period 1975 to 2005 and conclude that the optimal currency hedging strategy reduces
the standard deviation of unhedged portfolios.

Out of these empirical studies we can make two assumptions. Firstly, from the
perspective of China investors who hold foreign assets in US dollars, we suggest
them using the fully-hedged portfolio to avoid currency risks. Secondly, during the
RMB internationalizing, investors should pay more attentions in RMB hedging.
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DOCELOWOSC UTWORZENIA FUNDUSZY CELOWYCH NA
PRZYKLADZIE FUNDUSZU UBEZPIECZEN SPOLECZNYCH W POLSCE

Fundusze celowe sa wazng czescig finansOw publicznych, skierowane sg na
podnoszenie dobrobytu obywateli poprzez przeznaczenie $rodkow na wykonanie
wyodrebnionych zadan panstwowych. Swiadezy o tym, to ze w Polsce jest okolo
30 takich funduszy. [1] Powstajg one w wyniku przyjecia ustawy zwykle na okres
dluzszy niz jeden rok budzetowy. Panstwowe fundusze celowe nie posiadajg
osobowosci prawnej 1 istnieja w formie zapisow na rachunkach bankowych
znajdujacych si¢ w gestii odpowiednich dysponentow. [2, s.183]

Dla powstania funduszy celowych musza by¢ wyrazne przyczyny
przedstawiajgce to, ze na realizacj¢ danego celu jest niezbedne wyodrebnienie z catej
puli publicznych srodkow pienieznych kwoty przeznaczonej na realizacje tego
dziatania.

Powstanie funduszu celowego nadaje wyzszego =znaczenia dla zadan
publicznych realizowanych w jego ramach oraz oznacza to, ze na zaplanowane
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dzialania sg przeznaczone srodki, ktore nie beda wydane dla realizacji innego celu.
Zaletg odrdzniajacy je od budzetu panstwa jest to ze srodki mogg by¢ kumulowane 1
nie wygasaja w raz z uptywem roku budzetowego. To z kolei oznacza, iz finasowanie
nie zostanie przerwane przez inng decyzje parlamentu przy uchwalaniu nowego
budzetu. Pozwala to na omini¢cie konkurencji przy przyznawaniu Srodkow
publicznych na cele szczeg6Olnie wazne dla gospodarki krajowej. [3, s. 195-196]
Wystepowanie funduszy celowych pozwala okreslic w jakim kierunku rzad panstwa
planuje swoja polityke 1 jakie zadnia uwaza za priorytetowe w najblizszym okresie.

Najwigkszym funduszem celowym w Polsce jest Fundusz Ubezpieczen
Spotecznych. W ramach tego funduszu sa wyptacane emerytury i renty oraz roznego
rodzaju $wiadczenia w tym chorobowe, macierzynskie, opiekuncze, pogrzebowe 1
rehabilitacyjne. Zrédtem $rodkéw pienieznych danego funduszu sa sktadki pobierane
z ubezpieczonych oraz dotacje z budzetu panstwa. Kontrole nad FUS sprawuje
Zaktad Ubezpieczen Spolecznych, a koszty jego funkcjonowania sa pokrywane ze
srodkow finansowych Funduszu. Do obowigzkéw ZUS nalezy pobieranie 1 ustalenie
sktadek, wydanie uprawnien do $wiadczen oraz ich wyplacanie, kontrola nad
realizacja obowigzku ubezpieczenia spotecznego. [4, s. 78]

W grudniu 2017 roku liczba oséb fizycznych ubezpieczonych ubezpieczeniem
zdrowotnym naliczala 16 335,8 tyS. a dynamika ilosci ludzi objetych tym
ubezpieczeniem miata tendencje wzrostowa wdanym roku. Emeryci 1 rencisci,
ktorym $wiadczenia byly finansowane z FUS w grudniu 2017 roku naliczalty 7 503.4
tyS. 0sob, jest to o 224,4 tys. os6b wigcej w stosunku do 2016 roku, a kwota
wyptaconych im srodkéw wyniosta 15 741436 tyS. zi. Dane te s3 zawarte w
miesieczne] informacji o wybranych $wiadczeniach pienigznych podanej na stronie
internetowej ZUS. [5]

Zgodnie z informacja o wykonaniu planu finansowego FUS, przychody
wyniosty 208 678 133 tys. zt — jest to liczba wyzsza o 1,9% od zaplanowanych w
2016 roku 1 0 6,4% wyzsza w stosunku do roku 2015. Dotacje z budzetu panstwa
przeznaczone na ten fundusz wzrosty 0 6,6% w poréwnaniu do poprzedniego roku 1
wyniosty 44 847 768 tys. zt co stanowi 1/5 od calej liczby przychodow. [6]

Wynik finansowy po odjeciu wszystkich kosztow na koniec 2016 roku miat
saldo ujemne 1 stanowit (minus) 45 321 162 tys. zl, jest to 0 1,3 % mniej mz w 2015
r. W tym srodki pieniezne byly wyzsze o 6,7% 1 wyniosty 1 465 956 tys. zt, a
naleznosci wyniosty 6 695 227 to stanowito 102,5% wykonania planu po zmianach w
grudni 2016 roku. Zobowigzania z tytulu pozyczek z budzetu panstwa byly nizsze od
zaplanowanych o 7,8% 1 stanowity 46 326 031 tys. zt co w porownaniu do 2015 roku
0 2,2% wigce]. Wskaznik $ciggalnosci obrazujacy poziom zdolnosci do wyplaty
swiadczen przez ZUS dla 2016 roku wyniost 99,1%, co o 0,1 p. p. wigcej od
zalozonego w planie na ten rok, z tego wynika, ze mozna pozytywnie oceni¢
zdolnos¢ do terminowego odprowadzania sktadek przez ubezpieczonych. Wpltywy ze
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sktadek bowiem sa gtownym zrédtem przychoddéw do FUS, w roku 2016 stanowity
prawie 75% od wszystkich otrzymanych w tym okresie. [7]

Uwazam, ze sensownos¢ powstawania funduszy celowych jest potwierdzona
praktycznym zastosowaniem juz od wielu lat tego typu form organizacyjnych w
publicznych systemach finansowych oraz ich zastosowaniem przez wiele panstw a
takze podobienstwem nie tylko nazw funduszy jak tdéwniez 1 zakresem
wykonywanych zadan. [7, s.184] Gdyby te dziatania byly nieskuteczne nie zostatyby
stosowane na szerokag skate w gospodarkach krajowych. A to ze istnieja fundusze
celowe na szczeblu miedzynarodowym jeszcze bardziej podkresla zgodnose
realizowanych zadan z uzyskanymi wynikami. Zobaczy¢ to mozna na przyktadzie
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz Funduszu Spojnosci.

Jednak warto zauwazy¢, ze nadmiar wystepowania funduszy celowych w
gospodarce panstwa powoduje ostabienie finansoéw publicznych w kraju. Wynika to z
faktu, 1z odejscie od sztywnych zasad gospodarki budzetowe] powoduj¢ utworzenie
scisle ukierunkowanych strumieni wydatkéw publicznych oraz ogranicza kontrole nad
nimi.[6, s.184] Dla tego waznym jest zachowanie optymalnej wielkosci wystepowania
funduszy celowych w kraju by zmaksymalizowa¢ racjonalnos¢ wykorzystywania
srodkow publicznych. W przypadku nadmiaru funduszy musi by¢ podj¢ta decyzja o
likwidacji czesci z nich tak jak to byto w Polsce na podstawie ustawy z 14 grudnia 1990
roku o zniesieniu 1 likwidacji niektorych funduszy. [7, s. 1205]

Przed rzadem panstwa powstaje duze wyzwanie, poniewaz przed utworzeniem
funduszy celowych muszg zosta¢ okreslone korzysci tych ze funduszy oraz maja by¢
oszacowane utracone mozliwosci, ktére mozna bedzie wykorzysta¢ nie tworzac dany
fundusz. Po zestawieniu wszystkich wad 1 zalet mozna przyja¢ odpowiednig stuszna
decyzje 1 przez to maksymalizowa¢ korzysci dla spoleczenstwa.
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