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Rozdziat 6

Pawet Niedzidtka

ZARZADZANIE RYZYKIEM W GOSPODARSTWIE
DOMOWYM

Wstep

Zarzadzanie finansami w gospodarstwie domowym wigze sie z ryzykiem. Etymo-
logia wyrazu ,ryzyko” wskazuje na starowtoskie stowo ,risicare” oznaczajace
,0dwazyc sie”'°7. Na ryzyko zatem nie jest sie skazanym, ale jest ono skutkiem
wczesniej podjetych decyzji. Ryzyko wiaze sie z aktywnoscig oraz dokonywaniem
wybordéw. Celem kazdego podmiotu (réwniez gospodarstwa domowego) pozostaje
optymalizacja relacji miedzy ryzykiem i oczekiwanymi korzysciami z tytutu jego
ponoszenia. Ryzyko tym rdzni sie od niepewnosci, iz jest mierzalne. Podejmujac
ryzyko nie s3 wprawdzie znane wymierne konsekwencje takiej decyzji, ale mozna
je oszacowad. Skutki te moga by¢ wytgcznie niepozadane lub nie wystgpic¢ (nega-
tywna koncepcja ryzyka, tzw. ryzyko czyste) lub tez wigzac sie z mozliwoscig
poniesienia straty lub realizacji dodatkowe] stopy zwrotu (neutralna koncepcja
ryzyka, tzw. ryzyko spekulacyjne)'®®. Gospodarstwo domowe moze zaja¢ wobec
ryzyka jedng z wymienionych ponizej postaw'°®:
. awersja — unikanie ryzyka nawet w srodowisku wysokich oczekiwanych stép
zwrotu,
. neutralno$¢ — ponoszone ryzyko jest wprost proporcjonalne do oczekiwanych
korzysci,
« sktonnos¢ — podejmowanie nadmiernego ryzyka w stosunku do potencjalnych
zyskow.
W przypadku gospodarstwa domowego wyobrazi¢ sobie mozna scenariusz,
w ktérym trudno bedzie okresli¢ spdjna i konsekwentng postawe wobec ryzyka

97 P, L. Bernstein: Przeciw Bogom. Niezwykte dzieje ryzyka. WIG-Press, Warszawa 1997,

s.19—20.

D. Dziawgo: Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 16.

K. Jajuga: Koncepcja ryzyka i proces zarzgdzania ryzykiem — wprowadzenie. (w) Zarzqdzanie
ryzykiem. Red. K. Jajuga, PWE, Warszawa 2007, s. 14 oraz |. Cwieczek: Postawy jednostek
wobec ryzyka w réznych ujeciach teoretycznych. Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Krakowie 2002, 549, s. 39 — 40.
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(np. bardzo konserwatywne podejscie w zakresie inwestowania wolnych srodkéw
przy jednoczesnym unikaniu ubezpieczen).

Ryzyko jest kategorig dynamiczng i zmienng w czasie (na co wptyw ma miedzy
innymi postep techniczny), Scisle powigzang z wtasciwie wszystkimi sferami
aktywnosci finansowej gospodarstwa domowego.

Analiza ryzyka z punktu widzenia gospodarstwa domowego zasadniczo rézni
sie od perspektywy reprezentowanej przez przedsiebiorstwo niefinansowe, insty-
tucje finansowa lub instytucje kredytowa. Wynika to z czterech zasadniczych
powoddw. Po pierwsze gospodarstwa domowe nie odznaczaja sie tak wysokim
poziomem merytorycznym w zakresie zarzadzania finansami i ryzykiem z tym
zwigzanym jak wymienione wczesniej instytucje. Przeprowadzone badania ankie-
towe wskazuja, ze istotna cze$¢ respondentéw osigga bardzo niskie wyniki w tescie
oceniajacym poziom swiadomosci ryzyka. Relatywnie wyzsza $wiadomoscig ryzyka
odznaczaja sie osoby mtodsze, z wyzszym wyksztatceniem i wyzszym poziomem
dochodu. Wreszcie swiadomos¢ ryzyka staje sie obecnie jedng z najwazniejszych
kompetencji do podnoszenia poziomu ogdlnej wiedzy finansowej. Dotyczy to
zwtaszcza gospodarstw domowych o niskich dochodach®. Po drugie, gospodar-
stwa domowe nie poswiecaja tyle czasu i uwagi zarzadzaniu ryzykiem co podmioty
profesjonalne. Po trzecie nie korzystajg z baz danych i wyrafinowanych metod
kwantyfikacji ryzyka (zwtaszcza rynkowego). Po czwarte nie jest dla nich dostepne
petne spektrum instrumentéw ochrony przed ryzykiem (np. instrumenty pochod-
ne, sekurytyzacja, itd.). Przedstawione powyzej wzgledy zadecydowaty o narracji
zastosowanej w niniejszym rozdziale monografii oraz o strukturze prezentacji
ryzyka, na ktére narazone s3 gospodarstwa domowe.

Celem tej czesci monografii jest z jednej strony przedstawienie taksonomii
i charakterystyki ryzyka ponoszonego przez gospodarstwa domowe, z drugiej
za$ strony ukazanie wybranych rozwigzan z obszaru zarzadzania ryzykiem. Proces
zarzadzania ryzykiem w gospodarstwie domowym wpisuje sie jednoczesnie
w planowanie finansowe gospodarstwa domowego'''. Rozdziat ten podzielono
na trzy czesci. W pierwszej z nich skoncentrowano sie na dwéch aspektach: czyn-
nikach ryzyka, ktére oddziatujg na gospodarstwo domowe, wptyw ten jest nie do
unikniecia i dotyczy wtasciwie wszystkich gospodarstw domowych oraz na
pewnych rekomendacjach (zasadach), ktére powinny towarzyszy¢ decyzjom obar-
czonym ryzykiem. Drugi podrozdziat koncentruje sie na ryzyku zwigzanym z osig-
ganymi dochodami i posiadanym majgtkiem oraz decyzjami inwestycyjnymi.
Trzecig czes¢ poswiecono wybranym aspektom ryzyka wynikajacego z zacigganych
zobowigzan (w tym takim, ktére w finansach korporacji lub instytucji finansowych
nazywane sg pozabilansowymi).

1o T, Potocki: Swiadomos¢ ryzyka decyzji finansowych w gospodarstwach domowych o niskich
dochodach. Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw 2018, 160, s. 163-164. Szerzej na
temat edukacji finansowej w: Edukacja i swiadomos¢ finansowa. Doswiadczenia i perspektywy.
Red. M. lwanicz — Drozdowska, A. Nowak, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

K. Waliszewski: Planowanie finanséw osobistych (zarzgdzanie finansami osobistymi)
Z udziatem doradcéw finansowych: znaczenie dla gospodarstw domowych i gospodarki.
Problemy Zarzadzania 2014, vol. 12, nr 4 (48), t. 1, s. 209 — 210.
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1. Zarzadzanie ryzykiem w krotkim i dtugim okresie
— wybrane aspekty ryzyka egzogenicznego
i rekomendacje

Na ostateczny poziom catkowitego ryzyka ponoszonego przez gospodarstwo
domowe wptyw majg zaréwno czynniki egzogeniczne (zewnetrzne), jak i endoge-
niczne (wewnetrzne). Na pierwszg grupe determinant gospodarstwa domowe nie
maja istotnego wptywu. Wsrdd nich wyrézni¢ mozna sytuacje makroekonomiczna,
polityke fiskalna, koniunkture na rynkach finansowych i surowcowych, rezim
kursowy i zmiennos¢ kursu walutowego oraz polityke klimatyczna.

Wysoka dynamika cen konsumpcyjnych obniza site nabywczg uzyskiwanego
przez gospodarstwo domowe dochodu (z tytutu pracy oraz wszelkiego rodzaju
transferéw o charakterze socjalnym lub spotecznym). Powoduje réwniez erozje
oszczednoSci utrzymywanych na rachunkach bankowych lub w formie gotdwki.
Wptyw inflacji na poszczegdlne gospodarstwa domowe jest zréznicowany. Zalezy
bowiem od dwdch czynnikéw: struktury wydatkéw (na ile jest ona zbiezna ze
strukturg indeksow opisujgcych dynamike cen) oraz poziomu dochodu. Inflacja
bowiem ma szczegdlnie negatywny wptyw na portfele gospodarstw domowych
o niskich dochodach, wydatkowanych przede wszystkim na artykuty pierwszej
potrzeby. Inflacja, zgodnie z koncepcjg parytetu sity nabywczej, ma réwniez wptyw
na kurs walutowy w systemie ptynnego kursu walutowego. Wystepuje takze prze-
ciwna zalezno$¢: zmiana kursu walutowego oddziatuje na dynamike zmian cen
konsumpcyjnych. W przypadku deprecjacji kursu waluty krajowej ceteris paribus
nastepuje wzrost cen surowcéw energetycznych w przeliczeniu na walute krajowa.
Wskutek aktywacji tzw. efektu przenoszenia, wywotany deprecjacja kursu waluto-
wego wzrost cen ropy naftowej, gazu oraz innych nosnikéw energii oddziatuje na
wzrost inflacji. U progu 2022 roku obserwowane jest natozenie sie deprecjacji
kursu ztotego na wzrost cen surowcdw energetycznych na rynkach miedzynaro-
dowych, wynikajacy z jednej strony z zaostrzenia polityki klimatycznej Unii Euro-
pejskiej, z drugiej strony z nasyconych trescig polityczng dziatan gtéwnych
eksporterdw surowcéw energetycznych. Czynnik ten uwazany jest powszechnie
za gtéwne zrédto inflacji w Polsce''?. Zwiekszenie wydatkdw gospodarstw domo-
wych na energie elektryczng, cieplng oraz gaz istotnie uszczupla ich dochody,
przyczyniajac sie do redukcji konsumpcji i ostabienia koniunktury gospodarczej.
Z kolei zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego to ryzyko wzrostu bezrobocia.
Jesli dotknie ono dane gospodarstwo domowe, skutki z punktu widzenia zdolnosci
do pokrywania niezbednych wydatkdw s3 oczywiste. Wazny jest jednak réwniez

"2 Kluczowe znaczenie czynnikéw podazowych dla wzrostu wskaZnika CPI potwierdza
Narodowy Bank Polski, dodajac jednoczesnie, ze na wzrost cen wptyw miato takze
ztagodzenie restrykcji epidemicznych, korzystna sytuacja gospodarcza oraz wzrost
dochodéw gospodarstw domowych — por. Raport o stabilnosci systemu finansowego,
Narodowy Bank Polski, Grudzied 2021, s. 14, https://www.nbp.pl/systemfinansowy/
rsf122021.pdf?v=2 (dostep 20.01.2022).


https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122021.pdf?v=2
https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122021.pdf?v=2
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efekt posredni, gdyz wzrost bezrobocia kreuje presje na redukcje poziomu real-
nych wynagrodzen, oddziatujac na site nabywcza. W kontekscie inflacji nalezy
wspomniec¢ o reakcji banku centralnego w postaci podwyzki stop procentowych.
Konsekwencje tego rodzaju decyzji wiadz monetarnych zostaty opisane w podroz-
dziale poswieconym ryzyku zwigzanym z zobowigzaniami gospodarstw domo-
wych. Ostabienie tempa wzrostu gospodarczego przy w duzej mierze sztywnych
wydatkach budzetowych oraz intencji utrzymania réwnowagi budzetowej kreuje
ryzyko zaostrzenia polityki fiskalnej. Dominujaca obecnie tendencjg w tym zakre-
sie w Unii Europejskiej jest poszerzanie spektrum podatkéw przy wzglednej stabi-
lizacji stawek podatkowych. Rosngce obcigzenia podatkowe s3g kolejnym zagro-
zeniem dla gospodarstw domowych z punktu widzenia ich zdolnosci do pokrywa-
nia biezacych wydatkéw oraz inwestowania.

Pewne przejawy ryzyka egzogenicznego ujawnity sie podczas pandemii
COVID-19. Okazato sie, ze ryzyko z punktu widzenia gospodarstwa domowego
wigze sie takze z tym, w jakich branzach gospodarki zatrudnione sg osoby tworza-
ce te wspdlnote. Pewne sektory gospodarki (np. stacjonarny handel detaliczny,
rozrywka) bardzo ucierpiaty, inne zas zanotowaty dynamiczny wzrost (informaty-
ka, e-commerce)''3.

Jak juz wspomniano, wptyw gospodarstw domowych na czynniki ryzyka egzo-
genicznego jest marginalny lub ograniczony. Wtasciwie mozna sprowadzi¢ go do
wyboru politycznego, wspierajacego model panistwa, polityki gospodarczej, fiskal-
nej i monetarnej proponowany przez dang partie polityczna. W dalszym ciagu
jednak nie mozna méwic o realnych mozliwosciach bezposredniego oddziatywania
na procesy o charakterze globalnym. Nie oznacza to jednak braku mozliwosci
ograniczania skutkéw ryzyka egzogenicznego. Takim rozwigzaniem jest zmiana
stylu zycia polegajaca na rozwaznym planowaniu wydatkéw, aby kupowac
faktycznie potrzebne rzeczy i nie traktowac zakupdw jako formy spedzania wolne-
go czasu lub antidotum na stres. Z kwestig ta faczy sie réwniez nadmierne zuzy-
wanie medidw oraz zakup zbyt duzej ilosci zywnosci, ktérej coraz wiecej jest
potem wyrzucane''#. Oszczedzanie zasobéw, stosowanie zasady ,zero-waste
economy”"'> oraz przemyslane i ograniczone do faktycznych potrzeb wydatki
wpisuja sie w spektrum ogdlnych zasad zarzadzania finansami gospodarstw
domowych, w tym zwigzanym z tym ryzykiem. Przede wszystkim nalezy pamietac
o tym, ze poszczegblne czynniki ryzyka sg ze sobg powigzane, co wykazano na
przyktadzie ryzyka inflacji i ryzyka kursu walutowego.

"3 Z.Korzeb, P. Niedzidtka: Resistance of commercial banks to the crisis caused by the COVID-19
pandemic: the case of Poland. Equilibrium 2020, 15, s. 205-234.

"4 Wedtug danych PROM (Program Racjonalizacji i Ograniczenia Marnotrawstwa Zywnosci)
w Polsce kazdego roku marnuje sie ok. 5 min ton zywnosci. Wyniki badani Polskiego
Instytutu Ekonomicznego przeprowadzonych w 2019 r., wskazujg az na 9 min ton
jedzenia, co plasowato Polske na pigtym miejscu w Unii Europejskiej - por. £. Kotkowski:
Polacy marnujg miliony ton zywnosci. Powinnismy sie spali¢ ze wstydu!, 21.11.2021, https://
spidersweb.pl/2021/11/marnowanie-zywnosci-polska-2021.html (dostep 19.01.2022).

"5 Szerzej na temat realizacji tej idei w gospodarstwie domowych np. w: B. Johnson: Zero
Waste Home: The Ultimate Guide to Simplifying Your Life by Reducing Your Waste, Scribner
Book Company, New York 2013.


https://spidersweb.pl/2021/11/marnowanie-zywnosci-polska-2021.html
https://spidersweb.pl/2021/11/marnowanie-zywnosci-polska-2021.html
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Druga wazng regutg jest dywersyfikacja. Ogranicza ona ryzyko ponoszone
przez gospodarstwo domowe w tym sensie, ze poszczegdlne aktywa réznie reagujg
na zmiany koniunktury, odznaczajg sie odmiennymi relacjami ryzyko-stopa zwro-
tu oraz zréznicowanym poziomem ptynnosci. Dywersyfikacja zapewnia wzgledng
stabilnos¢ dochodu lub wartosci majatku przy pozostawieniu gospodarstwu
domowemu mozliwosci szybkiego i bez wiekszych strat uptynnienia niektérych
aktywdw, jesli pojawig sie niespodziewane wydatki.

Trzecia reguta to korzystanie z ofert (kredytowo — pozyczkowych oraz inwes-
tycyjnych) jedynie wtedy, gdy s3a one w petni zrozumiate, a kontrahent odznacza
sie wiarygodnoscia. Wiarygodno$¢ te mozna zweryfikowac poprzez przeglad infor-
macji dostepnych w sieci Internet, mediach spotecznosciowych, KRS, Centralnej
Ewidengji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej (CEIDG), Rejestrze Dtuznikdw
Niewyptacalnych, ptatnych serwisach (np. Biura Informacji Kredytowej lub wywia-
downi gospodarczych) oraz poprzez sprawdzenie czy kontrahent nie wystepuje na
liscie ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego. Brak negatywnych
informacji nie powinien by¢ jednak automatyczng przestanka zawarcia umowy.
Wazne sg réwniez takie kwestie jak okres prowadzenia dziatalnosci, reputacja oraz
tresci umowy, ktdra gospodarstwo domowe zamierza zawrzec.

Kolejna zasada to adekwatnos¢. Dotyczy to miedzy innymi decyzji ekonomicz-
nej w stosunku do okresu w zyciu domownikéw. Pewne inwestycje przynoszg
bowiem wysoka stope zwrotu, ale dzieje sie to w dtugim okresie, w krotkim nato-
miast mozliwa jest gwattowna utrata ich wartosci (np. dzieta sztuki, akcje). Z tego
powodu trudno uzasadni¢ tego rodzaju inwestycje u progu wieku emerytalnego.
Adekwatnos¢ to takze zwigzek miedzy stabilnoscig Zzrédet finansowania i okresem
zwrotu z inwestycji. W tym kontekscie trudno bytoby uzna¢ za rozsadny zakup
(chocby czesciowy) nieruchomosci ze Srodkéw pochodzacych z udostepnionego
przez bank limitu w koncie (rachunku ptatniczym).

Nie mozna réwniez poddawac sie emocjom, owczemu pedowi, agresywnej
reklamie oraz przeswiadczeniu o istnieniu wyjatkowych okazji, z ktdérych nalezy
niezwtocznie skorzystac. Zasada ta wpisuje sie w dyskusje o racjonalnosci decyzji
charakteryzujacej tradycyjng teorig ekonomii oraz o heurystykach, framingu,
anomaliach rynkowych i innych zagadnieniach nurtu behawioralnego'®. Nieza-
leznie jednak od niej pospiech, uleganie sugestiom, naiwnos¢ lub nadmierne
zaufanie nie s3 dobrymi doradcami gospodarstw domowych, gdy te podejmujg
decyzje ekonomiczne.

16 Szerzej na temat finanséw behawioralnych miedzy innymi w: K. Borowski: Finanse

behawioralne. Modele. Difin, Warszawa 2014; M. Czerwonka, B. Gorlewski: Finanse
behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2007 oraz A. Szyszka: Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na rynku
kapitatowym. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2007.
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2. Ryzyko zwigzane z osigganym dochodem
i posiadanym majatkiem

Czesto popetnianym btedem i przyczyng materializacji ryzyka polegajacego na
pogorszeniu sie relacji miedzy dochodem i wydatkami (w duzej mierze sztywnymi)
jest przyjecie zatozenia o statosci lub systematycznym wzroscie uzyskiwanego
wynagrodzenia. Wynika to z nadmiernego optymizmu, najczesciej u oséb
mtodych, ktére nie doswiadczyty jeszcze skutkéw kryzysu gospodarczego. Realne
dochody mogg ulec zmniejszeniu wskutek inflacji, redukcji uposazenia, utraty
pracy, problemoéw zdrowotnych lub innych nieprzewidzianych zdarzen
(np. konieczno$¢ sprawowania opieki nad inng osoba lub zmiany miejsca zamiesz-
kania). Ryzyko jedynie niektdrych sposrod wyzej wymienionych zdarzen (np. utra-
ta pracy, choroba) mozna ograniczy¢ za pomocg ubezpieczen. Niezaleznie jednak
od tego, godnym uwagi rozwigzaniem pozostaje swiadome zarzadzanie ryzykiem
zmiennoSci uzyskiwanego dochodu. Polega ono na stworzeniu pewnego rodzaju
planu rozporzadzania nim z klarowanym i stabilnym podziatem Srodkéw na
poszczegdlne cele oraz pozostawieniem czesci dochodu w postaci ptynnych akty-
woéw, ktore bedzie mozna wykorzystac na nieprzewidziane i konieczne wydatki lub
wtedy, gdy dochdd ulegnie redukcji. W planie takim powinno znalez¢ sie réwniez
miejsce na oszczednosci i inwestycje. Najprostszym rozwigzaniem pozostaje
ulokowanie srodkéw na rachunku bankowym (dla oséb fizycznych sa to rachunki
oszczednosciowe lub oszczednosciowo — rozliczeniowe), ewentualnie zawarcie
umowy depozytu (lokata terminowa). Jednak i taka decyzja nie jest wolna od
ryzyka. Po pierwsze w Srodowisku wysokiej inflacji i ujemnych realnych stép
procentowych taka decyzja prowadzi do spadku sity nabywczej zdeponowanych
Srodkow. Po drugie wyobrazi¢ sobie mozna (zwtaszcza w przypadku matych
bankéw komercyjnych oraz niektérych bankéw spétdzielczych) podwyzszone
ryzyko ich niewyptacalnosci. Ryzyko to mozna zneutralizowa¢ deponujac w danym
banku srodki do wysokosci limitéw okreslonych w systemie gwarantowania depo-
zytow. Po trzecie wreszcie obserwuje sie obecnie coraz wiecej przypadkéw
kradziezy srodkdéw z rachunkéw bankowych. Ten aspekt wydaje sie obecnie najis-
totniejszy i wigze sie z uprzednim brakiem ostroznosci i umozliwieniem przez
samego klienta dostepu przestepcom do rachunku bankowego. Odbywa sie to
poprzez mimowolne zainstalowanie na komputerze lub w telefonie aplikacji
Sledzacej logowanie i wychwytujacej dane niezbedne do uzyskania dostepu do
oszczednosci lub aplikacji instalujacej strone internetowa tudzaco podobna do
strony internetowej banku. Niekiedy klienci bankdw, przeswiadczeni, ze kontak-
tuje sie z nimi osoba bliska, pracownik banku lub policjant, podajg telefoniczne
wszystkie niezbedne do zalogowania i przelania srodkéw informacje. Dlatego
UOKIK zaleca ostroznos¢ w sytuacjach, gdy konsument''”:

"7 Nie daj sobie ukras¢ pieniedzy z konta - UOKIK ostrzega, Urzad Ochrony Konkurengji
i Konsumentéw, 09.06.2021, https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?new-
s_id=17553 (dostep 14.01.2022).


https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=17553
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« dostaje SMS z informacja, ze musi doptacic¢ do przesytki wraz z linkiem do przelewu,

« sprzedaje cos na portalu aukcyjnym, a potencjalny klient chce sie kontaktowac
poza tym portalem,

« odbiera telefon od osoby przedstawiajace;j sie jako pracownik banku z informacja
0 nieautoryzowanej transakgji albo kto$ prosi klienta o zainstalowanie aplikacji,

« otrzymuje prosbe o podanie numeru karty ptatniczej i kodu CVV/CVC,

. dostaje podejrzane SMS-y autoryzacyjne z banku (powinny zawiera¢ doktadne
informacje o transakcji),

. otrzymuje prosby o numeru telefonu autoryzacji.

W przypadku stwierdzenia dokonania przestepstwa (kradziez Srodkéow
z rachunku bankowego) nalezy to jak najszybciej (i nie pézniej niz w ciagu
13 miesiecy) zgtosi¢ bankowi, zmieni¢ dane do logowania i zastrzec karte ptatni-
cz3. Kolejnym krokiem jest powiadomienie Policji. Bank powinien przeanalizowac
reklamacje i ustali¢, czy i w jakim stopniu za zaistniafa sytuacje odpowiada klient.
Jesli klient nie ponosi takiej odpowiedzialnosci, Srodki zostang zwrdcone. Nalezy
jednoczesnie dodac, ze w tego rodzaju sytuacjach stosunkowo rzadko wystepuje
wina banku, a odzyskanie srodkéw odznacza sie niskim prawdopodobiefstwem.
Dzieje sie tak dlatego, ze ukradzione Srodki sa przelewane na rachunek przestepcy
(najczesciej zatozony z wykorzystaniem sfatszowanych lub ukradzionych doku-
mentdw) i nastepnie niezwtocznie wyptacane w gotéwce.

Gospodarstwa domowe utrzymujg niekiedy czes¢ oszczednosci w walutach
obcych. Zazwyczaj s3 to waluty tworzace gtéwne pary walutowe (ang. Majors,
Major Pairs), czyli EUR, USD, JPY, GBP oraz CHF. W tym przypadku nalezy liczy¢
sie z ryzykiem zmiennosci kursu walutowego oraz ryzykiem spreadu (kurs kupna
w banku lub w kantorze dla relatywnie niewielkich wolumendw oraz operac;ji
gotéwkowych znaczaco odbiega in minus na przyktad od kursu $redniego podawa-
nego przez NBP).

Kolejng mozliwoscig inwestycyjng dla gospodarstw domowych s3 papiery
wartoSciowe. Zarzadzanie ryzykiem w tym przypadku sprowadza sie do:

« przestrzegania zasad dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, stuzacych opty-
malizacji relacji oczekiwana stopa zwrotu — ryzyko''®,

« niepoddawania sie emocjom i owczemu pedowi, aby nie nabywac instrumentéw
w szczycie hossy gietdowej lub sprzedawac na dnie bessy,

. wnikliwej analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej emitentdw papieréw war-
tosciowych na podstawie publikowanych przez nich sprawozdan finansowych
i komunikatéw oraz analiz sporzadzanych przez domy maklerskie. W kazdym
przypadku (dotyczy to zaréwno akgji, jak i obligacji) zrédtem ryzyka specyficz-
nego waloru jest bowiem ryzyko kredytowe. Jego poziom wyznaczony w oparciu
o historyczne i prognozowane wyniki finansowe decyduje nastepnie o wycenie
instrumentu finansowego i jego ptynnosci.

118 7godnie z teorig portfelowa catkowite ryzyko portfela papieréw warto$ciowych jest sumg
ryzyka systematycznego oraz specyficznego. W wyniku dywersyfikacji portfela mozliwa
jest znaczaca redukgji ryzyka specyficznego.
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Co do zasady papiery dtuzne wyemitowane przez dany podmiot odznaczajg sie
nizszym ryzykiem niz akcje tego samego emitenta (obstuga dtugu jest spozycjo-
nowana wyzej w hierarchii podporzadkowania), gwarantujac jednoczesnie okres-
owe kupony odsetkowe. W przypadku akcji, nawet mimo istnienia polityki
dywidendy, okresowy podziat zysku wsrdd akcjonariuszy nie jest pewny. Rozwig-
zaniem neutralizujacym ryzyko zwigzane z inwestowaniem na rynku kapitatowym
jest zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych emitowanych
przez fundusze inwestycyjne. Na rynku oferowanych jest szereg funduszy
o réznym profilu ryzyka i dekompozycji portfela, a zarzadzaja nimi wykwalifiko-
wani i certyfikowani doradcy inwestycyjni.

Coraz wiecej gospodarstw domowych inwestuje w nieruchomosci. W tym
przypadku liczy¢ sie nalezy z nastepujacymi czynnikami ryzyka:

« sprzedaz nieruchomosci w okresie do 5 lat od korica roku kalendarzowego,
w ktérym nastapit jej zakup, wigze sie z koniecznoscig uiszczenia podatku,

« potencjalny wzrost podatku od wynajmu lub wprowadzenie dodatkowych ob-
cigzen fiskalnych (np. podatek katastralny lub odmienne zasady dla tacznych
wptywdw z wynajmu powyzej okreslonej kwoty rocznie),

« ryzyko zwigzane ze zmiennoscig stawek z wynajmu, mozliwoscig przeniesienia
wzrostu kosztéw utrzymania nieruchomosci na najemcéw oraz ryzyko wynika-
jace z braku ptatnosci ze strony najemcéw i ograniczonych mozliwosci ich eks-
misji. Zarzadzanie ryzykiem w tym obszarze sprowadza sie do konstrukgji
umowy w sposéb umozliwiajacy przeniesienie wzrostu kosztéw na najemcéw
oraz zapewniajacy kaucje pokrywajaca ryzyko zniszczenia nieruchomosci.

Inwestowanie w nieruchomosci moze réwniez przybra¢ forme posrednia
(np. zakup jednostek w funduszach nieruchomosciowych typu REIT), lecz w tym
przypadku inwestor nie jest bezposrednio wtascicielem nieruchomosci i nie moze
jej sprzeda¢ w dogodnym dla siebie momencie. Moze natomiast uptynnic jednostki
funduszu, ponoszac ryzyko zmiennosci ich cen oraz ryzyko ptynnosci. DoS¢ popu-
larng formg inwestycji nieruchomosciowych w ostatnich latach sg takze condo-
hotele. Rynek condohoteli znajduje sie jednak dopiero w okresie rozwoju, aktywa
te nie sg ptynne, a zasady ustalania przychodu inwestora i podziatu kosztéw
pomiedzy operatorem i inwestorem czesto nieprecyzyjne i skomplikowane'®.

Coraz wieksza popularnoscia cieszg sie tez inwestycje alternatywne, z ktérych
stopa zwrotu co do zasady ma odznaczac sie ujemna korelacjg w stosunku do
inwestycji w instrumenty rynku kapitatowego. Przyktadem inwestycji alternatyw-
nych sa dzieta sztuki. Angazujac srodki w tego typu aktywa nalezy bra¢ pod uwage
nastepujace czynniki ryzyka:

« ryzyko autentycznosci obiektu — mozna je ograniczy¢ kupujac dzieta sztuki
w renomowanych domach aukcyjnych i uzyskujac certyfikaty autentycznosci
sygnowane przez rzeczoznawcow,

9 Por. M. Koziriska: Condohotele jako przyktad produktu dla klientéw private banking. Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Ekonomiczne Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2019,
387, s. 86-100.
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« ryzyko ptynnosci — atrakcyjnos¢ danego obiektu jest kwestig subiektywng i mi-
mo woli jego sprzedazy, w danym momencie moze nie by¢ zainteresowania
okreslonym twdrca, czy nurtem w sztuce,

. nie jest prawda, ze wszystkie dzieta sztuki (nawet klasy muzealnej) systema-
tycznie zwiekszajg swojg wartos¢ (przyktadem jest spadek cen malarstwa Sred-
niowiecznego w 2021 r., bedacy impulsem do zakupdw tego rodzaju prac przez
niektdre polskie muzea),

. obrét dzietami sztuki wigze sie z wysokimi prowizjami (ok. 20% zaréwno
w przypadku kupna, jak i sprzedazy) i niekiedy réwniez dodatkowo optatg droit
de suite — chocby z tego powodu inwestycja musi mie¢ charakter dtugotermi-
nowy,

« nie ma obiektywnych metod wyceny dziet sztuki, a rynek podlega modom i fluk-
tuacjom.

Inwestycje alternatywne wymagaja wiedzy nie tylko z obszaru finanséw, ale
réwniez danego rodzaju aktywow, stad zarzadzanie ryzykiem w tym przypadku
oznacza koniecznos¢ zgtebienia badanej problematyki oraz skorzystania z facho-
wego doradztwa.

Reasumujac rozwazania poswiecone zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym
z posiadanym majatkiem i jego pomnazaniem, nalezy podkresli¢ koniecznos¢
zdefiniowania a’priori jego struktury oraz struktury wewnetrznej kazdej kategorii
(np. w ramach inwestygcji alternatywnych czes¢ srodkéw wydatkowac na zakup
dziet mtodych twdrcow, czes¢ na malarstwo z okresu miedzywojennego, itd.).
Wazna jest tez dywersyfikacja oparta o kryterium ptynnosci. Nalezy jednoczesnie
pamietac, ze utrzymywanie aktywoéw wigze sie miedzy innymi z kosztami ubez-
pieczenia oraz okresowej wyceny.

3. Ryzyko zwigzane z zobowigzaniami

Zarzadzanie ryzykiem w gospodarstwie domowym dotyczy réwniez zrédet finan-
sowania nabywanego majatku lub biezgcej konsumpcji. Kluczowa kwestig pozo-
staje w kazdym przypadku stabilnos¢ finansowania, adekwatnos$¢ kwoty
w stosunku do mozliwosci obstugi, adekwatno$¢ okresu do czasu, w ktérym uzys-
kiwane sg korzysci ze sfinansowanej kredytem lub pozyczka inwestycji oraz cena
finansowania.

Cena finansowania zalezy od jego rodzaju, okresu oraz ryzyka ponoszonego
przez kredytodawce. W Polsce odsetki ustawowe odpowiadajg sumie stopy refe-
rencyjnej Narodowego Banku Polskiego i 3,5 punktéw procentowych, zas maksy-
malna wysokos¢ odsetek wynikajacych z czynnosci prawnej nie moze w stosunku
rocznym przekracza¢ dwukrotnosci wysokosci odsetek ustawowych'?©. Maksy-
malne oprocentowanie odnosi sie najczesciej do pozyczek i kredytéw konsump-

120 Ppor. art. 359 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. 1964 Nr 16
poz. 93.
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cyjnych, kredytéw gotéwkowych oraz kredytéw w karcie kredytowej. W dobie walki
z inflacja oraz systematycznych podwyzek stopy referencyjnej odsetki ptacone od
tego rodzaju zobowigzan rosng zatem w podwoéjnym tempie w stosunku do zmian
stopy referencyjnej. Drugim komponentem kosztu finansowania sg prowizje.
Zgodnie z art. 36a Ustawy o kredycie konsumenckim'' maksymalny poziom
kosztow pozaodsetkowych w Polsce to 25% pozyczonej kwoty plus 30% za kazdy
rok kredytowania, jednak nie wiecej niz 100% kredytu. Przedstawione powyzej
formuty powinny by¢ punktem odniesienia i pomocg w odpowiedzi na pytanie,
czy oferta kredytowa jest atrakcyjna. Poréwnywalnos¢ réznych ofert kredytowych
zapewnia jednak dopiero rzeczywista roczna stopa procentowa, ktérej wzor
podano w zataczniku nr 4 do Ustawy o kredycie konsumenckim'*2. Wybér propo-
zycji odznaczajacej sie najnizszym kosztem finansowania jest forma zarzadzania
ryzykiem, gdyz minimalizacja ceny kredytu ogranicza ryzyko niewywigzania sie
z zobowigzan. Oprdcz wysokosci oprocentowania oraz ptaconych na wstepie
prowizji, istotny jest takze poziom prowizji od przedterminowej sptaty kredytu.
Kwota kredytu powinna by¢ dostosowana do zdolnosci ptatniczych gospodarstwa
domowego, stad niekiedy warto zastanowi¢ sie, czy na przyktad nie lepiej jest
naby¢ najpierw mniejsze mieszkanie, a zamieni¢ je na wieksze dopiero po kilku
latach, gdy juz ustabilizuja sie lub zwieksza dochody, a cze$¢ dotychczasowego
kredytu zostanie sptacona. Nalezy tez pamietad, ze odsetki i prowizje bankowe
oraz rata kapitatowa to nie wszystkie obcigzenia zwigzane z zaciggnietym zobo-
wigzaniem. Tymi czesto pomijanymi w kalkulacji pozycjami sg ubezpieczenia
(nieruchomosci, od utraty pracy, na zycie) oraz koszty utrzymania nieruchomosci.

Na zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych korzystajacych z kredytéw
i pozyczek wptywa ryzyko rynkowe, czyli ryzyko stopy procentowej oraz niekiedy
réwniez ryzyko walutowe. Stopy procentowe podlegaja fluktuacjom, ktérych zréd-
tem jest coraz czesciej polityka banku centralnego. Na przyktadzie Narodowego
Banku Polskiego u progu pandemii COVID-19 mozna wykazac, ze nie tylko dyna-
mika cen konsumpcyjnych, ale i przestanki zwigzane z koniunkturg gospodarcza
nalezg do determinant decyzji dotyczacych stép procentowych'?3. Wprawdzie
dzieki obnizkom dokonanym w pierwszym okresie kryzysu pandemicznego duza
czes¢ kredytobiorcdw odczuta istotng ulge, lecz jednoczesnie Srodowisko niskich
stop procentowych sprzyja spekulacji na rynku nieruchomosci i jest zrédtem
powstania portfela kredytdw, ktérych jako$¢ znaczaco obniza sie wraz z pdzniej-
szymi podwyzkami, bedacymi reakcja na wzrost inflacji. Ograniczy¢ ryzyko stopy
procentowanej mozna dzieki zawarciu umowy kredytowej w oparciu o statg stope
procentowg lub tez poprzez przyjecie rozwigzania polegajacego na systematycz-

21 Ustawa z dnia 12 maja 2011r. o kredycie konsumenckim, Dz.U. 2011 Nr 126 poz. 715

122 Szerzej na ten temat w: J. Kolednik: Bankowos$¢ detaliczna. (w) Swiat bankowosci. Red.
M. Zaleska, Difin, Warszawa 2018, s. 240~ 244.

23 Szerzej na temat polityki stép procentowych prowadzonej przez NBP w odpowiedzi na
kryzys pandemiczny w: M. Zaleska: Reakcja sieci bezpieczeristwa finansowego na wybuch
pandemii COVID-19 (w) Wptyw COVID-19 na finanse. Polska perspektywa. Red. M. Zaleska,
Difin, Warszawa 2021, s. 38-71.
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nych dodatkowych sptatach kredytu, jesli stopy procentowe rosng. Kryzys zwig-
zany z kredytami hipotecznymi denominowanymi w walutach obcych (gtdwnie
w CHF) przynosi obecnie dos¢ oczywista rekomendacje, aby zaciggac zobowigzania
w walucie, w ktérej osigga sie dochody.

Zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do zobowigzan kredytowych, oprécz
wnikliwej weryfikacji kosztu finansowania, klauzul powodujacych jego wzrost oraz
innych warunkéw umowy, powinno koncentrowac sie na dopasowaniu charakteru
finansowania do jego celu oraz skali ekspozycji kredytowej do biezacej oraz symu-
lowanej zdolnosci kredytowej. W przeciwnym razie gospodarstwu domowemu
grozi wpadniecie w spirale zadtuzenia. Dzieje tak wtedy, gdy gospodarstwo domo-
we nadmiernie korzysta z kredytéow w kartach kredytowych oraz z wszelkiego
rodzaju ,,chwilowek”'?4,

Z powstaniem zobowigzania nie musi taczy¢ sie uzyskanie uprzednio korzysci
(np. uruchomienie srodkdw z kredytu i zakup z nich mieszkania). Taka sytuacja sa
wszelkiego rodzaju poreczenia. Ich udzielenie nalezy poprzedzic¢ rzetelng oceng
ryzyka zwrécenia sie wierzyciela do poreczyciela o sptate zobowigzan w miejsce
niewyptacalnego dtuznika.

Podsumowanie

W gospodarstwie domowym zarzadzanie ryzykiem jest Scisle powigzane z zarzg-
dzaniem finansami. Z tego powodu proces ten ulega dychotomicznemu rozbiciu
na obszar zwigzany ze zmiennoscia dochodu i zarzadzaniem ryzykiem w odniesie-
niu do posiadanego majatku oraz obszar ograniczania ryzyka generowanego przez
zaciggane zobowigzania. Sfery te s3g jednak ze sobg powigzane, gdyz jednym
z celéw zarzadzania ryzykiem w gospodarstwie domowym jest optymalizacja rela-
¢ji miedzy osigganym dochodem, posiadanym majatkiem oraz finansujacymi go
zobowigzaniami. Rozwazania zawarte w niniejszym rozdziale monografii prowa-
dza do kilku wnioskéw. Po pierwsze zarzadzanie ryzykiem powinno by¢ imma-
nentnym komponentem wszelkiego rodzaju decyzji finansowych, ktére sg
podejmowane przez gospodarstwo domowe. Po drugie gospodarstwo domowe
dysponuje stosunkowo waskim spektrum instrumentdw chroniacych go przed
ryzykiem (s3 to gtéwnie ubezpieczenia), stad kluczowe znaczenie ma kwestia
apetytu na ryzyko i konsekwentnego monitorowania poziomu ponoszonego ryzy-

24 Dane przedstawione przez Zwigzek Bankéw Polskich w 2019 r. (dotyczace 2018 r.)
wskazuja, ze gospodarstwa domowe w Polsce s3 wcigz stosunkowo mato zadtuzone
w poréwnaniu z innymi pafstwami europejskimi. Wskaznik zadtuzenie gospodarstw
domowych/PKB wynosit 35,2%, podczas gdy w Danii byto to 116,7%, w Wielkiej Brytanii
86,5%, za$ Srednia w strefie euro jest zblizona do 58%. Gospodarstwa domowe jedynie
w Czechach i na Wegrzech odznaczaty sie nizszym zadtuzeniem — por. Zadtuzenie
Polakéw rosnie, ale wcigz jest jednym z najnizszych w Europie. Zwigzek Bankéw Polskich,
03.06.2019, https://zbp.pl/aktualnosci/komunikaty/Zadluzenie-Polakow-rosnie,-ale-
-wciaz-jest-jednym-z (dostep 16.01.2022).
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https://zbp.pl/aktualnosci/komunikaty/Zadluzenie-Polakow-rosnie,-ale-wciaz-jest-jednym-z

www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
<D

104 Pawet Niedzidtka

ka. Po trzecie wskaza¢ mozna triade zasad z obszaru zarzadzania ryzykiem, ktory-
mi powinno kierowac sie gospodarstwo domowe przy podejmowaniu decyzji
finansowych. Sa to: adekwatnos¢ inwestycji (miedzy innymi w stosunku do
dochodu oraz okresu w zyciu), dywersyfikacja oraz nieuleganie wtasnym emocjom,
presji innych oséb, czy tez medidw. Nie kazdy wreszcie zakup jest inwestycjg (choc
wiele 0séb tak go sobie ttumaczy), stad droga do maksymalizacji relacji miedzy
czescig dochodu rozporzadzalnego, ktéra moze by¢ przeznaczona na obstuge
zobowigzan i suma tych zobowigzan i ograniczenia ryzyka wynikajgcego z przyczyn
egzogenicznych, jest racjonalizacja wydatkdéw. W dobie kryzysu klimatycznego
wezwanie to nabiera szczegdlnego znaczenia.
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