkach finansowych i na euro-
rynkach w stolicach poszczegdlnych krajow.

Najwazniejszymi centrami finansowymi §wiata sa: Londyn, Nowy
Jork i Tokio. Sg to centra giéwne.

Nast¢pnie wyodrebnia si¢ centra regionalne. Nalezg do nich:

 Frankfurt nad Menem,

* Paryz,

* Rzym,

 Luksemburg,

» w Szwajcarii: Zurych, Genewa, Bazylea,
- Kanada,

« Singapur,

» Hongkong,

W nastepnej kolejnoSci wymienia si¢ centra peryferyjne (goffShore).

Centra finansowe powstawaly (i umacniaty swoja pozycje w finan-
sach miedzynarodowych oraz mi¢dzynarodowym obrocie gospodar-
czym) w krajach o duzej tradycji w dziedzinie bankowosci i duzej dy-
namice rozwoju.

W XIX wieku centrum finansowym $wiata byt Londyn, gdzie znaj-
dowat si¢ gtéwny osrodek operacji bankowych i finansowych. Odgry-
watl on najwazniejszg rol¢ w finansowaniu handlu swiatowego.

Po II wojnie §wiatowej powstaly dwa nowe giéwne centra finanso-
we: Nowy Jork i Tokio.

Stany Zjednoczone uzyskaly dominujgcg pozycj¢ w polityce i go-
spodarce Swiatowej.

Japonia rozwineta szybkg ekspansje gospodarczg i kapitalowa.

Z centrami gléwnymi powigzane sg ni¢mi finansowymi i organiza-
cyjnymi centra regionalne i peryferyjne.

Wszystkie centra razem wzi¢te tworzg finansowg siatke Swiata,
decydujg o zyciu gospodarczym i utrzymujg Swiat w ruchu.

° E. Chrabonszczewska, L. Oreziak, Migdzynarodowe rynki finansowe, SGH, Warszawa 2000 r.

112



Czynnikiem sprzyjajacym szybkiemu rozwojowi tych centréw byty
nowe technologie w dziedzinie telekomunikacji i tgcznosci.

Do najwazniejszych regionalnych centréw finansowych mozna za-
liczy¢ UE. Stolice wigkszosci krajéw cztonkowskich UE sg waznymi
oSrodkami finansowymi.

Razem z Londynem UE jest najwazniejszym zdecentralizowanym
centrum finansowym $wiata.

W centrach finansowych §wiata znajdujg si¢ wazne oSrodki rynku
walutowego. Wystepuja one w krajach, ktére majg waluty wymienial-
ne i ktérych ciezar gatunkowy w miedzynarodowych stosunkach go-
spodarczych i finansowych jest znaczacy.

Najwazniejszymi narodowymi osrodkami walutowymi w koficu XX
wieku byly: Londyn, Nowy Jork, Tokio, Frankfurt nad Menem, Paryz
i Zurych.

Istniejg réwniez wazne rynki terminowe typu forward i future,
ktére majg swoje siedziby w Chicago, Londynie, Sydney, Singapurze,
Hongkongu i Tokio.

Wspdlna cecha narodowych rynkéw walutowych:

« rozwini¢te rynki pieni¢zne i kapitatowe,
 wyksztalcona infrastruktura bankowa,

» duze doSwiadczenie w prowadzeniu operacji zagranicznych.
Rynki te funkcjonuja w powigzaniu z rynkami towarowymi, pie-
ni¢znymi, kapitalowymi i eurowalutowymi.

W grudniu 1975 roku zawarto tzw. porozumienie bazylejskie!®

Przewidywato ono wspétprace w zakresie kontroli miedzynarodo-
wej dziatalno$ci bankowej. Miata by¢ ona sprawowana przez poszcze-
gblne rzady oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Dla zabezpieczenia si¢ przed nieSciggalnymi naleznoSciami ban-
ki prowadzace dziatalno$¢ miedzynarodowg zostaty zobowigzane
do utworzenie rezerwy w wysokosci 8% ich aktywéw kredytowych
(nalezno$ci). Giéwne i regionalne centra finansowe majg duze moz-
liwosci rozwoju. Rozwijana bedzie przede wszystkim dziatalnos¢ kre-
dytowa. Pracuje w nich duza liczba finansistéw i bankieréw dobrze
optacanych.

10 A, Kazmierczak, Pieniqdz i banki w kapitatizmie, PWN, Warszawa 1992.
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5. Bilans platniczy!'

5.1. Istota bilansu platniczego

»Bilans ptatniczy jest usystematyzowanym zestawieniem trans-
akcji ekonomicznych dokonanych w Scisle okreSlonym czasie miedzy
krajowymi i zagranicznymi podmiotami gospodarczymi. Opracowuje
si¢ bilanse kwartalne, pétroczne i roczne”!2.

Bilans wyraza poziom i strukture obrotéw ptatniczych z zagranica.

Wyraza on stopiefi otwarcia gospodarki wobec zagranicy i rynku
Swiatowego i rodzaj powigzan danego kraju z gospodarkg Swiatowg.
Istotne jest saldo koficowe tego bilansu.

»Bilans platniczy pafistwa jest systematycznym rejestrem wszyst-
kich transakcji ekonomicznych miedzy rezydentami (mieszkaficami —
osobami fizycznymi i prawnymi) pafistwa prowadzacego bilans a re-
zydentami pozostalych pafnstw w okres§lonym czasie”'>.

Dwa typy transakcji zagranicznych objetych bilansem ptatni-
czym:

« odptatne, zalicza si¢ tu:

- kupno i sprzedaz towaréw lub ustug w zamian za element finan-
sowy (gotéwka lub kredyt),

- Zzamiang¢ towaréw lub ustug na inne towary lub ustugi,

- wymiang jednego elementu na drugi (np. zakup zagranicznych ob-
ligacji za gotéwke z rachunku biezgcego w banku zagranicznym).

* nieodptatne, obejmujg:
- nieodptatne nabycie albo dostarczenie towaru lub ustugi (np. wy-
sytka paczki krewnym za granicg),

- nieodptatne otrzymanie lub przekazanie elementu finansowego
(np. zaptata sktadki na rzecz organizacji migdzynarodowe;j).

Transakcje sg zapisywane w bilansie ptatniczym po stronie:

Winien — te elementy transakgcji, ktére powodujg zwigkszenie rze-
czowych i finansowych aktywdéw kraju. Sg to towary importo-
wane albo przyrost naleznosci na rachunkach w bankach zagra-
nicznych.

Ma - te elementy transakcji zagranicznych, ktére powoduja zmniej-
szenie aktywow krajowych. Zalicza si¢ tu wartoS¢ towaréw eks-
1S, Raczkowski, Migdzynarodowe stosunki finansowe, wyd. 111, PWE, Warszawa 1984 r.,
K. Zabielski, op. cit., B.Bernas, op. cit..

12 H. Zabielski, op. cit., s. 95.
15 B. Bernas$, op. cit. s. 228.
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portowanych, warto$¢ towaréw i ustug nabywanych lub zuzywa-
nych przez turystéw przyjezdzajgcych itp.
Obie strony bilansu muszg by¢ zawsze sobie réwne. Wynika to
z podwdjnego zapisu kazdej transakgcji.
Na przyktad:

Kazdemu eksportowi towaréw odpowiada wzrost zapaséw dewiz
przy sprzedazy za gotéwke lub powiekszenie naleznosci od zagranicy
przy sprzedazy na kredyt.

Zgodnie z zaleceniami MFW transakcje zagraniczne grupuje si¢
w dwéch podstawowych czesciach bilansu ptatniczego.
« rachunku biezgcym

« rachunku kapitatowym.

Rachunek biezagcy (current account) obejmuje niefinansowe ele-
menty transakcji zagranicznych, jest ich siedem. Nalezg do nich:

« Towary — gtéwna pozycja rachunku biezgcego. Warto$¢ eksportu
i importu na warunkach FOB (free on board). Niektére kraje przyj-
mujg warto$¢ importu na warunkach CIF (cost, insurance, fraight)
— (z kosztami zatadunku, transportu i ubezpieczenia) a eksport na
warunkach FOB (z wytgczeniem frachtu i ubezpieczenia poza grani-
cami kraju).

» Wysytka towaréw (shipment). Obejmuje trzy grupy transakcji
w ustugach:

- fracht,
- ubezpieczenie,
- inne ustugi zwigzane z wysytkg towaréw.

« Inne ustugi transportowe. Wystepuja tu trzy grupy ustug:

- przewozy pasazerdw,
- ustugi portowe §wiadczone przewoznikom,
- czarterowanie statkow i samochodoéw,

« Podréze zagraniczne — obejmujg po stronie:

- wplywéw — warto$¢ wszelkich towaréw i ustug sprzedawanych
w kraju cudzoziemcom,

- wydatkéw — zakupy dokonywane przez krajowcoéw za granicg.
WielkoSci te ustala si¢ szacunkowo przez pomnozenie sum dzien-

nych wydatkéw turysty przez liczbe dni, ktére zagraniczni turysci
spedzili w kraju, a krajowi zagranicg.
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* Dochody z inwestycji zagranicznych. Sg to dochody uzyskiwane z
tytutu wiasnosci zagranicznych aktywéw finansowych. Chodzi tu
0 dochody krajowcéw z inwestycji dokonywanych zagranicg oraz
dochody cudzoziemcéw z inwestycji dokonywanych w kraju (sg to:
odsetki od wktadéw bankowych, od kredytéw zagranicznych, odset-
ki od obligacji oraz dywidendy).

« Inne towary, ustugi i dochody. Jest to zbiorcza pozycja, ktéra obej-
muje wazne transakcje miedzy krajowcami a cudzoziemcami miesz-
czace si¢ w pieciu wymienionych wyzej kategoriach.

Dzielg si¢ one na dwie grupy:

- transakcje rzgdowe — to jest koszty utrzymania placéwek dyplo-
matycznych, wydatki wojskowe zagranica, budowa i utrzymanie
baz wojskowych itp.

- transakcje prywatne — to jest dochody z pracy, dochody z tytutu
wtasnosci aktywdw, licencji, praw autorskich, ustugi pocztowe itp.

« Transfery nieodptatne; prywatne i rzgdowe. Sg to m.in.: przekazy
i przesytki emigrantéw, sktadki na organizacje migedzynarodowe,

renty i emerytury przekazywane za granice, podatki i optaty pobie-
rane od cudzoziemcéw, odszkodowania wojenne itp.

Rachunek kapitalowy (capital account) — obejmuje elementy fi-
nansowe transakcji zagranicznych:

« naleznosci od cudzoziemcow,

« zfoto monetarne,

« SDR - pieniadz mi¢dzynarodowy kreowany przez MFW,
- zagraniczne zobowigzania (liabilities).

W przeciwienistwie do transakcji biezacych, te elementy sg ujmowa-
ne w bilansie w postaci zmian ich stanu. Spadek netto aktywéw oraz
wzrost netto zobowigzan zapisuje si¢ w bilansie po stronie ,Ma”.

Wzrost netto aktywdéw oraz spadek netto zobowigzaf po stronie
~Winien”.

5.2. Przywracanie r6wnowagi bilansu platniczego

W bilansie ptatniczym wystepujq zjawiska deficytu lub nadwyzki
bilansu ptatniczego. Zjawiska te powstaja w rezultacie uksztattowa-
nia transakcji zagranicznych podstawowych i wyréwnawczych'.

145, Raczkowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1984 r.
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Transakcje podstawowe obejmuja: obroty biezace (towarowe, ustu-
gowe i transfery nieodptatne) oraz ruch kapitatu diugoterminowego.

Transakcje wyréwnawcze — wszelki ruch kapitatu krétkotermino-
wego tzw. zmiany stanu rachunkéw bankowych, stanu kredytéw krét-
koterminowych oraz ruch ztota monetarnego.

Ujemne saldo obrotéw podstawowych oznacza deficyt bilansu
platniczego (ktdry zostat pokryty przez obroty wyréwnawcze).

Saldo dodatnie oznacza nadwyzke, dzigki ktérej nastgpity ko-
rzystne zmiany pozycji wyréwnawczych.

Pojecie deficytu i nadwyzki bilansu ptatniczego jest roznie rozu-
miane w poszczegdlnych krajach. Wynika to z réznego kwalifikowa-
nia transakcji do podstawowych i wyréwnawczych.

Czynniki powodujace zakt6cenia rownowagi bilansu platniczego:
« Czynniki podstawowe
- zmiany w rozmiarze i strukturze dochodu narodowego,
- zmiany relacji cen krajowych i zagranicznych,
« czynniki pozostate

zmiany wzajemnej relacji Swiatowych cen towaréw eksploatowa-
nych i importowanych przez dany kraj (terms of trade) — jest to
czynnik zewngtrzny,

zmiany stopy procentowej za granicg w stosunku do stopy krajowej,
kleski naturalne (nieurodzaje, powodzie itp.),

strukturalne zmiany w popycie zagranicznym na towary eksporto-
wane przez dany kraj,

- przyczyny polityczne.

Srodki przywracajgce réwnowage bilansu platniczego

* Procesy przystosowawcze (adjustment), chodzi tu o zmiany w roz-
miarach i strukturze towaréw i ustug bedacych przedmiotem eks-
portu. Zmiany takie moze wywotywa¢ mechanizm rynkowy).

« Srodki polityki gospodarczej — chodzi tu o:
- kursy walut,
- polityke pieni¢zno-kredytowa,
- polityke fiskalna,
- subwencje eksportowe itp.
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Srodki polityki gospodarczej moga by¢ stosowane w zaleznosci od
sytuacji gospodarczej i spotecznej danego kraju. Mozna tu wyréznic
nastepujgce sytuacje's:

« Jezeli bilans ptatniczy wykazuje nadwyzke, a w kraju panuje bezro-
bocie, trzeba zastosowac ekspansywng polityke pieniezng i skarbo-
wa, aby powigkszy¢ dochody i wywotywaé wzrost importu.

« Jezeli wystepuje deficyt bilansu ptatniczego w sytuacji bezrobocia,
to nie mozna stosowac polityki ekspansywnej, aby nie pogtebiac de-
ficytu bilansu. Najlepszym rozwigzaniem jest dewaluacja.

« Jezeli w kraju panuje presja inflacyjna i réwnocze$nie wystepuje de-
ficyt bilansu ptatniczego, to wtasciwym rozwigzaniem jest polityka
deflacyjna. Powoduje ona ograniczenie wzrostu inwestycji i popytu
globalnego. W rezultacie nast¢puje ograniczenie importu. Jezeli nie
ma mozliwosci polityki deflacyjnej, to skutecznym rozwigzaniem
moze okazac si¢ dewaluacja.

» Jezeli w warunkach inflacji bilans ptatniczy wykazuje saldo dodat-
nie, wéwczas powstaje dylemat. Zastosowanie polityki deflacyjnej
prowadzitoby do powigkszenia salda dodatniego. W takiej sytuacji
nalezaloby zastosowac rewaloryzacj¢ waluty.

5.3. Polski bilans ptatniczy w grudniu 2008 roku

Komponenty miesi¢cznego bilansu ptatniczego sg szacowane przy
wykorzystaniu miesi¢cznych ptatnosci zarejestrowanych przez sys-
tem bankowy, informacji kwartalnych pochodzgcych bezposrednio ze
sprawozdan polskich podmiotéw uczestniczacych w obrotach z zagra-
nicg oraz badan statystyki publicznej. Prezentowana wersja bilansu
platniczego ma charakter informacji wstgpnej i moze ulec weryfikacji.

15 S. Raczkowski, op. cit., s. 258-259.
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Bilans platniczy (w mln euro)

2007 2008 | Dane skumulowane

Wyszczeg6lnienie 12007 =] 12008 —
XII XI XII [ XII 2007 |  XII 2008

A. | Rachunek biezacy -2.314| -1.637| -1.920| -14.609| -19.454
Saldo obrotéw towarowych -1.673| -1.519| -1.688| -12.383 -16.155
Eksport f.0.b 8.146 8.815 6.806 | 105.858 118.722
Import f.0.b. 9.8199 | 10.334 8.494 | 118.241 134.877
Saldo ustug 452 300 276 3.405 3.102
Przychody 2.004 1.777 1.775 20.931 23.554
Rozchody 1.552 1.477 1.499 17.526 20.452
Saldo dochodéw -1.221 -629 -659 | -11.827 -11.451
Przychody 608 599 577 7.316 7.960
Rozchody 1.829 1.228 1.236 19.143 19.411
Saldo transferéw biezacych 128 211 151 6.196 5.050
Przychody 701 727 713 11.100 10.885
Rozchody 575 516 562 4.904 5.835

B. | Rachunek kapitatowy 718 72 139 3.421 3.989
Przychody 795 99 162 3.882 4.637
Rozchody 77 27 23 461 648

C. | Rachunek finansowy 1.665| 1.232 -376 | 28.823 26.164
Zpglz};;ii‘gaz” eftycle bez‘posredme -486| -119 77| -3.482 -2.679
gi%rjiglfjrl‘,z]';‘geswc]e bezpo- 1.181| 1.138| -125| 16.649| 11.150
Inwestycje portfelowe - aktywa -1.056 387 80 -4.362 1.040
Udziatowe papiery warto$ciowe -312 27 32 -3.746 603
Diuzne papiery warto$ciowe -744 360 48 -616 437
Inwestycje portfelowe-pasywa 1.128 -215 -663 561 -3.498
Udziatowe papiery warto$ciowe 287 -107 -44 -349 186
DiuZne papiery warto$ciowe 841 -108 -619 910 -3.684
Pozostale inwestycje - aktywa 1.760 -485 1.222 -1.020 2.517

NBP 10 -84 -72 -171 -493
Sektor rzadowy -11 -4 1 -228 -80
ponelame sy finansowe | 415 367| 838| 2073| 5304
Pozostate sektory 343 -30 455 -2.694 -2.214
Pozostate inwestycje — pasywa -519 614 -522 21.906 18.128

NBP -1.734 | -1.016 -2.073 5.114 -4.933
Sektor rzadowy 39 -28 96 -1.023 -1.036
?ﬁ?ﬁ:ﬁfffnﬁfﬁy&%f finansowe 515| 922 807| 11212 16.123
Pozostate sektory 661 736 648 6.603 7.974
Pochodne instrumenty finansowe -343 -88 -191 -1.429 -494

D. | Saldo btedéw i opuszczen -1.593 -840 -482 -8263 | -13.067
Razem A-D -1.524 | -1.173 -2.639 9.372 -2.368

E. | Oficjalne aktywa rezerwowe 1.524| 1.173 2.639 -9.372 2.368

* Dane wstepne.

** Dane skumulowane sg prezentowane kroczaco w ujeciu 12 miesigcy.
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Najwazniejsze pozycje bilansu platniczego strefy euro

3-miesi¢czna $rednia ruchoma na koniec

Dane 12-misigcz-
ne skumulowane

na koniec
2009 | 2009 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2008 2009
VIII IX XII 111 VI IX IX IX
mld euro
l;‘j‘cil“nek obrotéw bieza- 06| -5.4| -14.3| -12.5| -39 o0.1| -105.9| 91,6
Saldo obrotéw towarowych 5.5 4.0 -0.6 -3.2 2.5 6.3 -1.5 15,1
Rksport 105.3| 106.5| 122.8| 105,9| 104.7| 106.7|1.591.7| 1.320.3
Import 99.8| 102.4| 123.4| 109.1| 102.2| 100.4|1.593,2| 1.305,2
Saldo ustug 2.3 1.3 2.5 1.9 1.9 2,2 44,8 25,6
Eksport 38.6| 38.5| 41.9 39,8| 38.4| 38,4| 510,1 475,4
Import 36.2| 37.3| 394 37.9| 36,5| 36,2| 465,2 449,8
Saldo dochodéw -0.3| -4.1 -7.3 -3.0| -1,9| -1,9| -55,0 -42,2
Saldo transferéw biezacych | -6.9| -6.5| -8.9 -8,1| -6,4| -6,6] -94,2 -90,1
Rachunek finansowy -5,5| 10,1 13,8| 18,6| 34| -1,7| 127,4 102,3
inwestycje portfelowe
i bezposrednie 48.9| 28.0| 30.5 23.7| 32.5| 27.5 81.8 342,6
netto tgcznie
inwestycje bezposrednie 2.8| -25,7| -20.4| -19,6| -0.2| -4.8| -103.4| -134.9
Inwestycje portfelowe netto | 46,1| 53.7| 50.9| 43.3| 32.7| 32.3| 185,2 477.5
Instrumenty udzialowe 31,6 -4.6| -14.2 -4.4| 13.3| 18.2 45.6 38,5
Instrumenty diuzne 14.5| 58.3| 65.1 47.7| 19.4| 14.1| 139.7 439.0
gxgszermmowe papiery 10| 34.1| 13.0| 48.8| 89| -3.4| 113.4| 202)
mstrumenty ynkupieniez- |40 o1 540 s21| -12] 105 17.5| 263 2369
Zmiany procentowe w poprzednim okresie
Towary i ustugi
Eksport -1,8 0.8 -6,9| -11,6 -1,8 1.4 6.3 -14,6
Import 1,5 2.7 -7.1 9.7 -5,6f -1.5 9.6 -14,7
Towary
Ekspor -2.8 1,1 -8.7| -13.8 -1.1 1.9 6.1 -17,1
Import 0.8 2.7 9.0 -11.6| -6.3| -1.8 10,2 -18,1
Ustugi
Export
Import 35 28| -03| 3.7 -3.7| -09 7,7 -3,3
Zrédto: EBC

Uwaga: wyniki moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

1) Dane dotycza sald (przeplywéw netto). Znak plus (minus) oznacza naplyw (od-
plyw). Dane nie sg skorygowane sezonowo.

Czynniki, ktére wptynety na wielkosci ujete w bilansie sg szeroko

skomentowane przez Europejski Bank Centralny (EBC).

Unia Europejska (EBC) sporzadza réwniez zbiorczy bilans platni-
czy w rozwinietej formie.
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REKAPITULACJA

Funkcjonowanie miedzynarodowych finanséw jest rezultatem
dziatalnosci szeregu instytucji finansowych. Instytucje te prowadza
dziatalnos¢ finansowg o zasi¢gu miedzynarodowym. Podstawowym
celem tych instytucji jest finansowanie réznorakich projektéw inwe-
stycyjnych dotyczacych szeroko rozumianego rozwoju spoteczno-eko-
nomicznego poszczegdlnych krajéow. Finansowanie projektéw inwe-
stycyjnych nastepuje wedtug okreslonych zasad i warunkdéw.

Najwazniejszg instytucja finansowg $wiata jest Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Stanowi on ramy instytucjonalne funkcjonowa-
nia mi¢dzynarodowego systemu walutowego. Emituje wtasng walute
rozliczeniowg SDR.

Drugg wazng instytucjg finansowa o §wiatowym zasiggu dziatania
jest grupa Banku Swiatowego. Dziatalno$¢ Banku Swiatowego polega
na finansowaniu projektéw inwestycyjnych, udzielaniu gwarancji kre-
dytowych, pomocy w odbudowie i rozwoju pafistw cztonkowskich itp.

Poza tymi instytucjami funkcjonuje szereg bankéw regionalnych
obstugujacych poszczegdlne obszary geograficzne Swiata. W Europie
prowadzg dziatalno$¢ dwa banki: Europejski Bank Odbudowy i Roz-
woju i Bank Inwestycyjny.

Rozlegta dziatalnos¢ instytucji finansowych spowodowata, ze wy-
ksztalcit si¢ szereg centréw finansowych $wiata, takich m.in. jak:
Londyn, Nowy Jork i Tokio.

Powigzanie gospodarki finansowej danego kraju z krajami ze-
wnetrznymi znajduje swéj wyraz w bilansie ptatniczym. Odzwierciedla
on efekty finansowe szeroko rozumianej wspdtpracy gospodarczej.

LITERATURA

. W. ZabielsKi, Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 2005.
. B. Bernas, (red.), Finanse migdzynarodowe, PWN, Warszawa 2006.

PYTANIA KONTROLNE:
Podstawowe cele i zadania MFW
Fundusze MFW i Zrédta ich pozyskiwania
Wiadze MFW
Grupa Banku Swiatowego — jej sktad
Dziatalno$¢ Miedzynarodowego Towarzystwa Finansowego
Banki regionalne — ich rodzaje i zadania
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7. Zakres dziatania Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
8. Znaczenie i zadania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
9. Europejski Bank Inwestycyjny — cele i zadania

10. Znaczenie i zadania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych

11. Korzysci dla Polski z cztonkostwa w migdzynarodowych instytu-
cjach finansowych.
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Rozdzial Vv
FINANSE UNII EUROPE]JSKIE]

»Finansowanie dziatalnos$ci Unii Europejskiej stanowi jedno z naj-
czesciej poruszanych i budzacych najwiecej emocji zagadnienr doty-
czacych integracji europejskiej. Jest to przedmiot zywego zaintere-
sowania zaréwno instytucji Unii, rzgdéw krajéw cztonkowskich, jak
i politykéw, ekonomistéw, a takze szerokich rzesz spoteczefistwa
w poszczegdlnych krajach”!.

Dodajmy, Ze sprawy te si¢ komplikujg w miare rozszerzenia Unii
o nowych cztonkéw o relatywnie nizszym poziomie rozwoju.

1. Polityka pieni¢zna Unii Europejskiej strefy euro

Instytucja odpowiedzialna za taka polityke jest Bank Centralny
Unii — Europejski System Bankéw Centralnych. Jest to instytucja zto-
zona z:

« Europejskiego Banku Centralnego oraz

* Krajowych (narodowych) bankéw centralnych wszystkich krajow
cztonkéw Unii.

Zaréwno Europejski Bank Centralny jak i krajowe banki centralne
majg osobowos¢ prawna.

Eurosystem — obejmuje Europejski Bank Centralny oraz krajowe
banki centralne, ktére nalezg do sfery euro. Jest to struktura operacyj-
na, kierowana przez nast¢pujgce organy decyzyjne:

» Rad¢ Zarzadzajacg — zwang Radg Prezeséw. Wchodzg do niej wszy-
scy cztonkowie Zarzadu oraz Gubernatorzy (prezesi) bankéw cen-
tralnych krajéow strefy euro.

» Rade Generalng — okreSlang jako Rada Ogdlna, stanowi ona forum
kontaktéw miedzy krajami strefy euro a pozostatymi krajami UE,
ztozona jest z prezesa, wiceprezesa oraz gubernatoréw wszystkich
narodowych bankéw centralnych.

« Zarzad — sktada si¢ z prezesa, wiceprezesa i czterech innych cztonkéw.
Kadencja cztonkéw Zarzadu EBC trwa 8 lat i nie jest odnawialna.

Gtéwna Rada Zarzadzajaca realizuje dwa wazne zadania:
« podejmowanie decyzji niezbednych do funkcjonowania Eurosystemu,

« ksztaltowanie polityki pieni¢znej strefy euro oraz ustalanie wysoko-
Sci stép procentowych,

1 L. Oreziak, Finanse Unii Europgjskiej, PWN, Warszawa 2009 ., s. 9.
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- utrzymywanie stabilnosci cen (art.105 Swiatowej Organizacji Han-
dlu — WTO).
Utrzymywanie stabilnosci cen oznacza zwalczanie inflacji. Stabil-
ne ceny stwarzajg warunki dla trwalego wzrostu gospodarczego.

»ESBC powinien dziata¢ zgodnie z zasadami otwartej wolnokonku-
rencyjnej gospodarki, sprzyjajac efektywnej alokacji zasobéw. Podsta-
wowe zadania ESBC to:

« ksztattowanie i realizacja polityki pieni¢znej wspdlnoty,

« przeprowadzanie operacji dewizowych,

« utrzymywanie oficjalnych rezerw dewizowych krajéw cztonkow-
skich i zarzgdzanie nimi,

« wspieranie prawidtowego funkcjonowania systeméw ptatniczych”?.

Europejski Bank Centralny ma wytgczne prawo do wydawania
zgody na emisj¢ banknotéw euro. Moga by¢ one emitowane zaréwno
przez EBC, jak i krajowe banki centralne.

Do podstawowych narzedzi realizacji polityki pienieznej nale-
zy ustalanie stép procentowych. Stopy procentowe, w zaleznoSci od
sytuacji gospodarczej mogg by¢ podwyzszane badz redukowane. Od
grudnia 1998 r. do poczatku lipca 2008 r. EBC dokonat 25 razy zmiany
stép procentowych?®.

2. Polityka budzetowa

Polityka budzetowa 1gczy si¢ z koordynacja polityki gospodarczej
wszystkich krajéw cztonkowskich Unii. Ogélne zasady takiej koordy-
nacji zostaty ustalone w uchwale Rady Europejskiej przyjetej na po-
siedzeniu w Luksemburgu w grudniu 1997 r.

Na podstawie ogdlnych zasad zawartych w Traktacie ustanawiajg-
cym Wspdlnote Europejskg oraz szeregu innych regulacji przeprowa-
dzonych w Unii Europejskiej przyjeto nastepujace formy koordynacji
polityki gospodarczej:

- jednolita polityka gospodarcza, w sktad ktérej wchodzg:

- polityka pieni¢zna,

- polityka kursowa wobec innych walut,

- polityka konkurencji — obejmujgca wszystkie kraje cztonkowskie
« Scista koordynacja, ktéra obejmuje:

- polityke budzetowa,

2 L. Oreziak, op. cit., s. 18.
5 Por. L. Orgziak, tamze, s. 21.
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- polityke jednolitego rynku wewnetrznego na podstawie wspdélnych

zasad i dyrektyw Rady,
+ luZzna koordynacja - jej istota znajduje swéj wyraz w najmniejszym

stopniu formalizacji i obligatoryjnosci. Obejmuje ona:

- polityke budzetows,

- polityke rynku pracy,

- polityke reform strukturalnych rynku towaréw i ustug i rynku ka-
pitatlowego*.

Ogdlne wytyczne polityki gospodarczej stanowig podstawowy in-
strument koordynacji polityki gospodarczej w ramach UE. Obejmujg
one:

- dziedzine zatrudnienia oraz zasady funkcjonowania rynku pracy,
- rynek towaréw, ustug i kapitatu.

Méwigc o koordynacji polityki gospodarczej UE nie sposéb pomi-
ng¢ Strategi Lizbofiskiej. Obrady Rady Europejskiej w Lizbonie 23
i 24 marca 2004 r. stanowily trzeci etap tworzenia Unii Gospodarczej
i Walutowe;j.

»Celem Strategii Lizboniskiej jest: uczynienie ze Wspdélnoty do 2010
roku najbardziej konkurencyjnej, opartej na wiedzy gospodarki na
Swiecie, zdolnej do utrzymania zréwnowazonego rozwoju gospodar-
czego, stworzenia wi¢kszej liczby lepszych miejsc pracy oraz zacho-
wania spdjnosci spoteczne;j”s.

2.1. Koordynacja polityki budzetowe;j

W odréznieniu od polityki gospodarczej i pienieznej polityka bu-
dzetowa zostata pozostawiona w gestii krajow cztonkowskich strefy
euro. W polityce tej chodzi o decyzje dotyczace dochodéw i wydatkéw
budzetowych na szczeblach: centralnym, regionalnym i lokalnym.

W celu przeciwdziatania powstawaniu nadmiernych deficytéw bu-
dzetowych przyjeto nastepujace wytyczne:

« ograniczenie niekorzystnego oddzialywania nadmiernych deficytéw
budzetowych na wysoko$¢ stép procentowych na jednolitym rynku
finansowym Unii;

« minimalizowanie ryzyka w polityce pieni¢znej wynikajgcego z utrzy-
mywania si¢ nadmiernego deficytu budzetowego;

- minimalizowanie ryzyka niewyptacalnosci kraju cztonkowskiego®.

4 Bardziej szczegétowo polityki te omawia L. Oreziak, op. cit., s. 27 i dalsze.

5 Kompendium wiedzy o Unii Europejskiej, praca zb. pod red. E. Matuszynskiej
i B. Gruchmana, PWN, Warszawa, 2006, s. 230.

° Problemy te omawia L. Oreziak, op. cit.
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2.2. Zasady gospodarki budzetowej UE”

Zasady te zostaly uregulowane rozporzadzeniem Rady UE nr
1005/2002 oraz innymi porozumieniami miedzy instytucjami Unii.

Na system finansowy UE sktfada sig:

* budzet ogélny — stanowi zestawienie przewidywanych dochodéw
i wydatkéw, jest aktem prawnym pozwalajgcym kazdego roku na
finansowanie wszystkich dziatan wspélnotowych. Obejmuje on wy-
datki w samym budzecie.

« finansowanie pozabudzetowe — obejmuje:

- Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego. Jest on jednym z naj-
wazniejszych elementéw wspdipracy migdzy Wspdlnotg Europej-
ska a grupg okoto 80 krajéw rozwijajacych si¢ oraz z krajami i
terytoriami zamorskimi, zaleznymi od niektérych krajéw czton-
kowskich UE. Krajami, ktére wnoszg najwigkszy wktad do EFRR
sa: Niemcy, Wielka Brytania, Wtochy oraz Hiszpania. Udziat pozo-
statych krajéw cztonkowskich jest stosunkowo niewielki.

- Wspdlnotowe operacje pozyczkowe realizowane przez Komisj¢ Eu-
ropejska,

- Finansowanie badaf w sektorach zwigzanych z przemystem wegla
i stali — z Funduszu Badawczego Wegla i Stali.

Zasadami gospodarki budzetowej UE s3:
 Zasada jednosci formalnej.
Wszystkie dochody i wydatki muszg by¢ ujete w jednym dokumen-

cie. Umozliwia to efektywne monitorowanie zarzadzania srodkami
budzetu.

+ Zasada jednoSci materialowej budzetu (zasada uniwersalizmuy).
Zasada ta wymaga, aby dochody budzetowe stanowity jedng pule
przeznaczong na wszystkie wydatki budzetowe. Zadnych dochodéw
nie przypisuje si¢ konkretnym wydatkom. Istniejg odregbne odstep-
stwa od tej zasady.

« Zasada sporzgdzania budzetu na okres jednego roku.

Umozliwia to kontrole wykonania zadan przez instytucje odpowie-
dzialne za realizacj¢ budzetu. Dochody i wydatki budzetu na dany
rok sg odpowiednio skorelowane z planowaniem wieloletnim Unii
w zakresie finansowania okreSlonych zadan przekraczajacych reali-
zacje jednego roku.

7 Kompendium wiedzy o Unii Europejskiej, op. cit.; L. Oreziak, op. cit.
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« Zasada ré6wnowagi budzetowej.
Zasada ta oznacza, ze dochody i wydatki muszg by¢ zréwnowazone.
Nie mozna korzystac z pozyczek w celu finansowania swoich wydat-
kéw budzetowych.
Oznacza to, Ze nie mozna planowac¢ w budzecie deficytu.
Jezeli w trakcie realizacji budzetu pojawi si¢ zagrozenie réwnowagi,
mozliwe jest uchwalenie korekty budzetu, ktéra przywraca te réw-
nowage.

 Zasada szczegélowosci budzetu
Wszystkie wydatki muszg by¢ tak zapisane, aby nie pojawity sie
zadne watpliwosci dotyczace sum i kierunkéw wydatkéw. Oznacza
to, ze kazdy wydatek musi mie¢ SciSle okreSlony cel. Dlatego klasy-
fikacja budzetowa dzieli si¢ na sekcje, tytuty, artykuly i punkty.

+ Zasada stosowania euro
WszystKie pozycje ujete w budzecie sg wyrazane we wspdlnej walu-
cie euro. Zasada ta obowigzuje od 1 stycznia 1999 r.,, mimo Ze nie
wszystkie pafistwa cztonkowskie nalezg do strefy euro.

» Zasada przejrzystosci
Zasada ta oznacza jawno$¢ tworzenia i wykonywania budzetu. Zgod-
nie z tg zasadg budzet jest publikowany w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej — po przyjeciu go przez Parlament Europejski.

 Zasada statego zarzadzania finansowego
W zarzadzaniu finansowym obowigzuja zasady: gospodarnosci,
efektywnosci i skutecznosci.
Wymaga to precyzowania zadan, ktére sg monitorowane za pomocg
mierzalnych wskaznikéw. Obowigzuje tu zasada obliczania okresu
zwrotu ponoszonych naktadéw na okreSlenie przedsiewzig¢cia inwe-

stycyjne.
2.3. Zrédta dochodéw budzetowych?

Kluczowag role tworzenia budzetu ogélnego UE odgrywa Perspekty-
wa Finansowa obejmujgca lata 2007 — 2013.

Wszystkie wydatki ujete w perspektywie zostaly podzielone na
grupy, ktére odzwierciedlajg aktualne priorytety polityki Unii Euro-
pejskiej. Sa to maksymalne putapy wydatkéw. Ich struktura jest zbli-
zona do wydatkéw operacyjnych w budzetach opracowywanych przez
Komisje Europejska.

O ile w perspektywie finansowej sg ujmowane gtéwne grupy wydat-
kéw, o tyle w rocznym budzecie wydatki sg okresSlane szczegétowo.

8 Kompendium wiedzy..., op. Cit.
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Zrédta dochodéw budzetowych — uregulowane decyzjg Rady UE z
dnia 29.09.2000 r., w tym:

« Tradycyjne dochody wtasne, do ktérych zalicza sig:

- oplaty wyréwnawcze z tytutu importu produktéw rolnych i sktadki
cukrowe,

- cta importowe produktéw pozostatych (poza rolnymi),
- $rodki z podatku VAT,

- tzw. czwarte Zrédto (wplaty bezposrednie w relacji do produktu
narodowego brutto),

- dochody pozostate.

Dochody z tytutu VAT, ktére zostaty wprowadzone decyzjg Rady
Europejskiej z 21.04.1970 r. Decyzja taka byta konieczna, poniewaz
tradycyjne Zrédta dochodéw okazaty si¢ niewystarczajgce. Obcigzenie
dochodéw z VAT bylo i pozostaje niewielkie. Wynosito poczatkowo
1%, péZniej zostato zwigkszone do 1,4%, a nastepnie bylo systema-
tycznie redukowane®.

Czwarte zrédto dochodéw nabiera coraz wiekszego znaczenia. Zré-
dto to zostato uruchomione w rezultacie reformy budzetowej w 1988
roku. Sg to wptaty bezposrednie krajéow cztonkowskich w relacji do
produktu narodowego brutto. Udziat tego Zrédta w dochodach budze-
towych w roku 2007 wynidst 63%.

Czwarte Zrédlio jest przeznaczone na sfinansowanie wydatkéw bu-
dzetowych, ktére nie znajdujg pokrycia z tradycyjnych Zrédet i wpty-
wow z tytutu VAT

Pozostate dochody budzetowe stanowig niewielki odsetek docho-
déw budzetu ogdlnego. Jest to zrédto dopetniajace budzet. Zrédtami
pozostatych dochodéw sg:

- podatki od wynagrodzen oséb zatrudnionych w instytucjach Unii,
- odsetki z tytulu opdznied w ptatnosciach na rzecz budzetu,
- kary od przedsigbiorcéw nieprzestrzegajacych zasad konkurencji,

- nadwyzki budzetu z lat poprzednich.
Gtéwne grupy dochodéw budzetu Unii Europejskiej ujmuje tabela.

° Szerzej na ten temat L. Oreziak, op. cit., s. 147.
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2.4. Wydatki budzetowe

Zachowanie réwnowagi budzetowej wymaga, aby wydatki budze-
towe byty ustalane na takim poziomie umozliwwiajacym byto ich sfi-
nansowanie w ramach zgromadzonych dochodéw.

Wydatki budzetu ogélnego Unii dzielg si¢ na dwie grupy:
« Wydatki obowigzkowe — obejmujg m.in.:
- finansowanie interwencji na rynku rolnym,
- finansowanie rozwoju regionalnego,

- finansowanie dziataf na rynku wewnetrznym.

Finansowanie tej grupy wydatkéw musi by¢ zapewnione w pierw-
szej kolejnosci. Sg to wydatki operacyjne, realizowane przez Komisje
Europejska. Stanowig one ponad 95% ogdlnej kwoty wydatkéw budze-
towych Unii:

« Wydatki administracyjne na instytucje UE, stanowigce 5% wydat-
kéw budzetowych.

Strukture wydatkéw budzetu ogdélnego Unii przedstawia tabela:

Struktura wydatkéw z budzetu ogdélnego
w latach 2007 — 2009 (W %)

Srodki na zobowigzania 2007 | 2008 | 2009°
1. Trwaly wzrost 38,2 41,7 43,8
a. Konkurencyjno$¢ na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia 5,7 8,1 8,3
b. Spéjnos¢ na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia 32,5 33,61 35,5
2. Zarzadzanie zasobami naturalnymi i ich ochrona 47,6 44,1 43.7
w tym: wydatki zwigzane z rynkiem i ptatnosci bezposrednie 36,9 33,8| 34,2
3. Obywatelstwo, wolnos$¢, bezpieczenstwo i sprawiedliwo$¢ 1,1 1,2 1,1
4. Unia jako partner na arenie migdzynarodowej 6,5 6,7 5,5
5. Administracja 6,1 6,0 5,6
6. Wyréwnania 0,5 0,1 0.3
Srodki na ptatnosci ogétem 100,0( 100,0| 100,0
2 Uchwalony budzet. > Wstepny projekt budzetu z 16 czerwca 2005 r.

Zrédto; obliczenia wtasne na podstawie: Budzet ogdiny Unii Europejskie} na rok_finansowy
2008, Dane, Komisja Europejska, wg stycznia 2008 1. s. 10 oraz Preliminary Draft General
Budget of the European Communities_for the financial year 2009, General Introduction
European Commission, 16 czerwca 2008, s. 16.

Wzrostowi gospodarczemu nadano znaczenie pierwszoplanowe.
Jest to wyrazem dgzenia Unii do zwi¢kszenia szans w globalnej kon-
kurencji w gospodarce Swiatowej. Jest to strategiczny cel odnowionej
Strategii Lizbofiskiej. Chodzi o zwigkszenie konkurencji i zatrudnienia.
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Nast¢gpne wazne grupy wydatkéw trwatego wzrostu dotyczg tak
waznych probleméw, jak:

- sieci transeuropejskie i nawigacji satelitarnej,
- cele badawcze,

- cele zwigzane z polityka energetyczng.

Kolejna powazna grupa wydatkéw dotyczy realizacji polityki spdj-
nosci. Chodzi tu o zmniejszenie réznic w poziomie zamoznos$ci migdzy
krajami cztonkowskimi i regionami wewnatrz tych krajéw.

Nastepna znaczgcg grupa wydatkéw jest zarzgdzanie zasobami
naturalnymi i ich ochrona.

Ta grupa wydatkéw obejmuje dwie wazne grupy. Sg to:

« Wydatki na finansowanie rynkéw rolnych i ptatnosci bezposrednie.
Chodzi tu o zapewnienie wzrostu wydajnosci pracy w rolnictwie, od-
powiedniego poziomu zycia ludno$ci wiejskiej, stabilizacji rynkéw
rolnych i odpowiedniego wzrostu cen produktéw rolnych.

« Wydatki zwigzane z ochrong Srodowiska naturalnego. Polityka Unii
w tej dziedzinie ma na celu:

- zachowanie, ochrone i poprawe jakosci Srodowiska naturalnego,
- ostrozne i racjonalne wykorzystanie zasobéw naturalnych,

- wspieranie na forum miedzynarodowym dziatan majacych na celu
rozwigzywanie regionalnych lub §wiatowych probleméw dotycza-
cych srodowiska naturalnego.

Pozostate grupy wydatkéw majg niewielki udziat w strukturze bu-
dzetu po stronie wydatkow!®.

2.5. Budzet Unii Europejskiej na 2010 rok
zostal zatwierdzony przez Parlament Europejski
w dniu 17.12.2009 r.

Pomoc dla sektora mlecznego i Srodki na strategi¢ dla Battyku

Po raz ostatni negocjacje w sprawie budzetu rocznego UE odbywaty
sie zgodnie z zasadami Traktatu Nicejskiego, na mocy ktérego Parla-
ment nie ma de facto kompetencji w zakresie wydatkéw na rolnictwo.
Mimo to Parlamentowi udato si¢ wynegocjowa¢ wprowadzenie do bu-
dzetu nowej linii budzetowej, obejmujgcej pomoc dla sektora mlecz-
nego. Doptaty wyniosg 300 milionéw euro. Jest to realizacja postulatu
zgltaszanego przez Parlament od Kilku lat. Poset sprawozdawca tego-

10 Poszczeg6lne grupy wydatkéw budzetu ogélnego UE omawia szczegélowo L. Or¢ziak,
op. cit., s. 153-222.
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rocznego budzetu, Laszlé Surjan uznal, ze zadziatat ,duch Lizbony”.
Nowy traktat rzeczywiscie nadaje Parlamentowi petng kompetencje de-
cyzyjng w dziedzinie budzetu, obejmujgcg réwniez rolnictwo.

20 mln euro zarezerwowano na strategi¢ dla Morza Battyckiego.
Srodki zamrozone w rezerwie zostang uwolnione, kiedy Komisja Eu-
ropejska przedstawi na piSmie propozycj¢ ich rozdysponowania.

Europejska Polityka Sgsiedztwa i Partnerstwo Wschodnie

466 mln euro w zobowigzaniach, a 279 mln w ptatnosciach prze-
widziano na sfinansowanie dziataf na rzecz zdrowia i Srodowiska na
Ukrainie i Biatorusi oraz na dzialania ukierunkowane na odbudowe
zaufania i bezpieczefistwa w Gruzji (w tym w Abchazji i Osetii Potu-
dniowej).

Projekty pilotazowe

Parlament przyjat migedzy innymi trzy wazne dla Polski propozycje
dotyczace finansowania Igrzysk Paraolimpijskich w Warszawie, sty-
pendiéw dla mtodziezy z Europy Wschodniej i funduszy na Nagrode¢
im. Bronistawa Geremka oraz Katedre Cywilizacji Europejskiej jego
imienia przy Kolegium Europejskim w Natolinie.

3. Europejski Bank Inwestycyjny!*

Jest to niezalezna instytucja finansowa Wspdlnot Europejskich.
Zostata powotana na 1.01.1958 r. na mocy traktatu o ustanowieniu
EWG. Siedzibg tego Banku jest Luksemburg.

Udziatowcami Banku sg wszystkie kraje cztonkowskie UE.

Organy Banku:

» Rada Gubernatoréw — sktada si¢ z ministréw delegowanych przez
kazdy kraj cztonkowski. Sg to ministrowie finanséw, skarbu lub go-
spodarki. Obecnie w sktad Rady wchodzi 27 ministréw. Rada Guber-
natoréw podejmuje decyzje wigkszoScig gtoséw. Posiedzenia Rady
odbywajg si¢ raz w roku.

Najwazniejsze zadania Rady Gubernatoréw:

ustalanie gtéwnych kierunkéw polityki kredytowej Banku,

- udzielanie zezwolef na dziatalno$¢ Banku poza Unia,

- ocena sprawozdania sktadanego przez Komitet Kontrolny,

- podejmowanie decyzji w sprawie podwyzszenia kapitatu EBI,

- mianowanie czlonkéw Rady Dyrektoréw, Komitetu Zarzgdzajgce-
go i Komitetu Kredytowego.

11 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, PWN, 2005, L.Or¢ziak, op. cit.
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- Rada Dyrektoréw — skiada si¢ z dyrektoréw wyznaczonych przez
kazdy kraj cztonkowski. Jednego dyrektora wyznacza Komisja Euro-
pejska. Wszyscy sg mianowani przez Rade Gubernatoréw na odna-
wialny okres 5 lat. Sg odpowiedzialni tylko przed Bankiem.

« Komitet Zarzadzajacy — dziatajacy pod nadzorem Rady Dyrekto-
réw organ wykonawczy, czuwajacy nad biezacym funkcjonowaniem
Banku. Cztonkowie Komitetu sg mianowani przez Rad¢ Gubernato-
réw na okres szescioletni.

« Komitet Audytowy — jego zadaniem jest weryfikacja operacji prze-
prowadzanych przez Bank oraz sprawdzanie prawidtowosci prowa-
dzonych ksigg rachunkowych.

Bank Inwestycyjny ma za zadanie przyczyniac si¢ do réwnomierne-
g0, pozbawionego zakidcen rozwoju wspdlnego rynku europejskiego.
EBI realizuje te zadania w oparciu o wtasne zasoby finansowe, jak
i Srodki pozyskiwane na rynku kapitatowym.

Bank udziela pozyczek, gwarancji i wspiera finansowe projekty in-
westycyjne, dotyczace rozwoju réznych sektoréw gospodarek krajéw
najstabiej rozwinigtych.

Interesujace jest to, ze Bank w swej dziatalnoSci nie Kieruje si¢
zyskiem.

Powotany przy EBI Europejski Fundusz Inwestycyjny w 1994 r.
facznie z Bankiem odgrywajgq wazng role we wspieraniu rozwoju kon-
kurencyjnosci przemystu w krajach cztonkowskich UE oraz zapewnia-
ja wsparcie rozwoju malych i §rednich przedsiebiorstw.

4. Harmonizacja podatkéw

Dazenie do jednolitego rynku towardw, ustug i kapitatéw pocigga
za sobg koniecznos$¢ harmonizacji podatkéw. Polega ona na wyréwny-
waniu réznic w wysokosci podatkéw w poszczegdlnych krajach czton-
kowskich. Zréznicowane podatki wptywaja na warunki konkurencji
na rynku europejskim. Harmonizacji wymagajg podatki posrednie ta-
kie jak VAT, akcyza, a takze cta. Ci¢zar podatkéw posrednich ponosi
finalny konsument. PodatkKi te sg cenotwdrcze i wpltywaja na popyt na
towary i ustugi.

Podatki bezposrednie, takie jak podatek dochodowy (od oséb praw-
nych i fizycznych), podatek od nieruchomosci obcigzajg dochéd po-
datnika. Nie wptywajg one na przeptyw towardéw i ustug w ramach
jednolitego rynku unijnego. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
ogranicza popyt konsumpcyjny. Jesli podatek ten jest zbyt wysoki,
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ogranicza mozliwo$¢ rozwojowg przedsiebiorstwa, wzrost wynagro-
dzen pracownikéw itp.

Swoboda przeptywu kapitatéw wymaga eliminowania réznic w po-
ziomie opodatkowania dochodéw od lokat.

Problemy harmonizacji podatkéw pozostaja w sferze dyskusji w
Unii Europejskiej. Wiele probleméw w tej dziedzinie nie jest jeszcze
rozwigzanych'.

5. Instytucje Unii Europejskiej'®

Rada Europejska
Jest gtéwnym organem politycznym Unii. Wytycza jej giéwne Kkie-
runki dziatania o fundamentalnym znaczeniu. State spotkania sze-
fow panstw i rzgdéw panstw cztonkowskich odbywaja si¢ co najmniej
raz w roku w Brukseli.
Obradom przewodniczy gtéwny przedstawiciel pafistwa cztonkow-
skiego sprawujacego w danym pétroczu prezydencje.
Rada Europejska zajmuje si¢ m.in.:
- podejmowaniem waznych decyzji politycznych,
- rozwigzywaniem konfliktéw politycznych,
- wyznaczaniem wspdlnej polityki zagranicznej i bezpieczefistwa,
- wdrazaniem wspdlnych strategii unijnych i innych.

Rada Unii Europejskie;j

Jest to gtéwny organ decyzyjny Unii. Jest okre$lana jako Rada Mi-
nistréw, chociaz petni funkcje organu ustawodawczego. Jest koordy-
natorem ogélnej polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE.

Rada Unii Europejskiej odgrywa wiodacg role w realizacji trzech
filaréw UE.

Pierwszy filar dotyczy probleméw zwigzanych z tworzeniem Unii
Gospodarczo-Walutowej. Dziatania te oznaczaly utworzenie jednolitej
przestrzeni gospodarczej charakteryzujacej si¢ przeptywem:

- towar6w i ustug,
- sity roboczej,
- kapitatéw.
Drugi filar — dotyczy stosunkéw zewnetrznych: realizacji wytycz-
nych Rady Europejskiej, negocjacji uméw mi¢dzynarodowych i ich za-
wierania.

12 Problemy zwigzane z harmonizacja podatkéw omawia szerzej L. Or¢ziak, op.cit.
15 Kompendium wiedzy, op.cit.
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Trzeci filar — tyczy spraw wewnetrznych i wymiaru sprawiedli-
woSci. Przystuguje jej prawo do wydawania rozporzadzen, dyrektyw,
decyzji i zalecen.

W sktad Rady wchodzg przedstawiciele pafnstw cztonkowskich —
ministrowie rzgdéw centralnych badz zwigzkowych. Reprezentujg oni
interesy swoich panstw.

Czestotliwos$¢ spotkan Rady jest rézna w zaleznoSci od potrzeb.

Prac¢e Rady wspomaga rozbudowany system organéw pomocni-
czych. Sg to state i dorazZne komitety oraz grupy robocze réznych spe-
cjalistéw.

Komisja Europejska

Jest to kluczowy organ zarzadzajgcy i wykonawczy Wspdlnot Eu-
ropejskich.

W sktad Komisji wchodzg komisarze. Ich liczba wynosi obecnie 25
po jednymz kazdego kraju. Liczba Komisarzy nie zwi¢kszy si¢ w miare
powigkszania si¢ liczby cztonkéw Unii. Kazdemu komisarzowi podle-
ga okreslona dziedzina.

Komisarze reprezentujg interesy catej Unii a nie poszczegdlnych
pafstw.

Posiedzenia Komisji odbywajg si¢ raz w tygodniu i sg tajne. Komi-
sja posiada szeroki zakres kompetencji.

Parlament Europejski

Jest to Parlament jednoizbowy, wybierany na okres 5 lat. Po roz-
szerzeniu Unii Parlament liczy 732 deputowanych. Liczba mandatéw
przystugujacych poszczegdlnym pafistwom jest proporcjonalna do
liczby mieszkancow.

Przy Parlamencie funkcjonuje 20 statych komis;ji.

Przewodniczacy Parlamentu jest wybierany na 2,5 roku.

Parlament posiada kompetencje: legislacyjne, budzetowe i kontrolne.

Europejski Trybunal Sprawiedliwosci

Trybunat orzeka i dokonuje interpretacji prawa. Zajmuje si¢ rozwo-
jem prawa wspdlnotowego. Jego orzeczenia sg ostateczne i niepodwa-
zalne.

REKAPITULACJA

Polityka pieni¢zna UE jest prowadzona i ksztattowana przez Bank
Centralny i banki krajéw cztonkowskich strefy euro. Zadaniem tych
instytucji jest utrzymywanie stabilnoSci cen i zwalczanie inflacji,
a takze ustalanie wysokoSci stép procentowych.
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Europejski System Bankéw Centralnych prowadzi dziatalnosc zgod-
nie z zasadami wolnokonkurencyjnymi gospodarki.

Polityka budzetowa 1aczy si¢ z koordynacjg polityki gospodarczej
wszystkich krajéw cztonkowskich.

Polityka budzetowa, w odréznieniu od polityki pieni¢znej zostata
pozostawiona w gestii krajéw cztonkowskich strefy euro. Chodzi tu o
decyzje dotyczace dochoddéw i wydatkéw budzetowych na wszystkich
szczeblach decyzyjnych.

Budzet UE opracowywany jest wedtug SciSle okreslonych zasad. Na
system finansowy UE sktada sig:

- budzet ogdlny,
- finansowanie pozabudzetowe.

Podstawg wyjSciowg do opracowania budzetu rocznego jest Per-
spektywa finansowa 2007 — 2013. Odzwierciedla ona aktualne prio-
rytety polityki UE.

Zrédta dochodéw budzetowych dzielg sie na tradycyjne i pozostate.
Lacznie jest ich cztery.

Wydatki budzetowe, a $cislej ich struktura, uwzgledniajg aktualne
problemy, ktére zamierza rozwigzywac UE.

Budzet UE na rok 2010 koncentruje si¢ na wyjsciu z kryzysu.

Bank Inwestycyjny UE odgrywa wazng rol¢ we wspieraniu rozwoju
konkurencyjnosci przemystu w krajach cztonkowskich, w tym rozwoju
matych i Srednich przedsigbiorstw. Bank ten w swej dziatalnoS$ci nie
kieruje si¢ zyskiem.

Dla prawidtowego funkcjonowania rynku europejskiego Unia po-
dejmuje wysitki na rzecz harmonizacji podatkéw.
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Rozdziat VI
FINANSE PUBLICZNE

1. Pojecie finanséw
Finanse sg pojeciem bardzo pojemnym. t.aczg si¢ nierozerwalnie
pienigdzem i podlegajg najogdlniej rzecz biorgc na gromadzeniu i po-
dziale Srodkéw pienieznych pomiedzy réznymi sferami dziatalnosci
spoteczno-gospodarczej. Przeptywy pieniezne wystepuja w réznej po-
staci gotéwkowej, bezgotéwkowej, lokat bankowych, naleznosci, zo-
bowigzan itp. Finanse obstuguja i kontrolujg przebieg proceséw spo-
teczno-gospodarczych.
Najbardziej ogdélny podziat finanséw obejmuje: finanse publiczne
i niepubliczne.
~Przez pojecie finanséw publicznych najczesciej rozumie si¢ zasoby
pieni¢zne, operacje tymi zasobami oraz normy prawne regulujgce”!.
Pojecie finanséw publicznych regulowaly i regulujg ustawy o fi-
nansach publicznych:
-226.11.1998 . (Dz.U. z 2003 r. nr 15 ze zm.),
- 2 30.06.2005 1. (Dz.U. z 2005 r., nr 249 ze zm.),
- 227.08.2009 . (Dz.U. z 2009 r., nr 157),
- Ustawa z 16.12.2010r. wprowqdzita zmiany w niektérych artyku-

tach ustawy z 27.08.2009 r.

Z tredci tych ustaw wynikato i wynika, ze finanse publiczne znaj-
duja swéj wyraz w gospodarowaniu Srodkami publicznymi, ich pozy-
skiwaniu i rozdysponowaniu.

Ostatnia ustawa o finansach publicznych okres§la w art. 3, zZe fi-
nanse publiczne obejmujg procesy zwigzane z gromadzeniem Srod-
kéw publicznych oraz ich rozdysponowaniem, w szczegdlnosci:

« gromadzenie dochodéw i przychodéw publicznych,

- finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,
« Zacigganie zobowigzan angazujacych Srodki publiczne,
« zarzadzanie Srodkami publicznymi,

zarzgdzanie dtugiem publicznym,

» rozliczenia z budzetem Unii Europejskiej.
Jak wynika z powyzszego, procesy zwigzane z finansami publicz-
nymi sg bardzo rozleglte i wymagaja szeregu uregulowan prawnych,

U A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo_finansowe, Lexis-Nexis, wyd. 8, Warszawa 2007, s. 12.
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obejmujgcych funkcjonowanie duzej liczby jednostek sektora finan-
séw publicznych.
1.1. Jednostki sektora finanséw publicznych (art. 9 ustawy)
Do sektora finanséw publicznych zalicza sig:

« organy wladzy publicznej, administracji rzgdowej, kontroli pafistwo-
wej i ochrony prawa, sady i trybunaty,

« jednostki samorzgdu terytorialnego oraz ich zwigzki,

- jednostki budzetowe,

 samorzgadowe zaktady budzetowe,

« agencje wykonawcze,

« instytucje gospodarki budzetowe;j,

« panstwowe fundusze celowe,

- zaktady ubezpieczeniowe,

« Narodowy Fundusz Zdrowia,

« samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej,

« uczelnie publiczne,

* Polskg Akademi¢ Nauk i tworzone przez nig jednostki organizacyjne,

- pafstwowe i samorzadowe instytucje kultury oraz pafistwowe in-
stytucje filmowe,

« inne pafnstwowe i samorzgdowe osoby prawne powotane do wyko-
nywania zadan publicznych.

1.2. Srodki publiczne — Zrédta pozyskiwania

Art. 5.

1. Srodkami publicznymi s3:

1) dochody publiczne;

2) Srodki pochodzgce z budzetu Unii Europejskiej oraz niepod-
legajace zwrotowi $rodki z pomocy udzielanej przez panstwa
czlonkowskie Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu
(EFTA);

3) Srodki pochodzace ze Zrddet zagranicznych niepodlegajace
zZwrotowi, inne niz wymienione w pkt. 2;

4) przychody budzetu panstwa i budzetéw jednostek samorzgdu
terytorialnego oraz innych jednostek sektora finanséw publicz-
nych pochodzace:

a) ze sprzedazy papieréw wartosciowych,
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5)

b) z prywatyzacji majatku Skarbu Pafstwa oraz majatku jedno-
stek samorzadu terytorialnego,

c) ze splat pozyczek i kredytéow udzielonych ze Srodkéw publicz-
nych,

d) z otrzymanych pozyczek i kredytéw,

e) z innych operacji finansowych;

przychody jednostek sektora finanséw publicznych pochodzace

z prowadzonej przez nie dziatalnoS$ci oraz pochodzgce z innych

Zrédet.

2. Dochodami publicznymi sg:

1)

140

daniny publiczne, do ktérych zalicza si¢: podatki, sktadki,

optaty, wplaty z zysku przedsigbiorstw panstwowych i jedno-

osobowych spétek Skarbu Pafistwa, a takze inne §wiadczenia

pieniezne, ktérych obowigzek ponoszenia na rzecz panstwa,

jednostek samorzadu terytorialnego, pafistwowych funduszy

celowych oraz innych jednostek sektora finanséw publicznych

wynika z odrebnych ustaw;

inne dochody budzetu panstwa, jednostek samorzadu teryto-

rialnego oraz innych jednostek sektora finanséw publicznych

nalezne na podstawie odr¢ebnych ustaw lub uméw mig¢dzynaro-

dowych;

wplywy ze sprzedazy wyrobdéw i ustug Swiadczonych przez jed-

nostki sektora finanséw publicznych;

dochody z mienia jednostek sektora finanséw publicznych, do

ktérych zalicza si¢ w szczegélnosci:

a) wplywy z uméw najmu, dzierzawy i innych uméw o podob-
nym charakterze,

b) odsetki od srodkéw na rachunkach bankowych,

¢) odsetki od udzielonych pozyczek i od posiadanych papieréw
wartosciowych,

d) dywidendy z tytutu posiadanych praw majgtkowych;

spadki, zapisy i darowizny w postaci pieni¢znej na rzecz jedno-

stek sektora finanséw publicznych;

odszkodowania nalezne jednostkom sektora finanséw publicz-

nych;

kwoty uzyskane przez jednostki sektora finanséw publicznych

z tytutu udzielonych poreczen i gwarancji;



8) dochody ze sprzedazy majatku, rzeczy i praw, niestanowiace
przychodéw w rozumieniu ust. 1 pkt 4 lit. aib.

3. Do Srodkoéw, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2, zalicza si¢:

1) Srodki pochodzace z funduszy strukturalnych, Funduszu Spéj-
nosci i Europejskiego Funduszu Rybackiego, z wylgczeniem
srodkéw, o ktérych mowa w pkt 5 lit. a i b;

2) niepodlegajace zwrotowi Srodki z pomocy udzielanej przez
panstwa cztonkowskie Europejskiego Porozumienia o Wolnym
Handlu (EFTA), z wylaczeniem Srodkéw, o ktérych mowa w pkt
51it. cid:

a) Norweskiego Mechanizmu Finansowego 2009 — 2014,

b) Mechanizmu Finansowego Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego 2009 - 2014,

¢) Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspéipracy;

3) Srodki przeznaczone na realizacjg programdéw przedakcesyjnych
oraz Programu Srodki Przejsciowe;

4) $rodki na realizacj¢ Wspdlnej Polityki Rolnej:

a) Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej ,,Sek-
Cja Gwarancji”,

b) Europejskiego Funduszu Rolniczego Rozwoju Obszaréw
Wiejskich;

5) S$rodki przeznaczone na realizacjg:

a) programéw w ramach celu Europejska Wspétpraca Teryto-
rialna, o ktérych mowa w rozdziale IlI rozporzgdzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1080/2006 z dnia 5
lipca 2006 r. w sprawie Europejskiego Funduszu Rozwoju
Regionalnego i uchylajgcego rozporzadzenie (WE) nr 1783
/1999 (Dz. Urz. UE L 210 z 31.07.2006, str. 1),

b) programéw, o ktérych mowa w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1638/2006 z dnia 24 paZdzier-
nika 2006 r. okreslajacym przepisy ogélne w sprawie ustano-
wienia Europejskiego Instrumentu Sgsiedztwa i Partnerstwa
(Dz. Urz. UE L 310 z 09.11.2006, str. 1),

¢) Norweskiego Mechanizmu Finansowego 2004-2009,

d) Mechanizmu Finansowego Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego 2004 — 2009;

6) inne SrodKi.
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Kierunki rozdysponowania publicznych srodkéw finansowych
Art. 6

1. Srodki publiczne przeznacza sie na:
1) wydatki publiczne;

2) rozchody publiczne, w tym na rozchody budzetu panstwa i bu-
dzetéw jednostek samorzadu terytorialnego.

2. Rozchodami publicznymi sg:

1) sptaty otrzymanych pozyczek i kredytow;

) wykup papieréw wartosciowych;

) udzielone pozyczki i kredyty;

) platnosci wynikajgce z odrgbnych ustaw, ktérych Zrédiem fi-
nansowania sg przychody z prywatyzacji majatku Skarbu Pan-
stwa;

5) inne operacje finansowe zwigzane z zarzadzaniem dtugiem pu-
blicznym i ptynnoscia;
6) ptatnosci zwigzane z udziatami Skarbu Pafistwa w miedzynaro-
dowych instytucjach finansowych.
Art. 7
1. Dodatnia réznica miedzy dochodami publicznymi a wydatkami
publicznymi, ustalona dla okresu rozliczeniowego, stanowi nad-
wyzke sektora finanséw publicznych, za$ ujemna réznica jest de-
ficytem sektora finanséw publicznych.
2. Dochody publiczne i wydatki publiczne oraz nadwyzke lub deficyt

sektora finanséw publicznych ustala si¢ po wyeliminowaniu prze-
plywéw finansowych mig¢dzy jednostkami tego sektora.

B N

1.3. Funkcje finanséw publicznych

Funkcja alokacyjna — oznacza lokowanie Srodkéw pieni¢znych
w rézne dziedziny i przedsiewzigcia. W finansach publicznych funkcja
ta nie moze by¢ zrealizowana za posSrednictwem mechanizmu rynko-
wego. Chodzi tu o realizacj¢ zadan spotecznych, takich jak: finansowa-
nie o§wiaty, ochrony zdrowia, infrastruktury technicznej, utrzymanie
czystosci, o§wietlenie itp. Zaliczymy tu réwniez finansowanie obrony
narodowej, bezpieczefistwa publicznego, administracji rzgdowej, sa-
morzadowej, wymiaru sprawiedliwosci itp.

Publiczne $rodki finansowe kierowane do tych dziedzin umozli-
wiajg ich funkcjonowanie. Lokowanie do tych dziedzin publicznych
$rodkéw finansowych regulujg normy prawne.
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Funkcja redystrybucyjna — wyraza si¢ w przyjmowaniu dochodéw
budzetowych ze wszystkich potencjalnych Zrédel, a nast¢pnie ,roz-
dysponowanie tych dochodéw do wszystkich jednostek budzetowych
i oséb fizycznych. Omawiana funkcja warunkuje funkcjonowanie
pafistwa i jego organdéw i umozliwia im realizacj¢ celéw spoteczno-go-
spodarczych. Funkcja redystrybucyjna jest realizowana wedtug usta-
lanych na kazdy rok budzetowy norm prawnych.

Funkcja stabilizacyjna — przejawia si¢ w oddzialywaniu finanséw
publicznych na procesy spoteczno-gospodarcze. W tym celu pafistwo
wykorzystuje instrumenty polityki finansowej i monetarnej. Nalezg
do nich: podatki, stopy procentowe, dotacje, subwencje, cta, ubezpie-
czenia spoteczne, fundusze celowe itp.

Zasady gospodarowania finansami publicznymi?

W procesie gromadzenia i wydatkowania Srodkéw publicznych sto-
sowane sg odpowiednie zasady. Nalezg do nich:

» zasada gospodarki finansowej podmiotéw sektora finanséw publicz-
nych, okreslanych przez odpowiednie ustawy,

 zasada dokonywania wydatkéw publicznych - jest realizowana
zgodnie z ustawg budzetowa,

- zasada ograniczania dtugu publicznego,
« zasada jawnosci i przejrzystosci finanséw publicznych.

2. Formy organizacyjne finanséw publicznych

2.1. Jednostki budzetowe
Zgodnie z art.11 ustawy jednostkami budzetowymi sg jednostki
organizacyjne sektora finanséw publicznych. Charakteryzujg si¢ na-
stepujacymi wiasciwoSciami:

* nie posiadajg osobowosci prawne;j,

* pokrywajg swoje wydatki bezpoSrednio z budzetu, a pobrane docho-
dy odprowadzajg na odpowiedni rachunek budzetu pafistwa albo do
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

« jednostka budzetowa dziata na podstawie statutu,

« podstawg gospodarki finansowej jednostki budzetowej jest plan fi-
nansowy (ujmujacy dochody i wydatki).

2 A. Majchrzycka-Guzowska, op. cit. s. 22-26.
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Jednostki budzetowe mogg tworzy¢:
Prezes Rady Ministréw,
ministrowie i kierownicy urzedéw centralnych,
wojewodowie,
organy stanowigce jednostek samorzgdu terytorialnego (gminne,
powiatowe, wojewddzkie).

2.2. Samorzgdowy zakltad budzetowy
Zgodnie z art.15.1. ustawy charakteryzuje si¢ onnastepujacymi

wlasciwosciami:

wykonuje odptatnie zadania i pokrywa koszty swej dziatalnosci
z przychodéw wtasnych i innych wptywéw,

moze otrzymywac z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego:

- dotacje przedmiotowe,

- dotacje celowe na zadania biezace z budzetu UE, ze Zrédet zagra-
nicznych nie podlegajace zwrotowi,

- dotacje celowe na finansowanie lub dofinansowanie kosztéw re-
alizacji inwestycji,
- dotacje podmiotowg na podstawie odrebnych ustaw,

dotacje celowe dla omawianego zaktadu nie mogg przekroczy¢ 50%
kosztéw jego dziatalnoSci,

podstawg gospodarki finansowej samorzgdowego zaktadu budzeto-
wego jest roczny plan finansowy, obejmujacy:

- przychody,

- dotacje z budzetu jednostki samorzgdu terytorialnego,

- koszty i inne obcigzenia,

- stan Srodkéw obrotowych,

- stan naleznoSci i zobowigzaf na poczatek i koniec okresu,
- rozliczenia z budzetem jednostki samorzgdowe;.

Zadania wiasne jednostek samorzadu terytorialnego mogg by¢ wy-

konywane przez samorzgdowe zaktady budzetowe.

2.3. Agencja wykonawcza
Zgodnie z art.18 ustawy agencja wykonawcza jest panstwowg o0so-

ba prawng, tworzong na podstawie odr¢bnej ustawy w celu realiza-
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¢ji zadan panstwa. Odregbna ustawa okres$la zasady dziatania agencji
oraz statut.

Agencja wykonawcza prowadzi gospodarke finansowg na podsta-
wie dwdch ustaw:

- odrebnej ustawy, powotujacej agencje i okreSlajgcej zasady jej
dzialania,

- ustawy o finansach publicznych, obowigzujacej od 2010 r.
Podstawg gospodarki finansowej agencji wykonawczej jest roczny

plan finansowy, ktéry obejmuje:
« przychody z prowadzonej dziatalnoSci,
« dotacje z budzetu pafistwa,
« zZestawienie kosztéw
- funkcjonowania agencji wykonawczej
- realizacji zadan ustawowych
« wynik finansowy,
» Srodki na wydatki majatkowe,
« Srodki przyznane innym podmiotom,
- stan naleznoSci i zobowigzan na poczatek i koniec roku,
« stan Srodkéw pienieznych na poczatek i koniec roku?.

2.4. Instytucja gospodarki budzetowej (art. 23 — 28)
Jest to jednostka sektora finanséw publicznych tworzona w celu
realizacji zadan publicznych.
Instytucja gospodarki budzetowej moze by¢ tworzona przez:
« ministra lub szefa Kancelarii Prezesa RM,

« organ lub kierownika jednostki, o ktérych mowa w art. 139, ust. 2
ustawy*.

Instytucja odptatnie wykonuje wyodrebnione zadania i pokrywa
koszty swej dziatalnosci oraz zobowigzania z uzyskiwanych przycho-
dow.

Podstawg gospodarki finansowej instytucji budzetowej jest roczny
plan finansowy, ktéry obejmuje:

« przychody z prowadzonej dziatalno$ci,

3 Sposéb prowadzenia gospodarki finansowej agencji wykonawczych okresli Rada Ministréow
(art. 21, pkt 10 ustawy).

4 Dotyczy to m.in. Kancelarii Sejmu, Senatu, Prezesa RM, Trybunatu Konstytucyjnego, NIK-u,
Sadu Najwyzszego, Naczelnego Sadu Administracyjnego, sadéw wojewddzkich, Krajowej
Rady Sagdownictwa itp.
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« dotacje z budzetu pafnistwa,
« Zestawienie kosztéw,
- funkcjonowania instytucji gospodarki budzetowej,
- realizacji wyodrebnionych zadafn (wynagrodzenia i inne wydatki),
« Srodki na wydatki majgtkowe,
« wynik finansowy,
« stan nalezno$ci i zobowigzan na poczatek i koniec roku, stan Srod-
kéw pieni¢znych na poczatek i koniec roku.
Pafistwowy fundusz celowy (art. 29.1 ustawy)

Fundusz celowy jest tworzony na podstawie odrgbnej ustawy. Nie
posiada osobowosci prawnej. Fundusz posiada wyodrebniony rachu-
nek bankowy, ktérym dysponuje minister wskazany w ustawie two-
rzacej fundusz. Podstawg gospodarki finansowej omawianego fundu-
szu jest roczny plan finansowy.

2.5. Pafistwowe i samorzagdowe osoby prawne

Sa tworzone na podstawie odrebnych ustaw ( art. 30.1 ustawy)
Podstawg gospodarki finansowej tych oséb jest plan finansowy.
Plan finansowy obejmuje:

« przychody z dziatalno$ci,

« dotacje z budzetu panstwa lub budzetéw jednostek samorzadu te-
rytorialnego,

» koszty, w tym koszty osobowe i rzeczowe,

- wydatki majatkowe,

« Srodki przyznane innym podmiotom,

« stan naleznoSci i Srodkéw pienieznych na poczatek i koniec okresu.
Agencje wykonawcze, instytucje gospodarki budzetowej, dyspo-

nenci funduszy celowych oraz osoby prawne pafistwowe i samorzg-

dowe sporzadzajg plany finansowe w uktadzie zadaniowym na rok
budzetowy i dwa kolejne lata.
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3. Zasady gospodarki Srodkami publicznymi
(rozdz. 4 ustawy)

3.1. Jawnos€ i przejrzystos¢ finansow publicznych
Jest realizowana m.in. przez:
* jawnos$¢ debaty budzetowej w Sejmie, Senacie i jednostkach samo-
rzadu terytorialnego nad sprawozdaniem z wykonania budzetu,

« podanie do publicznej wiadomosci wszelkich informacji dotyczgcych
kwot budzetowych przez wszystkie jednostki sporzgdzajace budzety.
3.2. Gospodarowanie Srodkami publicznymi
(rozdz. 5, art. 42 — 61)

Wydatki publiczne mogg by¢ ponoszone na cele i w wysokosciach
ustalonych w:

« ustawie budzetowej,
uchwale budzetowej jednostki samorzadu terytorialnego,
« planie finansowym jednostki samorzadu terytorialnego,

Wydatki publiczne powinny by¢ dokonywane:

w sposéb celowy i oszczedny,

« w spos6b umozliwiajacy terminowa realizacj¢ zadan i uzyskanie
najlepszych efektéw z ponoszonych naktadéw,

Ujete w budzetach i planach finansowych:
« dochody oraz przychody — stanowig prognozy wielkoSci,
 wydatki oraz tgczne rozchody — stanowig nieprzekraczalny limit.
Bardziej szczeg6towo zasady gospodarowania Srodkami publiczny-
mi ujmujg art. 42 — 61 ustawy.
4. Panstwowy dlug publiczny (dziat I ustawy)

4.1. Panstwowy diug publiczny
Obejmuje zobowigzania sektora publicznego z nastepujacych tytutéw:
« wyemitowanych papieréw wartosciowych (sg to wierzytelnosci pie-
ni¢zne),
- zaciggnietych kredytéw i pozyczek,
« wymagalnych zobowigzan wynikajacych z odrgbnych ustaw, wyro-
kéw sgdowych itp.
Zaciggniete pozyczki wynikajg z zapotrzebowania na $rodki finan-
sowe potrzebne do sfinansowania:
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« deficytu:
- budzetu panstwa,
- budzetu srodkéw europejskich,

« rozchodéw budzetu panstwa.
Okreslone procedury zwigzane z zarzgdzaniem diugiem publicz-
nym regulujg art. 76 — 85 ustawy.
Zasady i tryb emisji skarbowych papieréw warto$ciowych reguluja
art. 55 — 102 ustawy ujete w rozdziale 5.
4.2. Procedury oszczednosSciowe i sanacyjne

W przypadku, gdy warto$¢ relacji kwoty pafstwowego diugu pu-
blicznego do produktu krajowego brutto®:

- jest wieksza od 50%, a nie wigksza niz 55%, to na kolejny rok RM
uchwala projekt ustawy budzetu panistwa, w ktérym relacja deficytu
budzetu pafistwa do dochodéw budzetu pafistwa nie moze by¢ wyz-
sza niz ta sama relacja z roku biezgcego.

» jest wieksza od 55%, a mniejsza od 60%, to — na kolejny rok RM
uchwala projekt ustawy budzetowej, w ktérym:

- nie przewiduje si¢ deficytu budzetu panstwa,

- nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikéw sfery bu-
dzetowej,

- waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ wskaznika in-
flacji,

- wprowadza si¢ zakaz udzielania kredytéw i pozyczek z budzetu
panstwa,

- nie przewiduje si¢ wzrostu wydatkéw w jednostkach takich jak:
Kancelaria Sejmu i Senatu, Prezydenta RP. Trybunalu Konstytu-

cyjnego itp.; ograniczenie wydatkéw dotyczy réwniez budzetéw
jednostek samorzgdowych.
« jest réwna lub wigksza od 60%, to:
- stosuje si¢ ograniczenia wymienione wczesniej,

5 Minister Finanséw ogtasza w obwieszczeniu w terminie do 31 maja roku nastepnego
w Monitorze Polskim:
* kwote i relacj¢ do produktu krajowego brutto:
- panstwowego dtugu publicznego,
- dtugu Skarbu Pafstwa,
e niewymagalnych zobowiazafi z tytutu gwarancji porgczen itp. (art. 38 ustawy).
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- Rada Ministréw w terminie miesigca od ogtoszenia relacji w ob-
wieszczeniu przedstawia Sejmowi program sanacyjny majgcy na
celu ograniczenie omawianej relacji do poziomu ponizej 60%.

5. Wieloletni plan finansowy pafistwa i ustawa budzetowa
(dziat III ustawy)

5.1. Wieloletni plan finansowy panstwa
Plan taki obejmuje funkcje panstwa wraz z celami i miernikami
stopnia wykonania danej funkcji i uwzglednia:
« cele Sredniookresowej strategii rozwoju kraju (zgodnie z ustawg
o zasadach prowadzenia polityki rozwoju).

« kierunki polityki spoteczno-gospodarczej Rady Ministrow.
Omawiany plan finansowy okresla:
« podstawowe wielko$ci makroekonomiczne,
« kierunki polityki fiskalnej,
« prognozy dochodéw i wydatkéw budzetu Srodkéw europejskich,
 wynik budzetu srodkéw europejskich,
« skonsolidowang prognoz¢ bilansu sektora finanséw publicznych,
« kwote panstwowego diugu publicznego.
Prognoza dochodéw budzetu pafistwa obejmuje dochody wedtug
gtéwnych kategorii dochodéw, z wyszczegdlnieniem:
1. dochodéw podatkowych:
« podatkéw posrednich, z tego:
- podatku od towaréw i ustug (VAT),
- podatku akcyzowego,
- podatku od gier,
« podatkéw bezposrednich, z tego:
- podatku dochodowego od 0s6b prawnych,
- podatku dochodowego od 0s6b fizycznych
2. dochodéw nieopodatkowanych
3. cta,
4. Srodkéw:
« pochodzacych z budzetu UE,
« Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA).

Prognoz¢ wydatkéw budzetu pafistwa ujmuje si¢ w Wieloletnim
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Planie Finansowym Pafistwa w uktadzie, o ktérym byta mowa wyzej.
Wieloletni Plan Finansowy Pafistwa stanowi podstawe do przygo-
towania projektu ustawy budzetowej na kolejny rok budzetowy.

6. Budzet pafistwa®

6.1. Pojecie budzetu pafistwa

Budzet pafistwa jest rocznym planem finansowym ujmujgcym do-
chody i wydatki oraz przychody i rozchody.

Jest on uchwalany w formie ustawy budzetowej na okres roku ka-
lendarzowego nazwanego rokiem budzetowym.

Do budzetu pafistwa wigczane sg Srodki finansowe pochodzace
z budzetu Unii Europejskiej, ze Zrédet zagranicznych nie podlegajace
zwrotowi i wydatki z nich finansowane.

Budzet pafistwa okreSla’:

1. taczng kwote prognozowanych podatkowych i niepodatkowych
dochodéw budzetu panstwa;

2. 1laczng kwotg planowanych wydatkéw budzetu pafistwa;

3. kwote planowanego deficytu budzetu panstwa wraz ze Zrédtami
jego pokrycia;

4. 1aczng kwot¢ prognozowanych dochodéw budzetu Srodkéw euro-

pejskich;

taczng kwote planowanych wydatkéw budzetu Srodkéw europej-

skich;

wynik budzetu Srodkéw europejskich;

taczng kwote planowanych przychodéw budzetu pafistwa;

taczng kwote planowanych rozchodéw budzetu pafistwa;

planowane saldo przychodéw i rozchodéw budzetu pafistwa;

0. limit zobowigzan z tytutu zacigganych kredytéw i pozyczek oraz

emitowanych papieréw wartosciowych.

o

2O Ne

Dochodami podatkowymi i niepodatkowymi budzetu pafistwa sg:

1. podatki i optaty, w czesci, ktéra zgodnie z odrebnymi ustawami
nie stanowi dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego, przy-
chodéw panistwowych funduszy celowych oraz innych jednostek
sektora finanséw publicznych;

2. cla;

3. wplaty z zysku przedsigbiorstw panstwowych oraz jednoosobo-
wych spétek Skarbu Pafistwa;

4. wptaty z tytutu dywidendy;

5. wptaty z zysku Narodowego Banku Polskiego;

6. wptaty nadwyzki Srodkéw finansowych agencji wykonawczych;

° A. Majchrzycka-Guzowska, op. cit. 39 i dalsze.
7 Art. 110 ustawy o finansach publicznych, op. cit.
8 Art. 111 ustawy, op. cit.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

SR

OO

dochody pobierane przez panistwowe jednostki budzetowe, o ile
odrebne ustawy nie stanowig inaczej;

dochody z najmu i dzierzawy oraz z innych uméw o podobnym
charakterze, dotyczace sktadnikéw majatkowych Skarbu Panistwa,
o ile odrebne ustawy nie stanowig inaczej;

odsetki od Srodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych
panistwowych jednostek budzetowych lub organéw wtadzy pu-
blicznej, o ile odrebne ustawy nie stanowig inaczej;

odsetki od lokat terminowych ustanowionych ze srodkéw zgroma-
dzonych na centralnym rachunku biezgcym budzetu panstwa;
odsetki od udzielonych z budzetu pafistwa pozyczek krajowych
i zagranicznych;

grzywny, mandaty i inne Kary pieni¢zne, o ile odrebne ustawy nie
stanowig inaczej;

spadki, zapisy i darowizny w postaci pieni¢znej na rzecz Skarbu
Panstwa;

dochody ze sprzedazy majatku, rzeczy i praw, niestanowigce przy-
chodéw w rozumieniu art. 5 ust. 1 pkt 4 lit. a i b, o ile odrgbne
ustawy nie stanowig inaczej;

inne dochody okreslone w odrebnych ustawach lub umowach mie-
dzynarodowych;

srodki europejskie i Srodki, o ktérych mowa w art. 5 ust. 3 pkt 5
lit. a i b, na realizacje¢ projektéw pomocy technicznej oraz Srodki,
o ktérych mowa w art. 5 ust. 3 pkt 5 lit. ¢ i d oraz pkt 6, po ich
przekazaniu na rachunek dochodéw budzetu panstwa;

odsetki wykupywane przez nabywcéw obligacji skarbowych lub
nadwyzka wynikajgca z réznicy pomiedzy ceng emisyjng a warto-
$cig nominalng zbywanych obligacji skarbowych.

Wydatki budzetu panstwa sg przeznaczone w szczegolnosci na’:

funkcjonowanie organéw witadzy publicznej, w tym organéw ad-
ministracji rzgdowej, organéw kontroli i ochrony prawa oraz s3-
déw i trybunatéw;

zadania wykonywane przez administracj¢ rzgdowa;

subwencje ogélne dla jednostek samorzadu terytorialnego;
dotacje dla jednostek samorzgdu terytorialnego;

wplaty do budzetu Unii Europejskiej, zwane dalej ,Srodkami wta-
snymi Unii Europejskiej”;

subwencje dla partii politycznych;

dotacje na zadania okreslone odrebnymi ustawami;

obstuge diugu publicznego;

wktad krajowy na realizacj¢ programéw finansowanych z udzia-
tem Srodkéw europejskich lub $§rodkéw, o ktérych mowa w art. 5
ust. 3 pkt 3,51 6.

° Art. 112 ustawy, op. cit.
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Z budzetu panstwa sg finansowane zadania okreS§lone w odreb-
nych ustawach i umowach miedzynarodowych.

Nadwyzka albo deficyt budzetu pafistwa'®

1. Réznica miedzy dochodami a wydatkami budzetu pafistwa stano-
wi odpowiednio nadwyzke budzetu panistwa albo deficyt budzetu
panstwa, z zastrzezeniem art. 118 ust. 2.

2. Deficyt budzetu pafistwa oraz inne pozyczkowe potrzeby budzetu
panistwa mogg by¢ sfinansowane przychodami pochodzgcymi z:

» sprzedazy skarbowych papieréw wartoSciowych na rynku krajowym
i zagranicznym;

« kredytéw zacigganych w bankach krajowych i zagranicznych;

» pozyczek;

« prywatyzacji majatku Skarbu Pafstwa;

kwot pochodzacych ze sptat udzielonych kredytéw i pozyczek;

« nadwyzki budzetu pafistwa z lat ubiegtych;

» nadwyzki budzetu Srodkéw europejskich, z zastrzezeniem art. 118
ust. 4;

« i nnych operacji finansowych.

Odrebne cze¢sci budzetu
W odrebnych czesciach budzetu pafistwa ujmuje sie:
« subwencje ogdlne dla jednostek samorzadu terytorialnego;
* rezerwe 0golna;
* rezerwy celowe;
« obstuge dtugu Skarbu Pafistwa;
« Srodki wtasne Unii Europejskiej;
przychody i rozchody zwigzane z finansowaniem potrzeb pozyczko-
wych budzetu panstwa;
+ dochody, o ktérych mowa w art. 111 pkt 16.

Budzet Srodkéw europejskich!!

1. Budzet Srodkéw europejskich jest rocznym planem dochodéw
i podlegajacych refundacji wydatkéw przeznaczonych na realizacje
programéw finansowanych z udziatem Srodkéw europejskich, z wy-
faczeniem Srodkéw przeznaczonych na realizacje¢ projektéw pomocy
techniczne;j.

1o Art. 113 ustawy, op. cit.
11 Art. 117 ustawy, op. cit.
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2. W budzecie Srodkéw europejskich ujmuje sig:

« dochody z tytutu realizacji programéw finansowanych z udziatem
Srodkéw europejskich;

+ wydatki na realizacj¢ programéw finansowanych z udziatem $rod-
kéw europejskich w czesci podlegajacej refundaciji.

3. Roznica pomiedzy dochodami a wydatkami budzetu Srodkéw
europejskich stanowi odpowiednio nadwyzke budzetu srodkéw euro-
pejskich i, albo deficyt budzetu Srodkéw europejskich.

4. Deficyt budzetu Srodkéw europejskich albo nadwyzka Srodkéw
europejskich nie sg wliczane do, odpowiednio, deficytu albo nadwyzki
budzetu pafistwa.

5. Deficyt budzetu Srodkéw europejskich jest finansowany w ra-
mach potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa.

6. Nadwyzka budzetu Srodkéw europejskich jest Zrédtem sptaty zo-
bowigzan budzetu panstwa zaciggni¢tych na pokrycie deficytu budze-
tu §rodkéw europejskich.

Zalaczniki do ustawy budzetowej:
Plany finansowe:
« agencji wykonawczych,
« instytucji gospodarki budzetowej,
« panstwowych funduszy celowych,
« pafistwowych oséb prawnych, o ktérych mowa w art. 9 pkt 14 ustawy.

6.2. Podstawowe funkcje budzetu panstwa

Funkcje budzetu odzwierciedlajg jego istot¢ i rol¢ w procesie spo-
teczno-ekonomicznym. Moga one wptywac pobudzajaco na rozwéj go-
spodarczy kraju i jego ograniczac.

Funkcja fiskalna — polega na przymusowym, bezzwrotnym przej-
mowaniu przez budzet srodkéw pienieznych, giéwnie od podatnikéw
i zasilaniu ta drogg funduszy publicznych na realizacj¢ okreslonych
zadan. Nadmiernie rozwiniety fiskalizm przejmuje wigkszos$¢ Srodkéw
pienieznych od podmiotéw gospodarczych i ogranicza ich rozwéj. Re-
dukcja podatkéw stwarza sprzyjajace warunki dla finansowania dzia-
talnosci i rozwoju przedsigebiorstw oraz ogranicza tzw. ,szarg strefe”.
W rezultacie nastepuje wzrost wptywéw do budzetu.

Funkcja redystrybucyjna — znajduje swéj wyraz w powtdrnym po-
dziale wytworzonego produktu krajowego, m.in. w dotacjach i sub-
wencjach przekazywanych jednostkom samorzadu terytorialnego réz-
nych szczebli.
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Omawiana funkcja przejawia si¢ w kierunkach rozdysponowywania
srodkéw budzetowych do poszczegélnych sfer dziatalnosci spoteczno-
gospodarczej. Dotyczy to tworzenia réznych funduszy celowych.

Dzigki tej funkcji pafistwo jest aktywnym regulatorem proceséw
rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Funkcja stymulujgca — przejawia si¢ w interwencjonizmie pan-
stwa. Narzedziami interwencjonizmu sg gltéwnie podatki. Sg tu sto-
sowane réznego rodzaju ulgi podatkowe kierowane do réznych pod-
miotéw, a takze sankcje. Podatki sg przymusowymi i bezzwrotnymi
Swiadczeniami pienieznymi na rzecz panstwa. Podatki oznaczajg
przejmowanie czesci dochodéw uzyskiwanych przez poszczegélne
podmioty gospodarcze i osoby fizyczne.

Funkcja informacyjno-kontrolna — polega na ewidencji i kontroli
przebiegu proceséw gospodarczych i proceséw finansowych. Obejmu-
je ona zasady dokonywania wydatkéw, z ktérych znaczna cz¢$¢ ma
charakter obligatoryjny. Dotyczy to np.:

« utrzymania podstawowych organéw panstwa,
« dotacji i subwencji dla gmin,
« wplaty do budzetu Unii Europejskiej itp.
Poza wydatkami obligatoryjnymi budzet pafistwa wspiera procesy
gospodarcze. Znajduje to swéj wyraz w:

« dotacjach inwestycyjnych,
« doptatach do kredytéw na wybrane cele,

« promocjach eksportu itp.
Omawiana funkcja dotyczy réwniez ewidencji i kontroli wplywéw
do budzetu z réznych Zrédet.
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6.3. Struktura dochodéw i wydatkéw budzetowych

Dochody budzetu panstwa w 2010 r.

P Plan na 2010 r.
Wyszczegblnienie w tysiacach zt
1 2
DOCHODY OGOLEM 248 983 601
1. Dochody podatkowe i niepodatkowe 245 613 184
1.1. Dochody podatkowe 223225010
1.1.1. Podatki poSrednie 160 840 000
Z tego:
Podatek od towaréw i ustug 106 200 000
Podatek akcyzowy 53 070 000
Podatek od gier 1 570 000
1.1.2. Podatek dochodowy od oséb prawnych 26 300 000
1.1.3. Podatek dochodowy od 0séb fizycznych 36 085 000
1.1.4. Podatek tonazowy 10
1 .2. Dochody niepodatkowe 22 388 174
1.2.1. Dywidendy 4223 500
1.2.2. Clo 1 804 000
1.2.3. Optaty, grzywny, odsetki i inne dochody niepodatkowe 13 633 257
1.2.4. Wptlaty jednostek samorzadu terytorialnego 2727 417
2. Srodki z Unii Europejskiej i innych Zrédet niepodlegajace 3370417
ZWrotowi

Zrédtem pokrycia pozyczkowych potrzeb budzetu pafistwa, w tym
pokrycia deficytu budzetu panstwa, sg Srodki pozostajgce na rachun-
kach budzetu pahistwa w dniu 31.12.2009 r., przychody z tytutu sprze-
dazy skarbowych papieréw wartoSciowych, przychody z prywatyzacji,
przychody z tytutu kredytéw i pozyczek oraz przychody z innych ty-
tutéw.

Tabela (na nastepnej stronie) obejmuje wydatki budzetu pafistwa
na wspoétfinansowanie projektéw realizowanych z udziatem Srodkéw
europejskich, finansowanie projektéw pomocy technicznej, projektéw
z udziatem Srodkéw otrzymywanych od panstw cztonkowskich Eu-
ropejskiego porozumienia o wolnym Handlu (EFTA) oraz wydatki na
projekty z udziatem innych §rodkéw pochodzacych z budzetu Unii Eu-
ropejskiej nie ujetych w budzecie Srodkéw europejskich.
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REKAPITULACJA

Finanse publiczne stanowig rozlegta dziedzing wiedzy. Sg réznie
interpretowane w literaturze. Sg okreSlane jako zasoby pieni¢zne,
operacje tymi zasobami oraz normy prawne regulujgce. Najogolniej
rzecz ujmujgc mozna je podzieli¢ na finanse centralne, znajdujgce
swéj wyraz w budzecie pafistwa oraz finanse samorzgdowe wszyst-
kich szczebli.

System finanséw publicznych obejmuje szereg jednostek, ktdre
wykonujg okres$lone dla nich zadania.

Srodki publiczne sg gromadzone z réznych zrédet okreslanych we-
diug norm prawnych, gtéwnie ustaw.

Finanse publiczne petnig rézne funkcje spoteczno-gospodarcze.

Kierunki rozdysponowywania Srodkéw publicznych sg ujmowane
w budzecie centralnym i budzetach jednostek samorzadu terytorialne-
g0. Majg one zabezpiecza¢ wykonywanie zadan réznego charakteru.

W gromadzeniu i rozdysponowywaniu publicznych srodkéw finan-
sowych obowigzuje zasada jawnoSci. Znajduje to swéj wyraz w publi-
kowaniu budzetu centralnego i budzetéw jednostek samorzgdowych
oraz w jawnosci debaty budzetowe;j.

LITERATURA

1.]. Marczukowska-Proczka, System budzetowy pafistwa, w pracy zb.,
System finansowy w Polsce, pod red. B. Pietrzaka, Z. Polanskiego,
B.WoZniak, PWN, Warszawa 2003.

2. A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo finansowe, Lexis-
Nexis, wyd. 8, Warszawa 2007.
3. Ustawa o finansach publicznych z 27.08.2009 r. (Dz.U. nr 157).
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Jednostki budzetowe
Zasady gospodarki Srodkami publicznymi
Budzet panistwa i jego funkcje
Samorzgdowy plan finansowy panstwa
Wieloletni plan finansowy pafistwa
Struktura dochodéw i wydatkéw budzetowych
Pafistwowe i samorzgdowe osoby prawne

10. Panstwowy dtug publiczny i Zrédta jego pokrycia

© W NO U WN e

157



Rozdziat VII

SYSTEM FINANSOWY JEDNOSTEK SAMORZADU
TERYTORIALNEGO!

1. System finansowy samorzadu terytorialnego

Istotne znaczenie dla tego samorzadu majg regulacje Europejskiej
Karty Samorzadu Lokalnego. Karta zostata przyjeta przez Polske
w1993 1. (Dz.U. z 1994 1. nr 124 ze zm.).

Dla samorzadu terytorialnego i jego pozycji finansowej istotne jest,
ze ratyfikowane umowy miedzynarodowe staty si¢ Zrédtem powszech-
nie obowigzujgcego prawa. Z postanowieniami Karty powinny by¢
zgodne ustawy dotyczace polskiego samorzadu terytorialnego. Karta
liczy 18 artykutéw, w ktérych wystepujg wewnetrzne jednostki redak-
cyjne (ustepy). Szczegdlnie istotna jest preambuta do tego dokumentu
oraz cze$¢ I Karty, zawierajgca 10 artykuléw (art. 2 — 11), podzielo-
nych na 30 ust¢péw. Panistwo, przystepujac do Karty, zobowigzuje sie
do uznania za wigzgce co najmniej 20 ustepéw, zawartych w tresci I
Karty, z ktérych niektére uznano za szczegdlnie wazne.

2. Klasyfikacja Zrodet zasilania budzetéw
jednostek samorzadu terytorialnego?
Zrédta zasilania budzetéw samorzadowych dzielg sie na:

+ dochodowe — wszystkie wptywy do budzetéw, ktére nie powodujg
powstania kosztéw bezposrednio zwigzanych z ich powstaniem,

« niedochodowe — wptywy z instrumentéw finansowych, ktére powo-

dujg zobowigzania po stronie jednostki (np. kredyty).

2.1. Dochody gmin
Zgodnie z treScig art. 4 wymienionej ustawy dochodami gminy sa:

1. wptywy z podatkéw:

- od nieruchomosci,

- rolnego,

- le$nego,

- od Srodkéw transportowych,

- dochodowego od o0s6b fizycznych, optacanego w formie karty po-

datkowej,
1 A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo_finansowe, Wyd. Prawnicze Lexis Nexis,
Warszawa 2007 1., s. 76 i dalsze.
2 A. Majchrzycka-Guzowska, op. cit., s. 81 i dalsze; A. Borodo, Samorzad terytorialny. System
prawno-finansowu, LexisNexis, wyd. 5, 2009.
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- od posiadania pséw (danina fakultatywna, moze lecz nie musi by¢

wprowadzona od 2008 r.),

- od spadkéw i darowizn,
- od czynnosci cywilnoprawnych;

2. wplywy z oplat:

NS U

9.

- skarbowej,

- targowej,

- miejscowej,

- eksploatacyjnej (w czesSci okreSlonej w ustawie z 4 lutego 1994 r.

— Prawo geologiczne i gérnicze, tekst jedn. Dz.U. z 2005 r. nr 228,
poz. 1947 ze zm.),

innych stanowigcych dochody gminy, uiszczanych na podstawie
odrebnych przepiséw;

za korzystanie z zezwolenia na sprzedaz napojéw alkoholowych.

dochody uzyskiwane przez gminne jednostki budzetowe oraz
wplaty od gminnych zakiadéw budzetowych i gospodarstw po-
mocniczych gminnych jednostek budzetowych;

dochody z majatku gminy;

spadki, zapisy, darowizny na rzecz gminy;

dochody z kar pieni¢znych i grzywien;

5% dochodéw uzyskiwanych na rzecz budzetu pafistwa w zwigzku

z realizacjq zadan z zakresu administracji rzgdowej oraz innych
zadan zleconych;

odsetki od pozyczek udzielanych przez gming, o ile odrebne prze-
pisy nie stanowig inaczej;

odsetki od nieterminowo przekazywanych naleznoSci stanowig-
cych dochody gminy;

10.o0dsetki od $rodkéw finansowych gromadzonych na rachunkach

bankowych gminy;

11.dotacje z budzetéw innych jednostek samorzadu terytorialnego;
12.inne dochody nalezne gminie na podstawie odrebnych przepiséw.

Udzial w podatkach (dochodowym i od oséb fizycznych)

Istota podatku dochodowego od 0séb fizycznych®
Podatek ten wprowadzony w 1992 r., jest powszechnym podatkiem

dochodowym obcigzajacym dochody od os6b fizycznych. Obok docho-

5 Ustawa z 26.07.1991 (tekst jedn. Dz.U. z 2000 1. Nr 14 ze zm.).
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déw z dziatalnosci gospodarczej oséb fizycznych podlegaja mu docho-
dy ze stosunku pracy:

+ wynagrodzenia,

* emerytury,

 dywidendy z nieruchomosci,

« Z wykonywania wolnych zawodéw,

« dochody osiggnig¢te ze Zrédet przychodéw,

« dochody z lokat kapitatowych itp.

Dochody osiagniete przez osoby fizyczne sg opodatkowane wg réz-
nej skali okreslonej corocznie w ustawie.

Udzial gmin w podatku dochodowym oséb fizycznych wynosit
15% do kofica 1996 r. W nastepnych latach stawka ta byta stopniowo
podwyzszana. Na rok 2008 wynosita 36,4%, a docelowo ma wynies¢
39,34%*.

Udzial gmin w podatku dochodowym o0s6b prawnych

Cze¢s¢ podatku od oséb prawnych i jednostek organizacyjnych nie-
majacych osobowosci prawnej, posiadajacych siedzib¢ na terenie gmi-
ny, urz¢dy skarbowe przekazujg na rachunek dochodéw gminy. Udziat
ten do kofica 2003 r. wynosit 5%. Ustawa o dochodach samorzagdéw
z 2003 r. ustalita go na poziomie 6,71%.

Gminy, na terenie ktérych znajdujg si¢ duze przedsiebiorstwa, dys-
ponuja relatywnie wysokimi dochodami.

Subwencje i wplaty wyré6wnawcze

Subwencja ogélna — jest dochodem gminy z budzetu pafistwa.

Jej wysokosc¢ jest ustalana wedtug zobiektywizowanych kryteridw,
ktére okresla ustawa o samorzgdzie gminnym. Bierze si¢ tu wydatki
na 1 mieszkanca (dochody gminne przeliczone na 1 mieszkafica).

Ustawa odochodach jednostek samorzadu terytorialnegoz 13.11.2003

r. obowigzujgca od poczatku 2004 r. postanawia, ze subwencja ogdlna
sktada si¢ z nastepujgcych czesci:
* Wyréwnawczej,
« uzupetniajgcej,
» rdwnowazacej,
+ oSwiatowej.

Subwencja wyréwnawcza — jest to podstawowy sktadnik subwen-
¢ji ogdlnej. Subwencje taka otrzymujg gminy stabsze ekonomicznie

¢ A. Borodo,Samorzad terytorialny — system finansowy, wyd. 5, LexisNexis, Warszawa 2008,
S. 122.
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(wg wiasnych dochodéw podatkowych na 1 mieszkafica gminy w sto-
sunku do Sredniej obliczanej dla ogétu gmin w kraju). Bierze si¢ tu za
podstawe obliczenia wysokoSci tej subwencji dwa wskazniki. Jeden
dotyczy okreslonej gminy, a drugi ogétu gmin w Kraju.

Subwencja uzupelniajaca — jest to sktadnik subwencji wyréw-
nawczej. Subwencje takg otrzymuje gmina, w ktérej gestos¢ zalud-
nienia jest nizsza od Sredniej gestosci zaludnienia w Kkraju. Gestos$¢
zaludnienia okreSla si¢ liczbg mieszkaficéw przypadajacych na 1 km
kwadratowy.

Subwencja réwnowazgca — powstaje gtéwnie z wptat gmin sil-
nych finansowo, a takze gmin, ktérym subwencja uzupelniajaca nie
jest wyptacana. Dotyczy to gmin, ktérych wptywy podatkowe przypa-
dajgce na 1 mieszkarica sg wysokie.

Zmiana ustawy o dochodach jednostek samorzgdu terytorialnego
z 7.09.2007 1. (Dz.U. nr 191) okre$la, ze z kwoty subwencji wyréwnaw-
czej wydziela sig¢ trzy czesci, stanowigce odpowiednio: 50%, 25 % i 25%.

Czes¢ pierwszg (50%) rozdziela si¢ miedzy gminy miejskie na do-
datki mieszkaniowe, wedtug okreslonych zasad w ustawie.

Czes¢ druga (25%) jest rozdzielana miedzy gminy wiejskie i miej-
sko-wiejskie réwniez na dodatki mieszkaniowe wg Kryteriéw ustawy.

CzesC trzecig (25%) rozdziela si¢ pomiedzy gminy miejsko-wiejskie,
ktérych dochody z udziatu w podatkach sg w przeliczeniu na 1 miesz-
kafica nizsze od 80% innych gmin z tego samego tytutu.

Subwencja oSwiatowa — jest przeznaczona na realizacje zadan
szkolnych, takich jak:
 prowadzenie szkét podstawowych, gimnazjéw, szkét ponadpodsta-

wowych, szkét specjalnych,

» wykonywanie zadan pozaszkolnych (przedszkoli, specjalnych osrod-
kéw wychowawczych, kolonii, obozéw, kurséw, internatéw, schro-
nisk mtodziezowych).

Omawiana subwencja jest przeznaczona giéwnie na finansowa-
nie wydatkéw biezacych (w tym wynagrodzen pracownikéw), szkét
i placéwek prowadzonych przez jednostki samorzadu terytorialnego,
a takze dotowanie szkét i placéwek publicznych oraz niepublicznych.
Gléwnym kryterium podzialu subwencji pomigdzy gminy jest przeli-
czeniowa liczba uczniéw i wychowankéw.

Spos6b podziatu subwencji oS§wiatowej ustala corocznie minister
do spraw o$wiaty i wychowania®.

5 Por. Rozp. Ministra do spraw Edukacji z 21.12.2007 r. w sprawie sposobu podziatu czesci
o$wiatowej subwencji ogélnej dla jednostek samorzadu terytorialnego w roku 2008 (Dz.U. nr 247).
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Dotacje celowe jako Zrédta dochodéw gmin®

Ustawa przewiduje dla jednostek samorzgdowych wszystkich
szczebli dotacje celowe na:

« zadania z zakresu administracji rzgdowe;j,

« zadania realizowane na podstawie porozumiefi z organami admini-
stracji rzgdowej lub innymi jednostkami samorzgdowymi,

» usuwanie zagrozen dla bezpieczefistwa publicznego oraz skutkéw
klesk zywiotowych,

« finansowanie zadan inwestycyjnych (szkét i placéwek osSwiato-
wych),

+ finansowanie zadafi wtasnych dotyczacych rozwoju regionalnego
z zakresu: o$§wiaty, strazy i inspekgcji, kultury itp.

Dochody z majatku gminy moga dotyczy¢:
* czynszow z najmu i dzierzawy lokali, budynkéw i gruntu,
- oplaty z tytutu oddania gruntu w wieczyste uzytkowania,
« oplaty z tytutu oddania gruntu w trwaty zarzad,
» wplywéw ze sprzedazy nieruchomosci,
« oplat adiaceniskich,
« oplat za niezabudowanie badz niezagospodarowanie nieruchomosci
gruntowych w okreslonym terminie,
« przychodéw z prywatyzacji przedsi¢biorstw komunalnych,
« zyski z zakladéw i spétek (w ktérych gmina jest udziatowcem).

Gminy mogg réwniez uzyskiwaé dochody z samoopodatkowania
mieszkaficow’. Rada gminy podejmuje uchwate o przeprowadzeniu
referendum w sprawie samoopodatkowania mieszkaficéw na cele pu-
bliczne bezwzgledng wigkszoscig gtoséw swojego ustawowego sktadu.

Referendum jest wazne, jezeli wzieto w nim udziat co najmniej 30%
uprawnionych do glosowania. Wynik referendum jest rozstrzygnigty,
jezeli za samoopodatkowaniem oddano co najmniej 2/3 waznie odda-
nych gtoséw.

Przychody powodujgce zobowigzania (sg to Zzrédia niedochodowe).

Zaliczymy tu kredyty bankowe i obligacje komunalne.

Wysoko$¢ zaciggnietych zobowigzan zostata ograniczona do 60%
planowanych dochodéw wtasnych.

© Ustawa z 13.11.2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (tekst jedn. Dz.U.
7 2009 r. nr 88 ze zm.).
7 Ustawa z 15.09.2000 r. w referendum lokalnym (Dz.U. nr 88 ze zm.).
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Pozostale potencjalne Zrédla dochodéw gminy

Do pierwszej grupy zaliczymy $rodki z funduszy celowych, takich jak:

Fundacja ,,eko”®

Fundusz jest przeznaczony na wspieranie szczegdlnie waznych
przedsiewzig¢ inwestycyjnych zwigzanych z ochrong Srodowiska
w Polsce. Inwestycje takie zalicza si¢ do priorytetéw w , Polityce Eko-
logicznej Pafistwa”.

Fundacja Batorego®

Celem tej fundacji jest wspieranie rozwoju polskiego spoteczefistwa
w takich dziedzinach jak: kultura, o§wiata, nauka i informacja.

Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej'°

Omawiany fundusz ma chroni¢ Srodowisko naturalne w Polsce
w formie przyznawania dotacji i udzielania preferencyjnych pozyczek.

Polska Agencja Rozwoju Regionalnego!!

Jest to fundacja Skarbu Pafistwa utworzona w 1993 roku w celu
wspierania rozwoju regionalnego w Polsce. Agencja udziela gtéwnie
wsparcia matym i Srednim przedsigbiorstwom.

Do drugiej grupy potencjalnych Zrédet pozyskiwania Srodkéw fi-
nansowych zaliczymy $rodki pomocowe z funduszy europejskich.
Do grupy trzeciej wejdg programy bilateralne:
« dunskie,
- francuskie,
 szwedzkie,
* brytyjskie,
- wloskie, niemieckie, norweskie, amerykanskie i inne.

2.2. Zrédta dochodéw samorzadu powiatowego'2
Wedtug ustawy o samorzadzie powiatowym dochodami powiatéw sa:
1. udziaty w podatkach stanowigcych dochéd budzetu panstwa,

2. subwencje z budzetu pafistwa na zadania realizowane przez
powiat (np. subwencja o§wiatowa),

3. dotacje celowe z budzetu panstwa na zadania realizowane przez
powiatowe stuzby, inspekcje i straze,

8 Fundacja Eko-fundusz, http://www.ekofundusz.org.pl

° http://www.ekofundusz.org.pl

10 http://www.nfosigw.gov.pl

1 http://www.nfosigw.gov.pl

12 A. Borodo, op. cit, s. 170 i dalsze. Dochody powiatu omawia réwniez C. Rudzka-Lorentz,
System_finansowy jednostek samorzqdu terytorialnego w pracy zb. system_finansowy
w Polsce, op. cit., s. 558.
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4. dochody powiatowych jednostek budzetowych oraz wptaty innych
powiatowych jednostek organizacyjnych,
5. dochody z majatku powiatu,
6. odsetki za nieterminowe przekazywanie udziatéw, dotacji i sub-
wencji.
Dochodami powiatu mogg tez byc:

. subwencja wyréwnawcza z budzetu pafhstwa (przekazywana po-
wiatom, ktérych stan wtasnych dochodéw podatkowych w przelicze-
niu na jednego mieszkanca nie przekracza okreslonego poziomu),

2. dotacje celowe z budzetu pafnstwa przekazywane na wykonanie
czynno$ci z zakresu bezpieczefistwa i porzagdku publicznego,

3. dotacje z panstwowych funduszéw celowych,

4. dotacje celowe z budzetu pafistwa na zadania z zakresu admini-
stracji rzgdowej wykonywane przez powiat na mocy porozumien
zawartych z organami administracji rzagdowe;j,

5. dotacje celowe z budzetu wojewddztwa na zadania z zakresu sa-
morzadu wojewddztwa wykonywane przez powiat na mocy poro-
zumien zawartych z wojewédztwem,

6. spadki, zapisy i darowizny,

7. odsetki od $§rodkéw finansowych powiatu gromadzonych na ra-
chunkach bankowych,

8. odsetki i dywidendy od wniesionego kapitatu,

9. inne wplywy uzyskiwane na podstawie odrebnych przepiséw.

—_

Ustawa podkresla (w art. 56 ust. 3) regule¢, ze przekazywanie po-
wiatowi, w drodze ustawy, nowych zadaf wymaga zapewnienia Srod-
kéw finansowych koniecznych na ich realizacje w postaci zwigkszenia
dochodéw.

Subwencje dla powiatéw (wyréwnawcza, oSwiatowa), zasady usta-
lania kwot tych subwencji oraz ich rozdziatu mi¢dzy powiaty okresla
odrebny akt prawny — ustawa o dochodach samorzadu. Subwencje
powinny by¢ ustalane wediug zobiektywizowanych kryteriéw wy-
znaczonych w przepisach rangi ustawowe;j.

Zasady zaciggania przez organy powiatu kredytéw i pozyczek na
pokrywanie wystepujacych w ciggu roku budzetowego niedoboréw
lub na sfinansowanie wydatkéw nieznajdujacych pokrycia w plano-
wanych rocznych dochodach, a takze zasady emisji obligacji powia-
towych okreslajg ustawy. Chodzi tu zwtaszcza o ustawe o finansach
publicznych oraz ustawe o obligacjach.
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Zgodnie z art. 5 ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorial-
nego z 13 listopada 2003 r. Zrédtami dochodéw wiasnych powiatu sa:
1. wplywy z oplat stanowigcych dochody powiatu,

2. dochody uzyskiwane przez powiatowe jednostki budzetowe oraz
wptaty od powiatowych zaktadéw budzetowych i gospodarstw po-
mocniczych,

dochody z majgtku powiatu,

spadki, zapisy i darowizny na rzecz powiatu,

dochody z kar pieni¢znych i grzywien,

5% dochodéw uzyskiwanych na rzecz Skarbu Pafistwa w zwigzku
z realizacjg zadan z zakresu administracji rzgdowej,

odsetki od pozyczek udzielanych przez powiat,

8. odsetki od nieterminowo przekazywanych nalezno$ci stanowig-
cych dochody powiatu,

9. odsetki od $rodkéw finansowych gromadzonych na rachunkach
bankowych powiatu,

10.dotacje z budzetéw innych jednostek samorzadu terytorialnego,

11.udzial w podatku dochodowym od o0séb fizycznych (od 2005 r.
wynoszacy 10,25%),

12.udziat w podatku dochodowym od oséb prawnych (w wysokosci
1,40%).

Zrédtem dochodéw powiatowych jest takze subwencja ogélna zto-
zona z czg¢Sci wyréwnawczej, rdwnowazgcej oraz oSwiatowej. Katalog
Zrédet dochodéw powiatu uzupelniajg dotacje celowe na zadania zle-
cone.

o oe W

N

2.3. Dochody samorzadu wojewddzkiego'®

Katalog dochodéw samorzgdu wojewddzkiego w Swietle ustawy
0 samorzadzie wojewddztwa przedstawia si¢ nastepujgco:

« udzialy w podatkach stanowigcych dochéd budzetu panstwa,
» dochody z majgtku wojewddztwa,
» spadki, zapisy i darowizny na rzecz wojewddztwa,

* dochody uzyskiwane przez jednostki budzetowe wojewddztwa oraz
wplaty innych wojewddzkich samorzgdowych jednostek organiza-
cyjnych,

« inne dochody wtasne o szczegdélnym charakterze,

15 tamze, s. 185.
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 subwencja wyréwnawcza z budzetu panstwa,

« dotacje celowe z budzetu panstwa i panstwowych funduszy celo-
wych na zadania wykonywane przez wojewddztwo,

« dotacje celowe z budzetu pafistwa na zadania z zakresu administra-
cji rzagdowej wykonywane przez wojewddztwo na podstawie porozu-
mien zawartych z organami administracji rzgdowej,

« dotacje celowe z budzetéw gmin lub powiatéw na zadania z zakresu
tych jednostek samorzadu terytorialnego wykonywane przez woje-
wodztwo na podstawie porozumien zawartych z organem gminy lub
powiatu,

« inne wptywy.

W Swietle ustawy o dochodach jednostek samorzadu terytorialne-
g0 z 13 listopada 2003 r. dochodami wojewddztwa sg:

1. udzialy w podatkach stanowigcych dochéd budzetu panstwa,

w wysokoSci:
- 1,6% wptywoéw z podatku dochodowego od oséb fizycznych, za-
mieszkatych na obszarze wojewddztwa,

- 14,0% wptywéw z podatku dochodowego od oséb prawnych, po-
siadajacych siedzib¢ na obszarze wojewddztwa,

2. subwencja ogdlna zlozona z czg¢Sci wyréwnawczej, regionalnej
i oSwiatowej,

3. dotacje celowe z budzetu pafstwa na zadania z zakresu admini-
stracji rzgdowej wykonywane przez wojewddztwo,

4. dotacje celowe z budzetu pafistwa na finansowanie zadan wta-
snych wojewddztwa,

5. dochody z majatku wojewddztwa.

6. dochody uzyskiwane przez jednostki budzetowe wojewddztwa oraz
wplaty od zaktadéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych
jednostek budzetowych wojewddztwa.

Samorzady wojewddzkie mogg takze uzyskac dotacje z budzetu
pafistwa na finansowanie zadan wtasnych, giéwnie inwestycyjnych,
objetych kontraktem wojewddzkim. Ustawa z 6 grudnia 2006 r. 0 za-
sadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz.U. nr 227, poz. 1658 ze zm.)
okres$lata zasady i formy wspierania tego rozwoju oraz zasady wspot-
dziatania w tym zakresie organéw administracji rzagdowej z samorzg-
dem terytorialnym.

Ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego z 13 li-
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stopada 2003 r. wprowadza Zrédta dochodéw wtasnych wojewdédztwa
analogiczne do tych, jakie przewidywata ustawa o dochodach samo-
rzadu z 1998 r. Zwigksza jednak wysokos$¢ udziatéw wojewddztwa
w podatkach dochodowych. Ustala je w wysokosci: 1,60% w podatku
dochodowym od o0séb fizycznych i 14,0% w podatku dochodowym od
0s6b prawnych. Wprowadza tez udzial wojewdédztwa w wysokosci 5%
w dochodach panstwa pobieranych przez wojewdédztwo w zwigzku
z wykonywaniem przez nie zadaf z zakresu administracji rzgdowe;j.

3. Wydatki jednostek samorzadu terytorialnego'*
Przypomnijmy, ze do zakresu gminy naleza wszystkie sprawy pu-
bliczne o znaczeniu lokalnym, ktdre nie zostaly zastrzezone odpo-
wiednimi ustawami na rzecz innych podmiotéw. Sg to zadania wta-
sne gminy, wg art. 7 ustawy, obejmuja nastepujace sprawy: utrzymanie
tadu przestrzennego, gospodarki nieruchomosciami, ochrona Srodowi-
ska i przyrody, gospodarki wodnej, gminnych drég itp.
Wydatki samorzadu terytorialnego dzielg si¢ na:
+ Zadania wlasne finansowane w oparciu o wiasne dochody: podat-
ki, optaty, udzialy w podatkach, subwencje itp.
Jednostka samorzadu terytorialnego ma znaczny zakres swobody
w wydatkowaniu Srodkéw na realizacje zadan wiasnych i wydatko-
waniu Srodkéw finansowych (dotyczy np. wyboru kierunkéw inwe-
stowania). Do dokonywania takiego wyboru organy samorzadowe sg
uprawnione i zobowigzane. Swoboda wyboru moze by¢ dokonywania
w granicach okreslonych prawem.
» Zadania wlasne obowigzkowe — wynikaja z ustaw regulujacych
rézne dziedziny stosunkéw spotecznych. Moga to by¢ np. ustawy:

* 0 systemie oSwiaty,

* 0 gospodarce nieruchomos$ciami,

« 0 dziatalnosci spotecznej,

« o drogach publicznych,

« o rynku pracy i inne wynikajgce z powstawania nowych potrzeb pu-
blicznych.

 Zadania zlecone wynikajgce z ustaw z zakresu administracji rzado-
wej, jak i z porozumienfi z organami administracji rzgdowe;j.

« Zadania wynikajgce z porozumienia z organami administracji rza-
dowej i innymi jednostkami samorzadu terytorialnego.

14 Ustawa z 8.09.1990 r. o0 samorzadzie gminnym (Dz.U. z 2001 r., nr 142, art. 6).
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« Pomoc rzeczowa lub finansowa dla innych jednostek samorzgdu
terytorialnego.

Wykaz zadan o podobnym charakterze zawierajg ustawy o samo-
rzgdzie powiatowym i wojewddzkim.

Podzial zadan jest istotny z punktu widzenia ich finansowania.
Wydatki organéw samorzadowych sg odbiciem finansowym zadan re-
alizowanych przez te jednostki.

Najbardziej ogélny podziat wydatkéw jednostki samorzgdowej
obejmuje wydatki biezace i inwestycyjne.

Wydatki biezgce dotycza finansowania biezacej dziatalnosci jed-
nostki (gminy, powiatu, wojewdédztwa). Obejmujg one np. wynagrodze-
nie za prace, energie, zakup materiatéw, itp.. Duzy udziat w wydatkach
biezgcych stanowig wydatki osobowe. Obejmujg one wynagrodzenia
pracownikéw samorzgdowych'® zatrudnionych w:

« urzedzie marszatkowskim, wojewddzkich samorzgdowych jednost-
kach organizacyjnych,

» starostwie powiatowym, powiatowych jednostkach organizacyj-
nych,

« urzedzie gminy, w jednostkowych pomocniczych gminy oraz gmin-
nych jednostkach i zaktadach budzetowych,

» biurach zwigzkéw jednostek samorzagdu terytorialnego oraz zakta-
déw budzetowych utworzonych przez te zwigzki,

« biurach jednostek administracyjnych jednostek samorzadu teryto-
rialnego.'®

Poza wydatkami osobowymi wydatki biezace obejmuja:
 wydatki kierowane bezposrednio lub posrednio do oséb fizycznych

jak np.: zasitki z tytulu pomocy spotecznej, zasitki dla bezrobot-
nych, stypendia,
« dotacje — przeznaczone na m.in. finansowanie lub dofinansowanie

15 Ustawa z dnia 22 marca 1990 r. o pracownikach samorzadowych Dz.U. z 2001 r., nr 142

z pozfi. zm.
16 Sposéb zatrudnienia pracownikéw samorzgdowych:

* marszalek wojewddztwa, starosta, wéjt, burmistrz, prezydent miasta, cztonkowie zarzgdu
— na podstawie wyboru,
zastepca wojta, sekretarz gminy, sekretarz powiatu, skarbnicy: gminy, powiatu,
wojewddztwa — na podstawie powotania,
e inni pracownicy — na podstawie powotania,
* pozostali pracownicy samorzadowi — na podstawie umowy o prace,.
Zasady wynagrodzen okresla rozp. RM z 2.08.2005 w sprawie wynagrodzenia pracownikéw
samorzgdowych w urz¢dach gmin, starostwach powiatowych i urzedach marszatkowskich
(Dz.U. nr 146 ze zm.).
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zadan zleconych do realizacji, niezaliczonym do sektora finanséw
publicznych oraz fundacjom i stowarzyszeniom. Zlecenie zadania
i udzielenie dotacji nastepuje zgodnie z przepisami ustawy o dzia-
talnosci pozytku publicznego i o wolontariacie lub na podstawie
umowy z jednostkg samorzgdu terytorialnego.

Odpowiednie decyzje w tym zakresie podejmuje w drodze uchwaty
organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego.

Z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego moga pochodzi¢
dotacje przedmiotowe. Dotyczy to zaktadéw budzetowych i gospo-
darstw pomocniczych.

Kolejng grupa wydatkéw budzetowych jest obstuga diugu jednost-
ki samorzadu terytorialnego. Dotyczy to: oprocentowania i dyskonta
od obligacji samorzgdowych, oprocentowania zaciggnietych kredytéw
i pozyczek oraz wyptat z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen.

Poza wydatkami biezgcymi obstugujacymi dziatalnos$¢ jednostek
samorzgdowych i innych finansowanych przez gming, takich jak pla-
cowki oSwiatowe, pomocy spotecznej, biblioteki itp. budzet obejmuje
wysokie wydatki majgtkowe. Sg to naktady inwestycyjne samorzg-
dowych jednostek budzetowych, a takze dotacje celowe na finansowa-
nie lub dofinansowanie inwestycji. Grupa ta moze obejmowac lokaty
zwigzane z zakupem akcji lub wktadéw do spétek prawa handlowego.

W budzecie jednostki samorzadu terytorialnego moga by¢ tworzo-
ne rezerwy na nieprzewidziane wydatki. Mogg to by¢ rezerwy celowe
lub rezerwa ogdlna. Wszystkie rezerwy razem wzigte nie mogag prze-
kroczy¢ 5% wydatkéw budzetu.

3. Granice zadluzenia jednostki samorzgdu terytorialnego

Jednostki samorzadu terytorialnego moga zacigga¢ kredyty, po-
zyczki, emitowac obligacje i udziela¢ poreczen do okreslonej wysoko-
Sci przewidzianej w przepisach ustawy o finansach publicznych. Usta-
wa okresla w sposéb posredni wysokos¢ i ogdlne warunki zaciggania
zobowigzan finansowych.

taczna kwota przypadajacych w danym roku budzetowym sptat
kredytéw i pozyczek z odsetkami oraz wykupu papieréw wartoscio-
wych wraz z odsetkami oraz potencjalnych sptat kwot wynikajacych
z udzielonych gwarancji i por¢czen nie moze przekroczy¢ 15% plano-
wanych na dany rok budzetowy dochodéw jednostki samorzadu
terytorialnego.

Ograniczenia te nie majg zastosowania do zaciggnig¢tych zobowig-
zan stanowigcych wktad wtasny warunkujgcy uzyskanie doptat z fun-
duszy UE.
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Jest to pierwsze ograniczenie odnoszace si¢ do catosci planowa-
nych dochodéw budzetowych.

Drugie ograniczenie odnosi si¢ do wykonanych dochodéw jednost-
ki pod koniec roku budzetowego i wynosi 60%. Ograniczenie to nie ma
réwniez zastosowania do zobowigzan zwigzanych z zawartg umowag
o przyznanie Srodkéw z funduszy UE.

Ograniczenia te majg na celu zabezpieczenie wykonania zadan na-
fozonych na jednostke samorzgdowg ustawowo.

4. Budzet jednostek samorzadu terytorialnego!”

4.1. Podstawy prawne

Podstawg prawng budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego
jest ustawa z 30.06.2005 o finansach publicznych (Dz.U. nr 249),
a takze ustawa z 17.12.2004 r. o odpowiedzialno$ci za naruszenie
dyscypliny finanséw publicznych (Dz.U. nr 14). Budzety jednostek sa-
morzadu terytorialnego regulujg ustawy:

* ustawa z 8.03.1990 r. 0 samorzadzie gminnym,
* ustawa z 5.06.1998 r. 0 samorzgdzie powiatowym,
 ustawa z 5.06.1998 r. 0 samorzgdzie wojewddztwa,

» ustawa z 19.11.1998 r. o dochodach jednostek samorzadu teryto-
rialnego
* ustawa z 27.08.2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. nr 157).

Maja tu réwniez zastosowanie odpowiednie rozporzadzenia Rady
Ministréw i Ministra Finanséw.

Budzet jednostek samorzadu terytorialnego traktowany jest jako
instrument finansowy realizacji réznorodnych zadan i celéw przez
jednostki.

Budzet uchwalany przez jednostki samorzgdowe jest rocznym pla-
nem finansowym. Obejmuje on dochody i wydatki oraz przychody
i rozchody jednostki, ktérej dotyczy. Jest okreslany jako ,,specyficzny
akt normatywny”. Wigze on podmioty dzialajgce wewngtrz admini-
stracji samorzadowej's.

4.2. Zasady sporzgdzania budzetu

Budzet jest sporzadzany wedtug okreslonych zasad, takich jak:

Zasada réwnowagi budzetowej zaktada, ze budzet powinien by¢
zréwnowazony. Oznacza to, ze wydatki nalezy dostosowa¢ do mozli-
woSsci dotyczgcych dochodéw. Jezeli zachodzi konieczno$¢ zwigksza-

7 A. Majchrzycka-Guzowska, op. cit., A. Borodo, op. cit., s. 8 i dalsze.
8 A. Borodo, op. cit, s. 249 i dalsze.
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nia wydatkéw powyzej dochodéw uzyskanych z takich Zrédet jak: wy-
datki, udziaty w podatkach, subwencje, dotacje, wplywy z majatku,
wowczas réwnowage przywracajg zwrotne zZrddta zewnetrzne, takie
jak: kredyty, obligacje, sSrodki pomocnicze z Unii Europejskiej i inne.

Zasada zupelnosci budzetu — oznacza, ze budzet powinien obej-
mowac wszystkie dochody i wydatki jednostek samorzadu terytorial-
nego. Zasada ta oznacza, ze nie mozna ustalac i realizowa¢ dochodéw
i wydatkow jednostek samorzadu poza budzetem.

Zasada jednoSci budzetu — oznacza, Ze powinien wystepowac
tylko jeden budzet, stanowigcy cato$¢ organizacyjno-prawnag, ujety
w jednym akcie prawnym.

Zasada szczegb6towosci budzetu — oznacza, ze budzet musi by¢
szczegbtowy, podzielony w uporzagdkowany sposéb na szereg pozycji
dochodowych i wydatkowych. Szczegétowos¢ takg uchwalajg organy
stanowigce. Jest ona obowigzujgca dla organéw wykonawczych.

Dzialy budzetowe odpowiadajg podstawowym dziedzinom dziatal-
nosci.

Rozdzialy odpowiadajg okreslonym grupom jednostek organizacyj-
nych lub zadan.

Paragrafy — odpowiadajg poszczegdlnym zrédtom dochoddéw oraz
rodzajom wydatkéw budzetowych.

Zasada specjalizacji budzetu — oznacza, ze wydatki budzetowe
powinny by¢ przeznaczone na szczegétowo ustalone cele. Wykonawcy
budzetu sg zobowigzani do Scisle okreslonego dziatania. Budzet sta-
nowi finansowy instrument realizacji celéw ustalonych przez gming.

Zasada jawnoSci budzetu - zgodnie z tg zasadg gospodarka fi-
nansowa samorzadu terytorialnego jest jawna. Wojt, burmistrz, pre-
zydent miasta informujg mieszkancéw o zatozeniach projektu budze-
tu i kierunkach polityki spotecznej i gospodarczej oraz wykorzystaniu
srodkéw budzetowych.

Zasada uprzedniosSci budzetu okres$la, ze budzet jest uchwalony
do kofica roku poprzedzajacego rok budzetowy. Dotyczy to budzetow:
gminy, powiatu i wojewddztwa.

Zasada rocznego okresu budzetowego oznacza, Ze budzet jest
uchwalany na rok kalendarzowy przez wszystkie szczeble samorzadu
terytorialnego.

Uchwalanie wieloletnich programéw rozwoju przez jednostki sa-
morzadu terytorialnego znajduje swoj wyraz z wieloletnich planach
finansowych, wykraczajgcych poza zasad¢ rocznego okresu budzeto-
wego.
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4.3. Budzet i wieloletnia prognoza finansowa jednostki
samorzadu terytorialnego '°

4.3.1. Zakres budzetu jednostki samorzgdu
terytorialnego

Budzet jednostki samorzadu terytorialnego jest rocznym planem

dochodéw i wydatkéw oraz przychodéw i rozchoddéw tej jednostki.

Podstawg gospodarki finansowej jednostki samorzgdu terytorial-

nego w danym roku budzetowym jest uchwata budzetowa.

N —

2.

Uchwata budzetowa sktada si¢ z:
budzetu jednostki samorzadu terytorialnego;

. zalgcznikow.

Uchwata budzetowa okreSla:

. taczng kwote planowanych dochodéw budzetu jednostki samo-

rzadu terytorialnego, z wyodrebnieniem dochodéw biezgcych
i majatkowych;

taczng kwotg¢ planowanych wydatkéw budzetu jednostki samo-
rzadu terytorialnego, z wyodr¢bnieniem wydatkéw biezgcych
i majatkowych;

kwote planowanego deficytu albo planowanej nadwyzki budze-
tu jednostki samorzadu terytorialnego wraz ze Zrédtami pokrycia
deficytu albo przeznaczenia nadwyzki budzetu jednostki samo-
rzadu terytorialnego;

taczng kwote planowanych przychodéw i rozchodéw budzetu jed-
nostki samorzadu terytorialnego;

limit zobowigzan z tytutu zacigganych kredytéw i pozyczek oraz
emitowanych papieréw wartosciowych;

kwote wydatkéw przypadajacych do sptaty w danym roku budze-
towym, zgodnie z zawartg umowa, z tytutu poreczen i gwarancji
udzielonych przez jednostke samorzadu terytorialnego;
uprawnienia jednostki pomocniczej do prowadzenia gospodarki
finansowej w ramach budzetu gminy.

W zatgcznikach do uchwaly budzetowej zamieszcza si¢:

. zestawienie planowanych kwot dotacji udzielanych z budzetu jed-

nostki samorzadu terytorialnego:

plan dochodéw rachunku dochodéw jednostek budzetowych pro-
wadzgacych dziatalnoS¢ okreSlong w ustawie o systemie o§wiaty?°

19 Ustawa o finansach publicznych z 27.08.2009 r., dziat V (Dz.U. nr 157).
20 Ustawa z 27.09.1991 1. o systemie oSwiaty (Dz.U. z 2004 r., nr 256 z pézn. zm.).
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pochodzacych w szczegélnosci:
- ze spadkéw i darowizn,

- odszkodowan i wptat za utracone mienie bedgce w zarzadzie lub
uzytkowaniu jednostki budzetowej oraz
- wydatkéw nimi finansowanych.

3. plany przychoddéw i kosztéw samorzgdowych zaktadéw budzeto-
wych.

Zrédta dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego okresla od-
rebna ustawa.

Wydatki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego sg przezna-
czone na realizacje zadan okreSlonych w odrebnych przepisach, a w
szczegblnosci na:

1. zadania wtasne jednostek samorzadu terytorialnego;

2. zadania z zakresu administracji rzagdowej i inne zadania zlecone
ustawami jednostkom samorzadu terytorialnego;

3. zadania przejete przez jednostki samorzgdu terytorialnego do re-
alizacji w drodze umowy lub porozumienia;

4. zadania realizowane wspélnie z innymi jednostkami samorzgdu
terytorialnego;

5. pomoc rzeczowq lub finansowa dla innych jednostek samorzadu
terytorialnego, okreslong odrebng uchwatg przez organ stanowig-
cy jednostki samorzadu terytorialnego;

6. programy finansowane z udziatem $rodkéw, o ktérych mowa
w art. 5ust. 1 pkt 21 3.

Art. 217.1. Réznica miedzy dochodami a wydatkami budzetu jed-
nostki samorzadu terytorialnego stanowi odpowiednio nadwyzke bu-
dzetu jednostki samorzadu terytorialnego albo deficyt budzetu jed-
nostki samorzadu terytorialnego.

Deficyt budzetu jednostki samorzadu terytorialnego moze by¢ sfi-
nansowany przychodami pochodzgcymi z:

« sprzedazy papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez jednostke
samorzadu terytorialnego;

* kredytow;

« pozyczek;

« prywatyzacji majatku jednostki samorzadu terytorialnego;

» nadwyzki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubie-
glych;
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 wolnych Srodkéw jako nadwyzki Srodkéw pieni¢znych na rachunku
biezacym budzetu jednostki samorzadu terytorialnego, wynikaja-
cych z rozliczen wyemitowanych papieréw wartoSciowych, kredy-
téw i pozyczek z lat ubiegtych.

Z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego moga by¢ udzielane
dotacje podmiotowe (o ile odregbne ustawy tak stanowiq) i przedmio-
towe, przedmiotowe dla samorzgdowych zaktadéw budzetowych, kal-
kulowane wedtug stawek jednostkowych.

W budzecie jednostki samorzgdu terytorialnego tworzy sie rezerwy?!.

4.3.2. Wieloletnia prognoza finansowa jednostki samorzadu
terytorialnego

Wieloletnia prognoza finansowa powinna by¢ realistyczna i okre-
Sla¢ dla kazdego roku objetego prognozg co najmnie;:
» dochody biezgce oraz wydatki biezgce budzetu jednostki samorzgdu
terytorialnego, w tym na obstuge dlugu, gwarancje i poreczenia;

* dochody majatkowe, w tym dochody ze sprzedazy majatku oraz wy-
datki majatkowe budzetu jednostki samorzadu terytorialnego;

» wynik budzetu jednostki samorzgdu terytorialnego;
« przeznaczenie nadwyzki albo sposéb sfinansowania deficytu;

« przychody i rozchody budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,
z uwzglednieniem dtugu zaciggnietego oraz planowanego do zacig-
gniecia;

« kwote dtugu jednostki samorzadu terytorialnego, oraz sposéb sfi-
nansowania sptaty diugu;

Wieloletnia prognoza finansowa obejmuje okres roku budzetowego
oraz co najmniej trzech kolejnych lat. Okres objety wieloletnig progno-
zg finansowg nie moze by¢ jednak krétszy niz okres, na jaki przyjeto
limity wydatkéw.

Prognoz¢ kwoty diugu, stanowigcg czesS¢ wieloletniej prognozy fi-
nansowej, sporzadza si¢ na okres, na ktéry zaciggni¢to oraz planuje
sie zaciggna( zobowigzania.

Wartosci przyjete w wieloletniej prognozie finansowej i budzecie
jednostki samorzadu terytorialnego powinny by¢ zgodne co najmniej
w zakresie wyniku budzetu i zwigzanych z nim kwot przychodéw
i rozchodéw oraz dtugu jednostki samorzadu terytorialnego.

Projekt uchwaly w sprawie wieloletniej prognozy finansowej lub jej
zmiany zarzad jednostki samorzadu terytorialnego przedstawia wraz

21 Art. 222 ustawy o finansach publicznych, op. cit.
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z projektem uchwaty budzetowej:
- regionalnej izbie obrachunkowej — celem zaopiniowania;
« organowi stanowigcemu jednostki samorzadu terytorialnego.

4.3.3. Uchwata budzetowa

Uchwata organu stanowigcego jednostki samorzadu terytorial-
nego w sprawie trybu prac nad projektem uchwaty budzetowej okresla
w szczegdlnosci:

« wymagang szczegétowos¢ projektu budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego;

« terminy obowigzujgce w toku prac nad projektem uchwaty budzeto-
wej jednostki samorzadu terytorialnego;

« wymogi dotyczgce uzasadnienia i materiaty informacyjne, ktére za-
rzad przedtozy organowi stanowigcemu jednostki samorzadu tery-
torialnego wraz z projektem uchwaty budzetowe;.

W planie dochodéw budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
wyszczegdlnia si¢, w uktadzie dziatéw klasyfikacji budzetowej, pla-
nowane kwoty dochodéw biezacych i dochodéw majatkowych wediug
ich Zrédet.

Przez dochody biezace budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
rozumie si¢ dochody budzetowe niebedgce dochodami majgtkowymi.

Do dochodéw majatkowych zalicza sig:

« dotacje i Srodki przeznaczone na inwestycje;

« dochody ze sprzedazy majatku;

« dochody z tytulu przeksztalcenia prawa uzytkowania wieczystego
w prawo wiasnosci.

W planie wydatkéw budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
wyszczeg6lnia si¢, w uktadzie dzialéw i rozdziatéw klasyfikacji bu-
dzetowej, planowane kwoty wydatkéw biezacych i wydatkéw majat-
kowych.

W planie wydatkéw biezgcych wyodrebnia si¢ w uktadzie dziatéw
i rozdzialéw planowane kwoty wydatkéw biezacych, w szczegélnosci na:
 wydatki jednostek budzetowych, w tym na:

- wynagrodzenia i sktadki od nich naliczane,
- wydatki zwigzane z realizacjq ich statutowych zadan;

« dotacje na zadania biezgce;
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« Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych;

 wydatki na programy finansowane z udziatem Srodkéw, o ktérych
mowa w art. 5 ust. 1 pkt 2 i 3, w czesci zwigzanej z realizacjg zadan
jednostki samorzadu terytorialnego;

« wyplaty z tytulu porgczen i gwarancji udzielonych przez jednostke
samorzadu terytorialnego, przypadajace do sptaty w danym roku
budzetowym;

« obstuge dtugu jednostki samorzadu terytorialnego.

W planie wydatkéw majatkowych wyodrebnia si¢ w uktadzie dzia-
16w i rozdziatéw planowane kwoty wydatkéw majgtkowych, do ktd-
rych zalicza si¢ wydatki na:

- inwestycje i zakupy inwestycyjne, w tym na programy finansowane
z udziatem Srodkéw, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 pkt 2 i 3, w cze¢sci
zwigzanej z realizacjg zadan jednostki samorzadu terytorialnego;

« zakup i objecie akcji i udziatow;

« wniesienie wktadéw do spétek prawa handlowego itp..

Organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego moze usta-
li¢ wiekszg szczegbtowos¢ planu wydatkow.

Zarzad jednostki samorzgdu terytorialnego sporzadza i przedktada
projekt uchwaty budzetowej:

« organowi stanowigcemu jednostki samorzadu terytorialnego,

« regionalnej izbie obrachunkowej — celem zaopiniowania — do dnia
15 listopada roku poprzedzajgcego rok budzetowy.

Wraz z projektem uchwaty budzetowej zarzad jednostki samorzadu
terytorialnego przedktada organowi stanowigcemu jednostki samo-
rzadu terytorialnego i regionalnej izbie obrachunkowej:

» uzasadnienie do projektu uchwaly budzetowej;
- inne materiaty okreslone w uchwale, o ktérej mowa w art. 234.
ustawy
4.3.4. Wykonywanie budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego

Budzet jednostki samorzgdu terytorialnego wykonuje jej zarzad.

Zarzad jednostki samorzadu terytorialnego sprawuje ogélny nad-
z6r nad realizacjg, okreSlonych uchwatg budzetowg dochodéw i wy-
datkéw, przychodéw i rozchodéw budzetu jednostki samorzadu tery-
torialnego.
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W terminie 21 dni od dnia podjecia uchwaty budzetowej zarzad
jednostki samorzadu terytorialnego:
» przekazuje podleglym jednostkom informacje o ostatecznych kwo-
tach dochodéw i wydatkéw tych jednostek oraz wysokoSci dotacji
i wptat do budzetu;

« opracowuje plan finansowy zadaf z zakresu administracji rzgdo-
wej oraz innych zadan zleconych jednostce samorzadu terytorialne-
go odrebnymi ustawami, przyjmujac jako podstawe dla tego planu
kwote dotacji przyznanych na ten cel w roku budzetowym oraz wiel-
kos¢ dochodéw zwigzanych z realizacjg tych zadan, ktére podlegaja
przekazaniu do budzetu pafistwa.

Jednostki organizacyjne jednostki samorzadu terytorialnego dosto-
sowujg projekty planéw do uchwaty budzetowe;.

W planie finansowym urzedu jednostki samorzadu terytorialne-
g0 ujmuje si¢ wszystkie wydatki budzetowe nieujete w planach fi-
nansowych innych jednostek budzetowych, w tym wydatki zwigzane
z funkcjonowaniem organu stanowigcego jednostki samorzadu tery-
torialnego i zarzadu jednostki samorzgdu terytorialnego.

W planie finansowym ujmuje si¢ takze:
« dotacje dla samorzgdowych zaktadéw budzetowych;

« dotacje i Srodki przekazywane na rzecz innych jednostek samorzadu
terytorialnego i zwigzkéw jednostek samorzadu terytorialnego;

« pozostate dotacje;

« wplaty do budzetu pafistwa z przeznaczeniem na zwi¢kszenie cz¢sci
subwencji ogélnej, okreslone w odrebnych ustawach;

« ptatnosci oraz skiadki wptacane na rzecz instytucji krajowych i za-
granicznych.

W planie finansowym wojewddzkiej jednostki budzetowej, innej
niz urzad marszatkowski, moga by¢ ujmowane dotacje zwigzane z re-
alizacjg programoéw operacyjnych.

+W uchwale budzetowej gminy i wojewddztwa okresla si¢ takze do-
chody z tytulu wydawania zezwolef na sprzedaz napojéw alkoholo-
wych i wydatki na realizacj¢ zadan okre$lonych w programie profilak-
tyki i rozwigzywania probleméw alkoholowych. Uchwata budzetowa
gminy moze réwniez okresla¢ wydatki jednostek pomocniczych gmi-
ny i uprawnienia jednostki pomocniczej do prowadzenia gospodarki
finansowej w ramach budzetu gminy.”?

22 A. Borodo, op. cit., s. 245-246.
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4.4. Formy organizacyjne finanséw publicznych??
Formami organizacyjno-prawnymi samorzadu terytorialnego sg
» jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki,

« jednostki budzetowe,

« samorzgdowe zaktady budzetowe,
« agencje wykonawcze

« panstwowe fundusze celowe,

« inne jednostki.

Jednostkami budzetowymi sektora finanséw publicznych, nie po-
siadajacymi osobowoS$ci prawnej, sg takie jednostki, ktére pokrywa-
ja swoje wydatki bezposrednio z budzetu samorzgdowego, a pobrane
dochody odprowadzajg do budzetu jednostki samorzadu terytorialne-
€0, tzn. rozliczajg si¢ z budzetu na zasadzie brutto. Zalicza si¢ do nich
urzedy samorzadowe, szkoty podstawowe, oSrodki pomocy spotecz-
nej, biblioteki itp.

Jednostki budzetowe moga dokonywaé¢ wydatkéw do wysokoSci
okreslonej dla nich w obowigzujagcym budzecie i planie finansowym.
Gospodarka finansowa omawianych jednostek znajduje swéj wyraz
w planie dochodéw i wydatkéw, zwany planem finansowym.

Podstawg gospodarki finansowej jednostki budzetowej jest plan
dochodéw i wydatkéw, zwany planem finansowym.

Do samorzgdowych zaktadéw budzetowych?* zalicza si¢ takie jed-
nostki, ktére wykonujg odptatnie zadania, pokrywajac koszty swej
dziatalno$ci z przychodéw wtasnych.

Podstawg gospodarki finansowej samorzagdowego zaktadu budze-
towego jest roczny plan finansowy, obejmujacy:

* przychody, w tym dotacje z budzetu jednostki samorzgdu terytorial-
nego,

« koszty i inne obcigzenia,

« stan $§rodkéw obrotowych, stan nalezno$ci i zobowigzan na pocza-
tek i koniec okresu oraz rozliczenia z budzetem jednostki samorzg-
du terytorialnego.

Dotacje dla samorzadowego zaktadu budzetowego, nie moga prze-
kroczy¢ 50% kosztéw jego dziatalnosci.

Tworzenie, likwidowanie i przeksztalcanie samorzgdowego zakta-
du budzetowego reguluje art. 16 ustawy z 27.08.2009 r.

2 Ustawa o finansach publicznych z 27.08.2009 r., Rozdziat 3 — jednostki sektora finanséw
publicznych, Art. 8-12.
24 Art. 15 ustawy z 27.08.2009 r., op. cit.
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4.5. Kontrola wydatkéw budzetowych

Kontrol¢ wydatkéw budzetowych sprawuje:
« kierownik jednostki,

- gtéwny ksiegowy budzetu (skarbnik),

+ komisja rady gminy (komisja rewizyjna),
inspektorzy kontroli skarbowej,

- regionalne izby obrachunkowe,

* Najwyzsza Izba Kontroli.

Ustawa z 17.12.2004 r. o odpowiedzialnosci za naruszenie dys-
cypliny finanséw publicznych (Dz.U. z 2005 r. nr 4 ze zm.) reguluje
sprawy zwigzane z odpowiedzialnoScig za nieprzestrzeganie przepi-
séw regulujacych wydatkowanie srodkéw publicznych.

W ustawie z 27.08.2009 r. przewiduje si¢ audyt wewnetrzny (Dziat VI).

»~Audyt wewnetrzny prowadzi si¢ w jednostkach samorzadu tery-
torialnego, jezeli ujeta w uchwale budzetowej jednostki samorzadu
terytorialnego, kwota dochodéw i przychodéw lub kwota wydatkéw
i rozchodéw przekroczyta wysokos¢ 40.000 tys. zi"2.

REKAPITULACJA

System finansowy jednostek samorzgadu terytorialnego jest bardzo
ztozony. Obejmuje finanse gmin, powiatu i wojewdédztwa. W ustawach
o samorzadzie terytorialnym okreslane sg zadania wtasne i zlecone
poszczegdlnych szczebli jednostek samorzgdowych. Istota samorzadu
terytorialnego wyraza si¢ w tym, ze nie wystepuje zaleznos$¢ stuzbowa
jednostek nizszego szczebla od jednostek szczebla wyzszego. Jednost-
ki te sg niezalezne i realizujg swoje zadania ustalone w ustawach
samorzgdowych. Jednostki samorzadu terytorialnego realizujg przy-
pisane im zadania wtasne i zlecone wynikajace z zawartych uméw
i porozumieni.

Dochody jednostek samorzadu terytorialnego dzielg si¢ na:

« dochody wtasne,
 subwengje,
« dotacje budzetowe.

Jednostki te mogg korzysta¢ z zewne¢trznych Zrédet finansowania
okreSlonych zadan i inwestycji. Wysokos$¢ zacigganych zobowigzan
finansowych jest ograniczona ustawowo. Jednostki samorzadu tery-
torialnego sporzadzajg budzety wptywéw i wydatkéw wedtug usta-
lonych w przepisach zasad. Wydatki budzetowe sg Scisle powigzane
z zadaniami wtasnymi jednostek i z zadaniami zleconymi.

25 Ustawa o finansach publicznych z 27.08.2009 r., art. 274, pkt 3.
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Poza budzetami jednostki samorzgdowe opracowuje plany finan-
sowe.
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Rozdziat VIII

FINANSE PRZEDSIEBIORSTWA
— FINANSE SFERY REALNE]j

1. Istota zarzgdzania finansami przedsi¢biorstwa.
Obszary zarzgdzania finansami

Finanse przedsi¢biorstwa mozna okresli¢ jako zbidr przepiséw
prawnych regulujacych zasady prowadzenia gospodarki finansowej
przedsi¢biorstwa. Finanse stanowig rozlegla dziedzin¢ wiedzy. Sa
SciSle zwigzane z zarzgdzaniem procesami gospodarczymi. Finanse
aktywizujg procesy gospodarcze, dokonujg ich pomiaru i umozliwiajg
oceng ich efektywnosci.

W zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ ak-
tywna rol¢ pienigdza. Zarzadzanie finansami mozna okresli¢, najogél-
niej ujmujac, jako umiejetnos¢ wykorzystywania Srodkéw pienieznych
w procesach decyzyjnych dotyczacych:

« aktywizacji proceséw gospodarczych,

« motywowania do podejmowania przedsiewzie¢ optymalizacyjnych;

 pomiaru efektywnosci lokat kapitatowych;

« ksztattowania struktury kapitatéw;

« regulowania ptynnosci finansowej;

« kontroli wynikéw dziatalnoSci gospodarczej w réznych przekrojach itp.

Ujmujac zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa bardziej ogélnie,
mozna wyrdzni€ trzy obszary wykorzystywania aktywnej roli pienigdza.

Pierwszy obszar dotyczy aktywizowania wplywéw i wydatkéw
z réznych Zrédet biezacego zarzadzania. Biezgce zarzadzanie dziatal-
noscg ma na celu zabezpieczenie ptynnosci finansowej i wypracowa-
nie zysku.

Zrédtami pozyskiwania wptywéw pienieznych moga byc¢:

« Wplywy Srodkéw pienieznych z podstawowego rodzaju dziatalno-
Sci. Moga to by przychody ze sprzedazy produktéw i ustug; mogag
by¢ one kreowane przez aktywizacj¢ sprzedazy w ujeciu iloSciowym
i jakoSciowym. Wymaga to zmian w strukturze asortymentowej
sprzedazy stosowania zrdéznicowanych strategii cenowych, przeja-
wiajacych si¢ w réznej rentownosci sprzedazy. Dotyczy to réwniez
ekspansji na nowe rynki zbytu — krajowe i zagraniczne.

* Przychody osiggane z operacji finansowych na rynku kapitalowym
zwlaszcza z tytulu emisji i sprzedazy papieréw wartoSciowych
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(gtéwnie akcji i obligacji). Lokowanie kapitaléw w inwestycje finan-
sowe (dtugo- i krétkoterminowe) mogg przynosi¢ dochody w postaci
dywidend i procentéw, a takze z obrotu tymi walorami.

* Przychody z operacji finansowych na rynkach walutowych (wyko-
rzystywanie réznic kursowych).
Drugi obszar, to korzysci ptynace z przedsiewzie¢ efektywnoscio-
wych, jak:
« korzystanie z tafiszych Zrédet zaopatrzenia,
« przechodzenie na mniej materiatowo- i energochtonne technologie,
» wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych,
* stosowanie normatywnego rachunku kosztéw,
« optymalizacja stanéw zapaséw rzeczowych i gotéwkowych,
« racjonalizacja przewozow,
« racjonalizacja zatrudnienia i wynagrodzen,

« zyski ze sprawnej dziatalnosci stuzb finansowych w postaci: przy-
spieszenia cykli rozliczeniowych, egzekwowanie naleznosci itp.

Struktura Zrédet pozyskiwania dochodéw informuje o sprawno-
$ci zarzgdzania finansami i znajomo$ci rynkéw przez Kierownictwo
przedsigbiorstwa.

Korzysci plynace z przedsiewzig¢c efektywnoSciowych wptywajg na
obnizenie kosztéw pozyskiwania przychodéw i na zwigkszenie kon-
kurencyjnosci przedsigbiorstw.

Trzeci obszar — najtrudniejszy, to efektywnosc¢ lokat kapitatowych
w inwestycje rzeczowe i finansowe, inwestycje rzeczowe sg proce-
sem ciggltym. Decydujg one o rozwoju dziatalnosci przedsigbiorstwa
i zmianach w technologii wytwarzania, wprowadzaniu innowacji pro-
duktowych itp. Najtrudniejszym problemem lokat kapitatowych w in-
westycje rzeczowe jest uzyskanie wymaganej stopy zwrotu. Jest ona
rezultatem przysztych efektéw, jakie majg przynosic¢ podejmowane in-
westycje. Sg one obarczone duzym ryzykiem, ktérego nie da si¢ w pet-
ni okresli¢. Z tego tez wzgledu podejmowanie takich inwestycji musi
by¢ poprzedzone szczegétowymi badaniami marketingowymi.

Ryzykiem obarczone sg lokaty w inwestycje finansowe — zwtaszcza
dlugoterminowe. Majg one jednak inny charakter, sg tatwiej zbywalne.
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2. Zrédta pozyskiwania kapitaléw przedsiebiorstwa

Kazde przedsiebiorstwo musi gromadzi¢ kapitaly na finansowanie
swej dziatalnosci biezacej i rozwojowe;.

2.1 Finansowanie przedsi¢biorstwa kapitatem wlasnym

Moga tu wystgpi¢ rézne sposoby finansowania w zalezno$ci od
tego czy jest spétka publiczng czy nie, jakg ma stope wzrostu i jakie
posiada ryzyko w swej dziatalnosci,

Zrédto kapitatu wtasnego w spétce niepublicznej rézni sie od
spotki gietdowe;.

Spoétka niepubliczna ma cztery potencjalne Zrédta pozyskiwania
kapitaléw wtasnych.

1. Fundusze od wiascicieli (sg to udziaty w wymaganej wysoko-
Sci przez kodeks spétek handlowych)!.

Kapital (fundusz) udziatowy jest kapitatem zaktadowym w spét-
kach z ograniczong odpowiedzialnoS$cig. Dzieli si¢ na udziaty o réwne;j
lub nieréwnej wartosci nominalnej. Wysokos¢ kapitatu udziatowego
przy zaktadaniu spétki nie moze by¢ nizsza niz 5.000 zt. Warto$¢ no-
minalna udziatu nie moze by¢ nizsza niz 50 zt. Udziaty mogg by¢ po-
kryte w gotéwce lub aportami. Udziatowcy spétki nie mogg pobierac
odsetek od wniesionych wkiadéw. Majg natomiast prawo do udziatu
z zysku. Podobnie jak w spétkach akcyjnych zysk przeznaczony do po-
dziatu nie moze przekraczac zysku za ostatni rok obrotowy, powiek-
szonego o kwoty przekazane na fundusze rezerwowe w poprzednich
latach i pomniejszonego o poniesiong strat¢ oraz o kwoty przekazane
na fundusze rezerwowe, tworzone zgodnie z ustawg lub umowag spoétki.

Fundusze te réznig si¢ od akcji zwyktych emitowanych przez spét-
ki gietdowe. Posiadajq jednak wiele wspélnych cech:

« w obydwu przypadkach wtasciciele majg prawo do wartosci rezydu-
alnej (przeptywéw pieni¢znych pozostajacych w firmie);

« wyptacane wtascicielom Srodki (dywidendy i udzialy w zysku) nie
stanowig kosztu podatkowego;

udziaty i akcje mogg by¢ umarzane;

wierzyciele majg pierwszefistwo przed wiascicielami w zaspokaja-
niu roszczen;

« w obu rodzajach spétek wtasciciele kontrolujg zarzadzanie firmg —
w przeciwienistwie do wierzycieli.

U Kodeks spdtek handlowych. Oficyna Wolters Kluwer Business, stan prawny na 1 kwietnia
2009 1.
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2. Venture capital?

Finansuje z reguly mate firmy o duzym stopniu ryzyka. Wynagro-
dzeniem dawcy kapitatu jest udzial wtasnosSciowy w danej spétce.
Wielko$¢ udziatu zalezy od wielu czynnikdéw, jak:

« wielko§¢ wiozonego kapitalu w stosunku do kapitatu wtasnego
spotki,
« mozliwoSci firmy (spétki) pozyskania kapitatu z innych Zrédet.

Dawcy venture capital liczg na ponadprzeci¢tng stope zwrotu.
W zwigzku z tym wspierajg mate firmy radg i odpowiednimi kwalifi-
kacjami pracownikéw.

3. Kredyty bankowe — najbardziej rozpowszechnione Zrédto finan-
sowania. Mate spétki niepubliczne majg utrudniony dostep do korzy-
stania z tego zrédta. Gtéwna przyczyna jest brak wiarygodnego zabez-
pieczenia kredytéw. Jezeli mata firma ubiega si¢ o $rodki z funduszy
unijnych i odczuwa brak wtasnego wktadu moze liczy¢ na fundusze
gwarancyjne bedgce formg zabezpieczenia kredytéw.

4. Amortyzacja i zyski reinwestowane na ogét nie stanowig wy-
starczajgcego Zrédia finansowania inwestycji. Dotyczy to zwlaszcza
firm w poczatkowej fazie rozwoju.

Zrédta kapitalu w spéice publicznej

Podstawowym Zrédiem finansowania niezaleznym od Zrédet ze-
wnetrznych sg kapitaly wtasne. Jezeli kapitaly wiasne stanowig wy-
starczajace Zrédto finansowania mozemy méwi¢ o samofinansowa-
niu.

Spoétka moze emitowac akcje réznego rodzaju.

Najbardziej rozpowszechnionym rodzajem emitowanych akcji sg
akcje zwykte.

Cen¢ emisyjng pierwszej emisji ustalajg specjaliSci (biura makler-
skie, banki komercyjne, Komisja Nadzoru Finansowego). Podstawg
ustalania cen akcji drugiej i kolejnych emisji sg notowania cen gietdo-
wych. Akcje zwykte emitowane przez firm¢ w kolejnych emisjach daja
akcjonariuszom takie same uprawnienia do udziatu w dywidendzie
i tej samej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Firma moze emitowac akcje uprzywilejowane w zakresie dywiden-
dy i prawo gtosu.

Rodzaje akcji uprzywilejowanych?®
« Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy. Moze to by¢ prawo

2 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997.

5 A. Damodaran, Finanse korporacyjne — teoria i praktyka, wyd. II, Helion, Gliwice 2007,
s. 781 i dalsze.
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zadania z gory okreslonej dywidendy. Jezeli firma w danym roku nie
osiggnie wystarczajgcego zysku jest zobowigzana wyréwnac dywi-
dende¢ w nastepnych okresach. Dywidendy z tych akcji nie sg kosz-
tem podatkowym. Nie majg one terminu wykupu.

« Akcje uprzywilejowane zamienne. Ich istota wyraza si¢ tym, Ze na
zyczenie posiadacza mogg by¢ zamienione na okreslong liczbe akcji
zwyklych. Nabierajg one wilasciwosci obligacji zamiennych. Moga
mie¢ wyzszg cen¢ rynkowa niz akcje uprzywilejowane bez takiej
opcji.

 Akcje uprzywilejowane z indeksowang dywidendg. Indeksacja jest
uzalezniona od rynkowej stopy procentowej. Sg one bliskie obliga-
cjom o zmiennym oprocentowaniu.

 Powiernicze akcje uprzywilejowane (nowos¢ na rynku USA). Zapew-
niajg dywidende na z géry okreSlonym poziomie. Dywidenda jest
kosztem podatkowym, jak odsetki od obligacji. Akcje te nie majq
terminu wykupu.

Uprzywilejowane akcje mogg obejmowac*:

« przywilej co do gtoséw,

« przywilej do podzialu majatku,

« osobiste uprawnienia akcjonariusza.

Inne instrumenty finansowe niz akcje zwykle®

Warranty — sg traktowane jako nowe instrumenty. Dajg inwestoro-
wi mozliwo$¢ zakupu akcji w przysztosci, po z géry ustalonej cenie.
Nabywca warrantéw ptaci z tego tytutu premie w chwili jego zakupu.

Wedtug polskich uregulowan prawnych do kapitaléw wtasnych za-
licza sig®:

Kapital (fundusz) zaktadowy — w spétkach akcyjnych jest podsta-
wowym Zrédiem finansowania. Jego wielko$c jest zalezna od kolejnych
emisji akcji. Emisja akcji, jest procesem ztozonym, a jej powodzenie
na rynku papieréw wartosciowych jest zalezne od sytuacji finansowej
spoiki i cen akcji notowanych na gietdzie’. Kapitat zaktadowy musi
by¢ oznaczony w statej kwocie w statucie i zapisany w rejestrze sg-
dowym.

4 Kodeks spolek handlowych, Infor Warszawa, op. cit.

5 A. Damodaran, op. cit., s. 757 i 758.

¢ J. Turyna, Rachunkowosc¢ finansowa, C.H. Beck, Warszawa 2003.

7 Sposéb przeprowadzenia emisji akcji reguluje kodeks spétek handlowych (k.s.h.).
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Kapital (fundusz) zapasowy — tworzony w spétkach kapitatowych
z przeznaczeniem na pokrycie ewentualnych strat. Zrédtami tworze-
nia tego funduszu sa:

* co najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopdki fundusz ten nie
osiggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktadowego;

« nadwyzki cen emisyjnych akcji pomniejszone o koszty emisji;

« doplaty akcjonariuszy w zamian za przyznanie szczeg6lnych upraw-
nien ich dotychczasowym akcjom.

O uzyciu kapitatu zapasowego decyduje walne zgromadzenie. Cz¢S¢
kapitalu zapasowego tworzona z zysku do wysokosci jednej trzeciej
kapitalu zaktadowego moze by¢ przeznaczona wytacznie na pokrycie
straty wykazanej w sprawozdaniu finansowym.

Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny. Na funduszu tym re-
jestruje sie¢ zmiany wartoSci Srodkéw trwatych. Ustalona w wyniku
umorzenia warto$¢ netto Srodka trwatego nie moze by¢ wyzsza od
jego wartosci godziwej. Jezeli ksieggowa wartoS¢ netto Srodka trwatego
jest wyzsza, to nadwyzka (réznica wartosci) zasila kapitat z aktuali-
zacji wyceny i nie moze byc¢ przeznaczona do podziatu. Nie wystepuja
tu przeptywy Srodkéw pieni¢znych (art. 31 ust. 4 ustawy o rachunko-
wosci).

Na omawianym funduszu rejestrowane sg réwniez zmiany warto-
$ci inwestycji finansowych zaliczanych do aktywdéw trwatych.

Jezeli nastepuje wzrost ich wartosci do poziomu cen rynkowych, to
réznice zwi¢kszajg kapitat z aktualizacji wyceny. Obnizenie wartosci
inwestycji wplywa na zmniejszenie tego funduszu. Zmiany wartos$ci
inwestycji nie wywolujg przeptywéw gotéwkowych.

Kapitaly (fundusze) rezerwowe — sg tworzone na realizacj¢ wila-
snych celéw ustalanych przez wiascicieli. Zrédtem tworzenia tych
funduszy sa zyski, a zwlaszcza ich podziat. Kierunki wykorzystywa-
nia tych funduszy moga dotyczy¢ wyptacania dywidend, wykupywa-
nia wlasnych akcji przez spotki (art. 362 k.s.h.), obnizania kapitatu
zaktadowego (art. 455 — 457 k.s.h.).

Zyski i amortyzacja — stanowig kolejne wazne wtasne Zrddta fi-
nansowania i rozwoju. Zysk stanowi nie tylko wazne Zrédto tworze-
nia funduszy, ale jego cze$¢ przewidziana na dywidendy, decyzja wal-
nego zgromadzenia moze by¢ zatrzymana na cele rozwojowe. Decyzja
taka moze by¢ podyktowana potrzebami finansowania dziatalnosci
rozwojowej spotki lub jej trudng sytuacjg finansowg. Amortyzacja
o tyle moze by¢ traktowana jako Zrédio finansowania, ze powoduje
zmniejszenie zysku i nie pocigga za sobg odptywu z przedsi¢biorstwa
Srodkéw pieni¢znych.
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2.2 Inne Zrodia

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania. Sg to Zrédta finansowa-
nia o specyficznym charakterze.
Zobowigzania diugoterminowe, ktére sg wymagalne po uptywie 12
miesiecy, dotyczg:
« dlugoterminowych kredytéw i pozyczek,
« Zobowigzan z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych,
« innych zobowigzan (na przykiad z tytulu zakupu Srodkéw trwa-
tych).
Zobowigzania te stanowig stabilne Zrédia finansowania.
Zobowigzania krétkoterminowe dotycza:
« kredytéw obrotowych i pozyczek, diuznych papieréw wartoscio-
wych,
« dostaw i ustug,
« podatkow,
« ubezpieczen,
« weksli,
« wynagrodzen itp.
Zobowigzania te ze wzgledu na krétkie terminy zapadalnosci decy-
dujg o biezgcej réwnowadze finansowej przedsi¢biorstwa.
Rezerwy zgodnie z art. 3 ust. | pkt 21 ustawy o rachunkowoSci sg
zobowigzaniami, ktérych termin wymagalnosci lub kwota sg niepewne.
Rezerwy moga dotyczyc:
» odroczonego podatku dochodowego,
« Swiadczef emerytalnych,

« pozostalych.

Rezerwy mogg by¢ dtugo i krétkoterminowe.

Rezerwy sg zobowigzaniami warunkowymi; mogg sta si¢ zobo-
wigzaniami o charakterze bezwarunkowym, jezeli zajdg okreslone
okolicznoSci.

Rezerwy mogg byc¢ tworzone na:

« pewne lub o duzym stopniu prawdopodobiefistwa przyszte zobowig-
zania. Dotyczy( to moze: strat na transakcjach gospodarczych z udzie-
lonych gwarancji, por¢czefi skutkéw postepowania sgdowego itp.;

« przyszte prawdopodobne zobowigzania dotyczgce restrukturyzacii itp.

Skutki tworzonych i rozwigzywanych rezerw zaliczane sa do wyni-
kéw pozostatych operacyjnych, finansowych i nadzwyczajnych.
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Rozliczanie mi¢dzyokresowe bierne. rozliczenia obejmuja przy-
szte prawdopodobne koszty w wysokosci planowanej. Moga dotyczy¢
na przyktad napraw gwarancyjnych i rekojmi za sprzedane produkty
dtugotrwatego uzytku. Zobowigzania te zmniejszajg koszty okresu
sprawozdawczego.

W pozycji tej wstepuja réwniez przychody, ktére zwigkszajg wynik
finansowy w przysziosci (w kolejnych latach), przekazane z tytutu
Swiadczen, ktére nastgpig w przysziosci. Ujmowana jest tu réwniez
ujemna warto$¢ firmy, w wysokos$ci nie przekraczajgcej wartosci go-
dziwej nabytych aktywéw trwalych (art. 446 ust. 11 ustawy o rachun-
kowosci). Réznica jest zaliczana do przychodéw przysziych okreséw.

Venture capital®. Jest to zewngtrzne Zrédio finansowania przed-
siewzig¢ inwestycyjnych o wysokim ryzyku. Istota tego kapitatu
wyraza si¢ w tym, ze Srodki pieniezne przekazywane spétkom nie
majg charakteru zobowigzania, lecz podwyzszajg kapitat podsta-
wowy. Podmioty udost¢pniajgce venture capital wchodzg do spét-
ki jako akcjonariusze i udzielajg wsparcia w zakresie zarzgdzania
o réznym charakterze. Venture capital jest oceniany w literaturze jako
atrakcyjne Zrédto finansowania.

Kredyty bankowe, krétko- i dlugoterminowe stanowig najbardziej
popularne Zrédio finansowania dziatalnosci i rozwoju. Sg one udzie-
lane po spetnieniu warunkéw wymaganych przez banki.

Leasing — jego istota polega na udostepnianiu przez leasingodawce
urzadzenia o charakterze inwestycyjnym leasingobiorcy w celu osig-
gniecia okreSlonych korzysSci. Za udostepnienie przedmiotu leasingu
dostawca pobiera optate przewidziang w umowie. Leasing oznacza
tym samym bezinwestycyjng forme rozwoju przedsi¢biorstwa. Przed-
miot leasingu pozostaje przez caly czas jego eksploatowania wiasno-
Scig leasingodawcy, do czasu sptacenia przewidzianych w umowie rat
leasingowych®.

Do pozostatych Zrédet finansowania zalicza si¢ factoring i kredyt
kupiecki.

3. Kryteria wyboru Zrédet finansowania

Przedsigbiorstwo moze mie¢ dostep do wszystkich Zrédet pozyski-
wania kapitatéw. Nie wyst¢puja woéwczas ograniczenia w wyborze
okreslonego 7Zrédia finansowania dziatalnosci i rozwoju. W wybo-
rze 7rédet finansowania moga wystgpi¢ ograniczenia w réznej ska-
li. Bedzie to zalezato od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i jego

8 J. Wectawski, op. cit., ]. Olszewski, Zrddla pozyskiwania kapitatu przez spotki akcyjne,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2000.
9 D. Zatupka, M. Zynie\vicz, Leasing ABC oraz D. Oficyna Wydawnicza ,UNIMEX", Wroctaw 1999.
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pozycji na rynku. Z tego wzgledu przedsigbiorstwo zanim przystgpi

do wyboru Zrédet finansowania powinno dokona¢ samooceny swojej

zdolnoSci do sprostania warunkom, jakie trzeba spetnic, aby czerpac
kapitaly z okreSlonego Zrédta. Przedsigbiorstwa, moga kierowac si¢
réznymi kryteriami.

Jednym z takich kryteriow moze by¢ koszt pozyskania kapitatéw.
Przedsigbiorstwo moze rozwazy¢ czy wzrost majatku obrotowego fi-
nansowac kapitatami wtasnymi (moga to by¢ zyski zatrzymane), czy
krétkoterminowym kredytem obrotowym. W takiej sytuacji nalezato-
by rozwazy¢ nast¢pujgce problemy:

» Czy istniejg mozliwosci korzystnych lokat kapitatéw wtasnych, kté-
re mogg finansowac¢ wzrost sktadnikéw majgtku obrotowego?

+ W jaki sposéb pozyskanie kapitatéw obcych wptynie na efekt dZwi-
gni finansowej?

« Jakie beda skutki zatrzymania zysku (kosztem wyptaty dywidend)
dla wizerunku przedsi¢biorstwa na rynku kapitatowym i jak to wpty-
nie na ceny rynkowe akcji? Problem ten dotyczy oczywiScie spétek
akcyjnych.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze kapitaty wiasne nie sg
darmowym Zrédiem finansowania; korzystnie ulokowane na zewnatrz
przedsigbiorstwa przyniosg wymierne zyski. Wysokie koszty pozyski-
wania kapitatéw z niektérych Zrédet zewnetrznych moga wptywaé
ujemnie na wyniki finansowe, jezeli efekt dZwigni finansowej bedzie
ujemny.

Kolejnym kryterium wyboru Zrédet pozyskiwania kapitatéw moze
by¢ czas potrzebny do jego uzyskania. Jezeli okreSlone przedsiewzie-
cie wymaga szybkiego sfinansowania (mogg to by¢ inwestycje rze-
czowe lub finansowe), to koszt pozyskania kapitatu jest w mniejszym
stopniu brany pod uwage. W takiej sytuacji mogg by¢ wybierane takie
Zrédta, jak: kapitalty wiasne (jezeli przedsigbiorstwo je posiada), Srod-
ki finansowe uzyskane z emisji papieréw warto$ciowych lub kredyty
bankowe. Kierujac si¢ tym kryterium mogg by¢ brane kredyty banko-
we (jezeli kapitaly wtasne sg niewystarczajgce).

Stopiefi ztozonoSci procedury powinien by¢ brany pod uwage przy
wyborze pozyskiwania kapitaléw. Moze to by¢ koniecznos¢ przygoto-
wywania duzej iloSci informacji, podejmowania uchwat, opracowywa-
nia réznego rodzaju dokumentéw, angazowania do tego celu specjali-
stycznych firm itp. Ztozonos¢ procedury wydtuza czas pozyskiwania
kapitatéw. Dotyczy to zwtaszcza przygotowywania emisji akcji lub
obligacji.
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Konieczno$¢ zwrotu kapitatu jest waznym Kryterium wyboru Zrédet
finansowania. Jedynie pozyskane kapitaly w emisji akcji nie wyma-
gaja zwrotu, jednak wiele obowigzkéw cigzy na emitentach. Jednym
z nich jest dostarczanie informacji o wynikach dziatalnosci i waznych
przedsigwzigciach.

Emitenci ponoszg wysokie koszty gietdowe i podlegaja spotecznej
weryfikacji przez rynek kapitatowy. Spadek wartosci rynkowej akcji
moze stanowic barier¢ w podejmowaniu kolejnej ich emisji na rynku
kapitatowym.

Swoboda wyboru kierunkéw dysponowania uzyskanymi kapitata-
mi moze by¢ brana pod uwage przy wyborze Zrédet finansowania.
Zwré¢my uwage na wystepujace ograniczenia w tym zakresie. Kredy-
ty bankowe sg przyznawane na $cisle okreslone cele. Nie wystepuja
tym samym mozliwo$ci swobodnego dysponowania tymi Srodkami.

Nie ma réwniez swobodnego dysponowania kapitatami uzyskany-
mi w drodze emisji obligacji. Emisja moze by¢ podejmowana na $cisle
okreslony cel.

Kapitaly uzyskane z emisji akcji mogag by¢ bardziej swobodnie prze-
znaczane na okreslone cele. Sg one wprawdzie ujmowane w prospek-
tach emisyjnych, ale walne zgromadzenie moze cele te modyfikowac.
Kapitaly te sg traktowane jako wiasne.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem kapitatéw stanowi istotne kry-
terium wyboru Zrédet pozyskiwania Srodkéw finansowych. Kazde
Zrédto jest obarczone okreSlonym ryzykiem:
 Kredyty bankowe wymagaja zabezpieczenia w postaci okreslonej

przez bank.

Nieptacenie w terminie rat kredytowych z odsetkami pocigga za
sobg okreslone kary (odsetki karne) oraz utrate zabezpieczenia. Przy
kredytach hipotecznych bank moze przejg¢ kredytowany przedmiot.
Ryzyko kredytowe tgczy si¢ z terminem zwrotu udzielonego kredytu.
« Podobne ryzyko wystepuje przy emisji dtuznych papieréw wartoscio-

wych. Zaciaggnieta pozyczka pocigga za sobg konieczno$¢ ptacenia
odsetek oraz wykupu papieréw wartosciowych w $cisle okreslonym
terminie.

« Korzystanie z leasingu jest jeszcze bardziej ryzykowne. Leasingowa-
ny przedmiot pozostaje wiasnoscig dawcy do czasu sptacenia jego
wartosci. Ryzyko pojawia sie, kiedy leasingobiorca nie ma mozliwo-
$ci wywigzywania si¢ z regulowania zobowigzan; traci on nie tylko
leasingowany przedmiot, ale i dotychczas zaptacone raty.
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« Emisja akcji jest obarczona ryzykiem, jezeli uzyskane tg drogg ka-
pitaly nie przyniosg okreslonego poziomu efektywnos$ci w postaci
zysku. Przejawami takiej sytuacji mogg by¢:

- nizsza dynamika przyrostu zysku od dynamiki kapitatéw wta-
snych — jest to tzw. rozwodnienie akgji,
- niewyptacanie dywidend w ogéle lub w niedostatecznej wysokosci,
- spadek cen rynkowych akcji (moze powsta¢ zagrozenie wrogiego
przejecia spotki). Spadek cen rynkowych akcji moze stanowic ba-
riere dla pozyskania kapitatéw w drodze kolejnej emisji akcji.
Wymienione rodzaje ryzyka, zwigzane z pozyskiwaniem kapitatow,
sg uwarunkowane efektywnoscig proceséw gospodarczych. Przy wy-
sokiej efektywnosci inwestowania kapitatéw ryzyko praktycznie nie
wystepuje. Jezeli efektywnos¢ jest nizsza od lokat alternatywnych, ry-
zyko nieuchronnie si¢ pojawia.

* k%

Kapitaty wtasne stanowig podstawowe Zrédio finansowania i roz-
woju przedsi¢biorstwa.

Gléwnym Zrédtem pozyskiwania kapitatéw wilasnych sg udzialy
wtascicieli (w spétkach niepublicznych) i réznego rodzaju emitowa-
ne papiery wartosciowe. Sg to gtéwnie rézne odmiany akgcji i instru-
menty pochodne. Wyste¢puje wiele réznic w finansowaniu dziatalnos$ci
przedsigbiorstwa kapitalami wtasnymi i dtugiem. Na tym tle rodzi si¢
pytanie: jaka powinna by¢ optymalna relacja kapitaléw wtasnych do
dtugu?

Kapitat wiasny sktada si¢ z wielu funduszy o odmiennych wtasci-
wosciach i przeznaczeniu oraz zZrédtach ich tworzenia.

Poza kapitatami wlasnymi przedsi¢biorstwa z reguty korzystajg ze
Zrédet zewnetrznych finansowania dziatalnosci i rozwoju.

Przedsi¢biorstwa kierujg si¢ odpowiednimi kryteriami wyboru Zré-
det pozyskiwania kapitatéw.

Struktur¢ Zrédet finansowania przedsigbiorstw obrazuje rysunek.
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Struktura Zrédel finansowania

FINANSOWANIE

} }

ZEWNETRZNE | WEWNETRZNE

WEASNE OBCE
Z transformacji
| Poprzez rynek finansowy I majatku
Emisja
akgji .
—| Kredyty krétkookresowe | || Z biezacych wplywow
Kredyty
w rachunku biezagcym || Z odpisow
Doptaty amortyzacyjnych
akcjonariuszy Kredyty
w rachunku kredytowym || Ze sprzedazy
zbednego majatku
Kredyty
wekslowe || Z przyspieszenia
Udziaty obrotu kapitatu
Kredyty
pod zastaw ruchomosci L | Pozostale zrédia
Pozostate
| kredyty
Doptaty
wspolnikow
L | Diugoterminowe || Poprzez
pozyczki i kredyty ksztattowanie kapitatu
Wktady, . . ) )
wpisowe Pozyczka obligacyjna | Zatrzymanie zysku
Pozostate pozyczki |
Ksztattowanie
dtugookresowych
) Kredyt rezerw funduszy
Dotacje inwestycyjny i hipoteczny emerytalnych
—I Poprzez rynek towarowy I
| Kredyt dostawcy |
1 Pozostate | Kredyt odbiorcy |

ﬂ Szczegolne formy finansowania |

Factoring |

Leasing |

Zrédto: J. Ickiewicz, Pozyskiwanie i struktura kapitatu a diugookresowe cele przedsigbiorstwa,
Szkota Gtéwna Han-dlowa, Warszawa 1996, s. 96.
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4. Decyzje inwestycyjne
Uwagi wstepne

Zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych®

Pierwsza zasada zaktada, ze menedzerowie, podejmujgcy decyzje
inwestycyjne, powinni mie¢ okreSlone pole dla subiektywnej oceny
projektéw. Wszystkie rozpatrywane projekty powinny by¢ oceniane
wedtug tych samych zasad. Nie moze to by¢ zasada zbyt sformali-
zowana, niepozostawiajgca miejsca dla oceny subiektywnej ani zbyt
ogdlna, dajgca menedzerom swobod¢ w rozpatrywaniu i zatwierdza-
niu projektow.

Druga zasada polega na tym, zZe w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych przyjmowane do realizacji sg projekty, ktére wptywaja
na wzrost wartosci przedsiebiorstwa. Majg one realizowac podstawo-
wy cel dziatalnoSci przedsi¢biorstwa — maksymalizowac jego wartos¢.
Zasada ta oznacza, ze przyjmowane do realizacji bedg projekty, ktére
zapewniajg wyzszg od minimalnej stope zwrotu.

Trzecia zasada zaktada sprowadzanie réznych projektéw do wspdl-
nego mianownika. Wynika to stad, ze jedne projekty sg nastawione
na powiekszanie przychodéw, a inne na obnizke kosztéw.

Mozna wyrézni¢ jeszcze czwartg zasade¢ podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Wyraza si¢ ona w tym, ze kazda firma moze wypra-
cowal wtasne Kkryteria oceny projektéw inwestycyjnych, kierujgc si¢
wtasnymi celami, do realizacji ktérych dazy.

Lokaty kapitaléw w inwestycje nalezg do najbardziej ztozonych
i ryzykownych decyzji finansowych. Decyzje takie wymagaja przepro-
wadzenia szeregu badan i obliczefi.

Najwazniejszym Kryterium wyboru jest ustalenie granicznej stopy
ZWrotu.

W literaturze przedmiotu do podstawowych zasad zarzadzania fi-
nansami w tej dziedzinie!':

»Inwestuj w projekty oferujgce wyzsze stopy zwrotu niz minimal-
nie akceptowana stopa zwrotu.

» Minimalna akceptowana stopa zwrotu powinna by¢ wyzsza dla pro-
jektéw bardziej ryzykownych i powinna uwzglednia¢ strukture fi-
nansowania.

« Stope zwrotu z projektéw mierz na bazie generowanych przepltywéw
pieni¢znych we wtasciwych okresach.

1o A. Damodaran, Finanse korporacyjne — teoria i praktyka, Wyd. 11, Wydawnictwo HELION
Gliwice 2007, op. cit., s. 462.
' A. Damodaran, op. cit., s. 309.
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« Jezeli nie widzisz wystarczajgcej liczby projektéw inwestycyjnych
oferujgcych wyzszg stope zwrotu niz minimalna akceptowana stopa
zwrotu, oddaj gotéwke wtascicielom”!2.

Celem efektywnego inwestowania jest maksymalizowanie wartos$ci
firmy, mierzonej przeptywami gotéwkowymi.

Podstawg okreSlenia wysokosci minimalnej akceptowalnej sto-
py zwrotu jest koszt kapitatu. Firmy moga finansowa¢ w inwestycje
z dwéch Zrédet:

« Srodki pozyskiwane od wiascicieli,

« Srodki od pozyczkodawcdow.

Stopa zwrotu z inwestycji wlasno$ciowych obejmuje stope wolng
od ryzyka i premi¢ za ryzyko inwestycji.

Pozyczkodawcy oczekujg, ze ich stopa zwrotu z inwestycji obejmuje
premi¢ za ryzyko niedotrzymania warunkoéw.

Bez znajomoS$ci kosztu Kapitatu wtasnego i kosztu kapitatu firmy,
nie sposéb podejmowac decyzji inwestycyjnych o wymaganej stopie
ZWrotu.

Premia za ryzyko okresla dodatkowg stopg¢ zwrotu wymaganag przez
inwestoréw. Przenoszg oni pienigdze z inwestycji wolnych od ryzyka
do inwestycji obcigzonych ryzykiem!.

Mozna wyrézni¢ kilka zZrédet kreujacych ryzyko projektu inwesty-
cyjnego, takich jak:

* ryzyko samego projektu — moze on generowac przepltywy pieniezne
nizsze lub wyzsze od oczekiwanych. Moze to wynikac z nieprofesjo-
nalnych badan marketingowych.

 ryzyko konkurencyjne. Przeptywy gotéwkowe projektu mogg by¢
korygowane dziataniem konkurentéw.

« ryzyko branzy — wystepuje w ramach branzy i przybiera postac:
- ryzyka technologicznego — zmiany technologiczne inne niz przewi-
dywano w czasie analizowania projektu,
- ryzyka prawnego — wynikajace ze zmiany przepiséw prawnych,
- ryzyka zmian cen produktéw i ustug nabywanych przez inwestora
w czasie eksploatacji projektu,
« ryzyko migdzynarodowe — dotyczy firm realizujgcych projekt.
» ryzyko rynkowe generowane przez czynniki makroekonomiczne

12 tamze.
13 Ryzyko w finansach odnosi si¢ do prawdopodobiefistwa, ze zrealizowany jest zwrot
w inwestycji inny niz oczekiwany. Moze to by¢ zwrot nizszy lub wyzszy, op.cit, s. 258.
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(zmiany stép procentowych, stopa dyskontowa, inflacja i stopa
wzrostu gospodarki).

Minimalizacja ryzyka moze nast¢powac w drodze dywersyfikacji
projektéw. Moga to uczynic firmy realizujace kilka projektéw dywer-
syfikalnych.

Na przeplywy gotéwkowe realizowanego projektu ma wptyw wybér
metody amortyzacji. Metoda przyspieszona sprawia, Zze w pierwszym
okresie przeptywy gotéwkowe sg wyzsze, zas podstawa opodatkowa-
nia nizsza. Wystepuja efekty dZwigni finansowej. Projekt inwestycyj-
ny jest bardziej atrakcyjny niz przy amortyzacji liniowej. Znajduje to
swéj wyraz w przeptywach pienieznych wazonych w czasie (dyskon-
towanie).

Inflacja moze wywierac istotny wplyw na ocen¢ projektu inwesty-
cyjnego, zalezy to od jej rozmiaré6w. Wysoka inflacja znajdujgca swdj
wyraz w prognozowanych przeptywach pieni¢znych wptynie na zawy-
zong nierealng efektywnos¢ projektu.

Dopiero urealnione przeptywy pienie¢zne, po ich zdyskontowaniu,
wykazag wtasciwg efektywno$¢ projektu inwestycyjnego.

Przy ocenie ryzyka inwestycyjnego projektu moga by¢ popetnione
btedy:

« inwestor nie zwaza na ryzyko, przyjmuje projekt do realizacji,

* przyjmowanie tego samego ryzyka wiecej niz jeden raz,

- zaktadanie tego samego ryzyka dla projektu o innej charakterystyce,
« uwzglednienie w analizie projektu, dywersyfikowanego ryzyka.

W rezultacie takich bledéw inwestor nie ma mozliwosci wyboru
najbardziej efektywnego projektu.

Minimalng akceptowalng stop¢ zwrotu nazywamy stopa granicz-
ng. Stope takg mozna okresli¢ w sposéb uproszczony, ale zapewniajg-
cy jej realny poziom. Moze to by¢ Sredniobranzowa stopa zwrotu lub
przedsigbiorstw osiggajacych najwyzszg stope zwrotu w branzy. Sto-
pe takg mozna skorygowac o przyszte dajgce si¢ przewidzie¢ zmiany
w otoczeniu rynkowym i instytucjonalnym.

Stopa graniczna stanowi narzedzie wstepnej selekcji projektéw in-
westycyjnych. Na podstawie takiej stopy dyskontujemy projektowane
przeplywy gotéwkowe i poréwnujemy je z wysokoScig pierwotnych
naktadéw inwestycyjnych. Poréwnania takie umozliwiajg wybér naj-
bardziej efektywnego projektu.

Nie taka stopa jednak zapewnia realno$¢ obliczen efektywnosci
projektu. Jedynie badania marketingowe mogg stanowi¢ podstawe
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obliczen przysziych przeptywéw gotéwkowych, generowanych przez

projekt. W badaniach takich nie mozna poming¢ wptywu wymienio-

nych rodzajéw ryzyk na wysokos$¢ przeptywoéw gotéwkowych.
REKAPITULACJA

Przedsigbiorstwo jest wytworem cywilizacji i mozna je okresli¢ jako
aktywno$¢ i umiejetnos¢ dziatania w poszukiwaniu nowych przedsie-
wzied, ktérych rezultaty znajdg aprobat¢ na rynku. Przedsi¢biorstwo
wywodzi si¢ od stowa ,przedsiebiorczo$¢” i odnosi si¢ do ludzi. Wy-
stepuje wiele form organizacyjnych przedsiebiorstw, takich jak: spétki
osobowe, spéiki kapitatowe i spétki ztozone.

Finanse przedsi¢biorstwa obejmujg trzy obszary: pierwszy dotyczy
biezacego zarzgdzania procesami gospodarczymi, drugi obszar obej-
muje przedsiewzi¢cia optymalizujgce procesy gospodarcze. Obszar
trzeci, najbardziej ztozony, mozna okresli¢ jako lokacyjny.

Istnieje szereg Zrodet pozyskiwania kapitaléw przez przedsigbior-
stwo. Mozna je podzieli¢ na wtasne i obce.

Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa podlega ocenie przez wtascicieli
i kontrahentéw. Do oceny wynikéw finansowych dziatalnosci przed-
siebiorstwa wykorzystuje si¢ szeroki zestaw miernikéw okreslonych
jako wskazniki.

Przedsigbiorstwo, aby istnie¢ musi inwestowac. Decyzje inwesty-
cyjne nalezg do najbardziej ztozonych. Lokaty kapitatéw w inwestycje
obarczone sg ryzykiem.
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