I. Cel finansow przedsiebiorstw
Procesy ekonomiczne zwigzane z pozyskiwaniem potrzebnego do funkcjonowania
przedsigbiorstwa kapitalu oraz jego efektywnym lokowaniem w aktywach okres§la si¢
mianem finanséw przedsigbiorstw.
Cel finansOw przedsigbiorstwa jest SciSle powigzany z celem do realizacji ktoérego dazy
podmiot gospodarczy. Kazde przedsiebiorstwo w swojej dziatalnosci dazy do zrealizowania
okreslonego w przyjetej strategii dziatania celu.

W zaleznosci od przyjetej strategii, przedsigbiorstwo przez pewien okres czasu moze

by¢ nastawione na wzrost lub rozwo;.
Rozw¢j jest przede wszystkim zjawiskiem jakosciowym, polegajacym na wprowadzaniu
innowacji produktowych, procesowych oraz innowacji w dziedzinie organizacji i zarzadzania.
Wzrost natomiast stanowi kategori¢ ilosciowa. W odniesieniu do przedsi¢biorstwa oznacza
powiekszenie ilosci zasobow przedsigbiorstw zwigkszajace skale ich dziatalnos$ci.

Relacja migdzy wzrostem a rozwojem moze by¢ okreslona na zasadzie relacji; cele —
$rodki ich realizacji. Warunkiem koniecznym wzrostu firmy jest jego permanentny rozwoj.
Z drugiej strony, wzrost przedsi¢gbiorstwa stwarza lepsze warunki do jego rozwoju. Tak wigc
rozw0j i wzrost sg sprzezone zwrotnie. Ogolnie uwaza si¢, ze nie ma rozwoju, je$li niema
WZrostu.

Wzrost przedsigbiorstwa jest mierzony przez dynamike wartosci sprzedazy, dynamike
udzialu w rynku; od strony zasobow przez dynamike wartosci aktywOw oraz zatrudnienia.
Wzrost moze by¢ celem dzialalnos$ci przedsigbiorstwa lub $rodkiem prowadzacym do
realizacji celu.

Odp. Celem finanséw przedsigbiorstwa jest zapewnienie biezacego funkcjonowania oraz
rozwoju, a takze zwigkszanie warto$ci przedsigbiorstwa, prowadzace do zwigkszenia korzysci
udzialowcow. Korzysci udzialowcow wystepuja w formie wyptacanych im dywidend
Z czesci przeznaczonego na ten cel zysku lub wzrostu warto$ci udziatow (akcji)
przedsigbiorstwa.

Maksymalizowanie korzysci udziatowcoéw prowadzi do wzrostu wartosci firmy. Wartos¢ ta
ksztaltuje si¢ pod wptywem rozmiarow osiaganych przez firm¢ zyskéw. Wynika stad, ze
wazna dla przedsiebiorstw jest maksymalizacja zysku w dluzszym okresie.

I Zwigzek gospodarki finansowej przedsi¢biorstwa z rynkowym i publicznym
systemem finansowym

Powiazania z rynkowym systemem finansowym to powiazania z bankami
I pozabankowymi instytucjami posrednictwa finansowego.

Rynek — infrastruktura umozliwiajagca wymiang¢ towarowa, pozwalajaca na kontakt
obu stron zainteresowanych przeprowadzeniem transakcji. Przedmiotem obrotu mogg by¢ nie
tylko towary fizyczne ale i instrumenty finansowe. Rynek, na ktorym przedmiotem obrotu sa
instrumenty finansowe nazywamy rynkiem finansowym
Rola rynkéw finansowych polega na zapewnianiu przeptywu kapitatu miedzy podmiotami
posiadajacymi jego nadwyzke do tych podmiotoéw, ktore w okre§lonym czasie wykazujg
deficyt srodkow. Rola rynku finansowego w gospodarce jest zwigzana z trzema funkcjami,
ktore petni. Sg to funkcje:

* monetarna
» kapitalowo-redystrybucyjna
+ kontrolna




Funkcja monetarna polega na dostarczaniu przez system finansowy podmiotom
niefinansowym instrumentu zasadniczego dla wlasciwego funkcjonowania gospodarki
rynkowej, czyli pienigdza. Obejmuje ona dwie kwestie: kreowanie pienigdza oraz mechanizm
ptatniczy (mechanizm systemu platniczego).

Funkcja kapitalowo-redystrybucyjna oznacza przeptyw wolnych srodkow pienieznych od
podmiotéw nimi dysponujacych do podmiotéw chcacych z nich korzystaé. Zalicza si¢ tu
zarOwno przeptywy prywatne o charakterze dobrowolnym, jak rowniez przepltywy
o charakterze wymuszonym w wyniku wykorzystania instrumentoéw fiskalnych.

Funkcja kontrolna - rynek finansowy postrzegany jest jako mechanizm sprawowania
kontroli nad strumieniami $rodkéw pienieznych, ktore w przesztosci zostaly zainwestowane
lub pozyczone.

Powiazania finansow przedsiebiorstwa z publicznym systemem finansowym to
powigzania z budzetem panstwa (obcigzenia podatkowe i niepodatkowe).
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Omawiajac powigzania finanséw przedsicbiorstwa z publicznym systemem
finansowym nalezy wzig¢ pod uwage Wptyw deficytu budzetowego na ich dziatalnosc.

Bardzo shuszny wydaje si¢ poglad, ze to nie deficyt budzetowy, ale jego finansowanie wywoluje
konsekwencje makroekonomiczne, bowiem deficyt to czes¢ wydatkow budzetowych, ktora nie
znajduje pokrycia w dochodach i musi by¢ sfinansowana z innych Zrédet, co rodzi okreslone skutki
gospodarcze.

Finansowanie deficytu budzetowego przez bank centralny bezposrednio w formie kredytu lub
zakupu skarbowych papieréw wartoSciowych na rynku pierwotnym uwaza si¢ za szczegOlnie
niebezpieczne, poniewaz prowadzi do monetyzacji dlugu (zrodtem finansowania deficytu jest emisja
pieniadza) i jest inflacjogenne ( w gospodarce pojawia si¢ dodatkowa ilo$¢ pienigdza).

Wysoki deficyt budzetowy i dlug publiczny prowadza to do tzw. efektu ,,wypychania”

wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw przez zwigkszone wydatki publiczne.
- Rosnacy deficyt implikuje zwigkszone potrzeby pozyczkowe rzadu. Rzad stara si¢ pozyskaé¢ srodki
pieniezne z rynku finansowego i w tym celu uatrakcyjnia swoja ofert¢ (obnizajac ceng skarbowych
papierow wartosciowych i/lub podwyzszajgc ich oprocentowanie). Banki, majace problemy
z nadptynno$cia, bardziej sa zainteresowane zakupem papieréw skarbowych ze wzgledu na ich
zwigkszong dochodowo$¢ oraz bezpieczenstwo zwrotu zainwestowanych s$rodkow pienigznych,
w przeciwienstwie do obcigzonych duzym ryzykiem kredytow dla przedsigbiorstw.



Utrudniony dostep do kapitatu, ktorym mozna finansowaé dziatalnos¢ gospodarcza oraz zwigkszone
koszty dziatalno$ci gospodarczej daja w efekcie spadek konkurencyjnosci podmiotéw gospodarczych
I zahamowanie wzrostu zatrudnienia.

Deficyt budzetowy moze przyczyni¢ si¢ do powstania ujemnego salda, czyli bliZniaczego
deficytu, na rachunku obrotow biezacych. Mechanizm jest nastepujacy: deficyt budzetowy powoduje
wzrost stopy procentowej, to pocigga za sobg naptyw zagranicznych inwestycji portfelowych,
co z kolei prowadzi do umocnienia kursu waluty krajowej (w wyniku wzrostu popytu na walute
krajows), a w konsekwencji do hamowania eksportu i pobudzania importu. Taki przebieg zdarzen
pogarsza saldo obrotow handlowych, i tym samym saldo obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.

Bilans platniczy jest usystematyzowanym zestawieniem wszystkich transakcji dokonanych
przez mieszkancow kraju (gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, panstwo) za granicg. Transakcje
te dotycza ustug, dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych, czynnikéw produkcji, aktywoéw rzeczowych
i finansowych. Bilans platniczy sktada si¢ z dwoch czeSci: rachunku obrotow biezgcych i rachunku
obrotow kapitatowych.

Rachunek obrotow biezgcych jest to rejestr wszystkich transakcji dotyczacych dobr
konsumpcyjnych i inwestycyjnych, odsetek i innych dochodéw z majatku posiadanego za granica oraz
przekazow o charakterze ptatno$ci transferowych.

Rachunek obrotow kapitatowych dotyczy transakcji, ktorych przedmiotem sg aktywa
finansowe (np. naptyw walut wymienianych na pienigdz krajowy w celu dokonania lokaty bankowej
lub kupna akcji). Dane o deficycie obrotow biezacych sa pilnie $ledzone przez inwestorow
zagranicznych, poniewaz informujg ich o sytuacji ptatniczej kraju. W miar¢ zmniejszania si¢ réznicy
pomiedzy zasobami rezerw dewizowych a rosngcym, ujemnym saldem na rachunku obrotéw
biezacych zwigksza si¢ ryzyko utraty wiarygodno$ci kredytowej kraju-dtuznika, czyli zdolnosci do
biezacego regulowania zagranicznych zobowigzan (rzadowych i prywatnych).

Wazrost deficytu budzetowego powoduje wzrost dtugu publicznego, ten za$ pocigga za soba
wzrost kosztéw obstugi. Jezeli tempo wzrostu kosztéw obstugi dlugu byloby wyzsze niz tempo
wzrostu dochodéw budzetowych, a wydatkow na inne cele nie mozna bytoby zmniejszy¢, nastagpitoby
ponowne zwickszenie deficytu. Opisana sekwencja zdarzen miataby miejsce ponownie. Jest ona
okres$lana w literaturze ekonomicznej jako putapka zadtuzeniowa.



