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Streszczenie. Niezaleznie od uzyskiwanych dochodow kazde gospodarstwo domowe jest
uczestnikiem rynku finansowego. Z kazdym wykorzystywanym przez niego instrumentem finan-
sowym wiqze si¢ okreslone ryzyko finansowe. Ryzyko to moze wplyngé na wzrost bqdz spadek
aktywow finansowych tych podmiotéw, niezaleznie od podejmowanych przez niego dziatan.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie podstawowych rodzajow ryzyka zwigzanego
z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym i analiza jego wielkosci na podstawie
zmiennoSci wybranych wskaznikow ekonomicznych. W obliczeniach wykorzystano dane dotyczq-
ce kursow walutowych, WIBOR i WIG w roku 2009.

1. Wprowadzenie

Niezaleznie od uzyskiwanych dochodéw kazde gospodarstwo domowe jest
uczestnikiem rynku finansowego. Rynek ten umozliwia mu pozyskiwanie $rod-
kéw na sfinansowanie potrzeb konsumpceyjnych jego cztonkoéw. Ponadto daje on
mu mozliwosci alokacji jego oszczednosci pomigdzy coraz bardziej wyspecjali-
zowane instrumenty finansowe. Jednak kazdemu z tych instrumentéw towarzy-
szy okreslone ryzyko finansowe.

Ryzyko to wigze si¢ z tym, ze wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw
domowych moze si¢ zwickszy¢ badz obnizy¢, niezaleznie od dziatan podejmo-
wanych przez jego cztonkéw. Towarzyszy ono wszelkim przejawom egzystencji
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cztonkow gospodarstw domowych nie tylko w ujeciu dynamicznym, czyli ich
dziataniom, ale rowniez w ujeciu statycznym, a wigc np. stanowi posiadania.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie podstawowych rodzajow ry-
zyka zwigzanego z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym
i analiza jego wielko$ci na podstawie zmienno$ci wybranych wskaznikow eko-
nomicznych. W obliczeniach wykorzystano dane dotyczace kursow walutowych,
WIBOR i WIG w roku 20009.

2. Ryzyko finansowe w inwestycjach gospodarstw domowych

Wykorzystujac réznorodne instrumenty finansowe, gospodarstwa domowe
napotykaja na wiele rodzajow ryzyka. Dokonujac wyboru okreslonego instru-
mentu moga one nie tylko nie osiggnaé przewidywanego na poczatku inwestycji
dochodu, ale nawet utraci¢ czes$¢ lub cato$¢ swojego kapitatu poczatkowego.

W literaturze przedmiotu ryzyko zwiagzane z inwestycjami w instrumenty
finansowe rynku kapitatowego jest w r6zny sposob klasyfikowane. Mozna jed-
nak wyodrebni¢ podstawowe rodzaje ryzyka, do ktorych naleza ryzyko rynkowe,
finansowe, inflacji, stopy procentowej, walutowe i polityczne'.

Podstawowy sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym wynika
z istnienia ryzyka rynkowego, ktorego nie da si¢ do konca wyeliminowa¢, gdyz
laczy si¢ ono z okreslong sytuacjg gospodarczg. Ryzyko to zwigzane jest z ten-
dencja do zmiany cen kupionego instrumentu i niemoznoscia utrzymania inwe-
stycji zgodnie z pierwotnie zaplanowanym jej horyzontem czasowym.

Gospodarstwo domowe, inwestujgce na rynku kapitatlowym, moze dokona¢
dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego, ktéra umozliwi ograniczenie
ryzyka rynkowego. Jest to mozliwe poprzez podzial ogoélnej sumy pienigdzy
przewidzianych na inwestycje na cze¢$¢ przeznaczong na zakup papierdw wartos-
ciowych i czg$¢ zdeponowang w formie gotowki w banku?.

Drugi sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym przyjeto nazy-
waé ryzykiem finansowym lub ryzykiem emitenta’. Jest ono zwigzane z kondy-
cja finansowa emitenta, ktorego walory zakupiono. Jego klopoty finansowe moga
doprowadzi¢ do obnizenia si¢ zysku i do pomniejszenia wielkosci wyptacanej
dywidendy. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do wyprzedazy akcji danej

' 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 90-94.

2 F.J. Fabozzi, G. Fong, Zarzqdzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszqcych staly
dochod, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 109-262.

3 P. Zielonka, O problemach zwigzanych z pomiarem ryzyka finansowego, ,,Bank i Kredyt”,
sierpien 2001.
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spotki. Sytuacja taka powoduje z reguty spadek kurséw akceji spétki, brak moz-
liwosci doptywu $rodkéw z rynku kapitalowego, co natomiast prowadzi do po-
glebienia si¢ zlej sytuacji finansowej spotkit. Z opisanym wyzej ryzykiem taczy
si¢ bezposrednio ryzyko upadtosciowe, gdyz sytuacja finansowa emitenta moze
doprowadzi¢ do jego bankructwa’.

Inny sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym taczy si¢ z ryzy-
kiem inflacyjnym, zwanym réwniez ryzykiem sily nabywczej, ktore wystepuje
wowczas, gdy sita nabywcza dochodu z tytutu inwestycji zmienia si¢ znacznie
wskutek zmian stopy inflacji®.

Ryzyko stop procentowych towarzyszy kazdej inwestycji. Wigze si¢ ono ze
zmiang wysokos$ci stop procentowych, a wiec jest powigzane z ryzykiem infla-
cji’. Wyzszy niz przewidywano wzrost cen towaréw i ustug moze spowodowac,
ze realny dochod z inwestycji okaze si¢ nizszy od spodziewanego. W skrajnym
przypadku, gdy zysk jest nizszy od inflacji, realna warto$¢ zainwestowanego
kapitatu si¢ zmniejszy.

Jeszcze innym sktadnikiem ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym
jest ryzyko walutowe, zwane rowniez kursowym. Okreslone zostato ono jako
mozliwo$¢ poniesienia straty lub osiggnigcia zysku w rozliczeniach transakcji
handlowych lub operacji finansowych w walutach obcych, wskutek dewaluacji
waluty lub jej rewaluacji®. Ryzyko kursowe moze szczegolnie si¢ uzewngtrznic
w sytuacji rozwinig¢tego rynku finansowego i jego powigzan z rynkiem migdzy-
narodowym, kiedy to dochodzi do zwigkszenia si¢ mozliwosci inwestycyjnych
i przeptywu kapitalow miedzy rynkiem danego kraju a rynkiem migdzynarodo-
wym. Ten rodzaj ryzyka dotyczy gospodarstw domowych, ktore utrzymujg swoje
oszczednosci w walutach obeych. Nieprzewidywane zmiany kurséw walut moga
spowodowac, ze po zakonczeniu inwestycji i wymianie dewiz na walute polska
zysk z tych inwestycji bedzie nizszy lub wyzszy od spodziewanego.

Oprocz wymienionych powyzej klasycznych rodzajow ryzyka mozna wymie-
ni¢ wiele innych. Nalezy bra¢ réwniez pod uwage ryzyko polityczne, zwigzane
np. z nietrafionymi decyzjami politykow, porazkami programow rzadowych lub
konfliktami zbrojnymi. Ryzyko polityczne okresla si¢ jako ryzyko kraju. Jest ono
zwigzane z sytuacja polityczng kraju’, w ktorym danej inwestycji dokonano, cho¢

4 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, tom 2, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1998, s. 285-287.

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finan-
sowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 99-100.

¢ Tamze, s. 99.

7 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne stuzqce zabezpieczeniu sig przed
nim, ,Materialy i Studia”, NBP, Warszawa 2001, s. 9.

8 L. Lamenta, Ryzyko kursowe w operacjach walutowo-dewizowych, ,,Pieniadze i Wiez” 2000,
nr 1 (6).

® W. Debski, wyd. cyt., s. 92.
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moze rowniez wystepowac w skali miedzynarodowej'® w przypadku konfliktow
politycznych. Rynek finansowy jest bowiem bardzo wrazliwy na wiele czynni-
kow, w tym w szczegolnosci na zmiany priorytetow polityki gospodarczej, ktore
moga si¢ dokona¢ w nastepstwie zmian politycznych.

3. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Polsce

Decyzje podejmowane przez gospodarstwa domowe w obszarze ich finansow,
podziatu dochodow i inwestycji wptywajg znaczaco na ich majatek. Majatek ten
obejmuja zaré6wno aktywa finansowe, do ktorych najczesciej zalicza sie pienigdz
gotowkowy, oszczgdnosci netto gospodarstw domowych w monetarnych insty-
tucjach finansowych, akcje, obligacje, jak i aktywa niefinansowe, czyli $rodki
trwale wraz z warto$ciami niematerialnymi i prawnymi, a takze rzeczowe $srodki
obrotowe!'. W niniejszym opracowaniu analizie zostang poddane te aktywa, kto-
re wigzg si¢ z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym.

Aby okresli¢ ryzyko inwestycji finansowych gospodarstw domowych, nalezy
wykorzysta¢ dane dotyczace struktury i wielkosci ich aktywow finansowych.
Na potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano dane publikowane przez
Eurostat.
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Wykres 1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych'? w Polsce
w latach 1995-2008 w mIn PLN (skonsolidowane)

Zrédto: dane Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/ z 11.02.2010 r.

10 K. Jajuga K., T. Jajuga, wyd. cyt., s. 101.

' A. Pollok, G. Walega, Oszczedzanie jako gromadzenie majqtku, ,,Nowe Zycie Gospodarcze”
2007, nr 24.

12 Sektor gospodarstw domowych obejmuje gospodarstwa domowe i instytucje non profit ob-
stugujace te podmioty.
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Na wykresie 1 przedstawiono wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw
domowych w Polsce w latach 1995-2008. Na poczatku badanego okresu aktywa
finansowe zgromadzone przez te podmioty wynosity ponad 118 mld zt, natomiast
na koniec 2008 roku ponad 906 mld zt. Zatem w okresie tym wzrosty ponad
7-krotnie. Jednak w przypadku aktywéw finansowych netto'* dynamika ich nie
byta juz tak znaczgca. Wzrosty one z poziomu 110 mln do 494 mln, a wigc prawie
4,5-krotnie. Ponadto zauwazalny jest istotny spadek wartosci aktywow finanso-
wych netto gospodarstw domowych w roku 2001, 2003 1 2008, na ktéry wptynety
niewatpliwie rosngce zobowigzania tych podmiotow.

Relacje aktywow finansowych netto do aktywow finansowych gospodarstw
domowych przedstawiono na wykresie 2.
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Wykres 2. Relacja aktywow finansowych netto do aktywow finansowych
gospodarstw domowych w Polsce w latach 1995-2008

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/ eurostat/home/ z 11.02.2010 r.

Na koniec 1995 roku aktywa finansowe netto stanowily az 93,2% aktywow
finansowych tych podmiotéw. W okresie tym podmioty te jeszcze nie korzystaly
chetnie z obcych zrédet finansowania ich potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyj-
nych, zatem ich zobowigzania nie przekraczaty 7% posiadanych przez nie akty-
WOW.

Wraz z rozwojem gospodarki rynkowej, wzrostem dostepnosci do obcych
zrodet finansowania i urozmaicaniem oferty instrumentow finansowych dla gos-
podarstw domowych, rosty roéwniez zobowiazania tych podmiotow. Skutkiem
tego byl znaczacy spadek udziatu aktywow finansowych netto w ich aktywach
finansowych. Na koniec 2008 stanowity one jedynie 54,5%. Tak duzy wzrost za-
dtuzenia tych podmiotdéw ttumaczy si¢ wieloma czynnikami, do ktorych naleza:

3 Aktywa finansowe netto to réznica pomiedzy aktywami finansowymi a zobowigzaniami
danego podmiotu.
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wzrost popytu na kredyty — ktéry jest wynikiem wzrostu zapotrzebowania na
finansowanie dobr trwalego uzytku oraz poprawy sytuacji ekonomicznej gospo-
darstw domowych — i ztagodzenie polityki kredytowej przez banki'.

Analizujac dane przedstawione w tabeli 2, mozna stwierdzi¢, ze podstawowy-
mi aktywami gospodarstw domowych sa: gotowka, srodki zgromadzone w mo-
netarnych instytucjach finansowych, papiery wartosciowe w postaci akcji, obli-
gacji i innych papieréw dtuznych, udziaty i jednostki uczestnictwa w funduszach
powierniczych oraz rezerwy ubezpieczen na zycie i funduszy emerytalnych.

Z punktu widzenia ryzyka finansowego, jakie wigze si¢ z poszczegolnymi in-
strumentami, warto zauwazyc¢, ze w latach 1995-2007 udziat gotowki i depozy-
tow w aktywach finansowych gospodarstw domowych zmalat z prawie 67,6% do
40%, a nastgpnie w kolejnym roku wzrost do 48,5%. Nalezy podkresli¢, ze te in-
strumenty nie wigzg si¢ z ryzykiem rynkowym. W okresie bessy na GPW w War-
szawie 1 ryzyka kryzysu gospodarczego gospodarstwa domowe, ktore wczesniej
wybieraly coraz czesciej bardziej ryzykowne formy alokacji swoich oszczgdno-
$ci, ponownie zaiteresowaly si¢ instrumentami pozbawionymi ryzyka.

Analizujac akcje i papiery emitowane przez fundusze inwestycyjne warto
zwroci¢ uwage, ze w szczytowym okresie, w roku 1998, ich udziat w struktu-
rze aktywow finansowych tych podmiotéw przekraczat 32% aktywdw, natomiast
w kolejnych latach spadt, do 15% w roku 2001, po czym do roku 2007 rést, osig-
gajac prawie 30% udziat. Okres bessy roku 2008, ktory zaowocowat spadkiem
cen akcji, oraz wycofywanie si¢ z tej formy inwestowania — wszystko to spowo-
dowato spadek analizowanej wielkosci do niecatych 21%. Zatem ryzyko rynko-
we zwigzane ze zmiang ceny akcji mialo istotny wptyw na warto$¢ i strukture
aktywow gospodarstw domowych w tym okresie.

Warto w tym miejscu zastanowi¢ si¢, w jakim stopniu na aktywa finansowe
gospodarstw domowych wptywa ryzyko walutowe. W tym celu na wykresie 3
przedstawiono udziat instrumentow walutowych w zobowigzaniach i naleznos-
ciach gospodarstw domowych w bankach w latach 1996-2009.

Ryzyko walutowe dotyczy przede wszystkim nalezno$ci bankéw od gospo-
darstw domowych, czyli wptywa na wartos¢ zobowigzan gospodarstw domo-
wych, w tym kredytéw. Na koniec 1996 roku niecate 3% zobowigzan tych pod-
miotéw stanowily zobowiazania walutowe, natomiast na koniec 2009 roku ich
udziat zwigkszyt si¢ do ponad 37%. W tym samym okresie depozyty walutowe
gospodarstw domowych spadty od 24% do niecatych 8% ogotu naleznosci. Za-
tem ryzyko walutowe ma istotny wpltyw przede wszystkim na warto$¢ zobowia-
zan gospodarstw domowych i nie wplywa istotnie na wartos¢ aktywow finanso-
wych, ale na warto$¢ aktywow finansowych netto. Potwierdzaja to przedstawione

“ Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna, red. B. Swie-
cka, Difin, Warszawa 2008, s. 149 i 162.
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Wykres 3. Udziat instrumentéw walutowych w zobowigzaniach i naleznosciach
od gospodarstw domowych w bankach

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji
finansowych, www.nbp.pl , z 13 lutego 2010 r.

wczesniej dane dotyczace spadku aktywow finansowych netto i wzrostu akty-
wow finansowych gospodarstw domowych w roku 2008, a wigc w okresie bessy
na rynku kapitatowym w Polsce.

4. Pomiar ryzyka wybranych wielkosci ekonomicznych

Jak juz wspomniano wczesniej, kazda inwestycja, kazda decyzja finansowa
wigze si¢ w okreslonym ryzykiem. Jego poziom zalezy od stopy zwrotu, jest do
niej proporcjonalny. Zalezno$¢ ta wydaje si¢ oczywista, chociaz w wielu przy-
padkach inwestorzy zdaja si¢ o tym zapominaé, chcac zarabia¢ na instrumentach
rynku finansowego'.

Jedna z cechg ryzyka jest jego mierzalnos¢. W praktyce wykorzystuje sie
wiele metod do pomiaru ryzyka finansowego'®. Do najczesciej wykorzystywa-
nych w praktyce miar ryzyka nalezg: miara wrazliwos$ci, miara zmiennosci, mia-
ra zagrozenia.

W niniejszym opracowaniu analizie poddano zmienno$¢ wybranych wskaz-
nikow ekonomicznych. Na podstawie dziennych wartosci tych wskaznikow

15 J. Truszkowski, Niepowodzenia w wykorzystaniu instrumentéw pochodnych na rynkach fi-
nansowych, ,,Bank i Kredyt”, Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce, NBP, czgs¢ eduka-
cyjna 2/2009.

16 J. Orzet, Ilosciowe metody pomiaru ryzyka operacyjnego, ,,Bank i Kredyt”, lipiec 2005.
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z okresu od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku przeprowadzono obli-
czenia odchylen standardowych.
Wyniki przeprowadzonych obliczen przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Odchylenie standardowe i zmiennos¢ wybranych wskaznikéw ekonomicznych

w roku 2009
Grupa wskaznikow | Wskaznik ekonomiczny Zzgr?ié: stoacliqiiha);?:\fe V‘;Srg?éf]?(;zg:k
Kurs USD 3,1181 0,2904 0,0931
Kurs EUR 4,3282 0,1968 0,0455
Kursy walut Kurs CHF 2,8667 0,1416 0,0494
Kurs GBP 4,8586 0,2574 0,0530
Kurs JPY 3,3330 0,2662 0,0799
WIBOR 3M 4,4118 0,3874 0,0878
WIBOR 6M 4,5354 0,3749 0,0827
LIBOR USD 3M 0,7002 0,4021 0,5742
LIBOR USD 6M 1,1334 0,4920 0,4341
LIBOR EUR 3M 1,2140 0,5543 0,4566
LIBOR EUR 6M 1,4375 0,4791 0,3333
Stopy procentowe
LIBOR CHF 3M 0,3780 0,0951 0,2515
LIBOR CHF 6M 0,5008 0,1107 0,2211
LIBOR GBP 3M 1,3855 1,0755 0,7762
LIBOR GBP 6M 1,5836 1,0274 0,6488
LIBOR JPY 3M 0,4780 0,1405 0,2938
LIBOR JPY 6M 0,6725 0,1230 0,1829
WIG 31 995,71 6 034,97 0,1886
WIG20 1 948,62 311,21 0,1597
mWIG40 1 856,89 376,91 0,2030
sWIG80 9264,89 1 893,87 0,2044
WIG-Banki 4 295,59 1 053,27 0,2452
WIG-Budow 4 887,52 549,27 0,1124
Indeksy gieldowe WIG-Chemia 2 746,75 641,03 0,2334
WIG-Dewel 2 201,86 668,09 0,3034
WIG-Info 1 096,95 139,72 0,1274
WIG-Media 2 636,44 342,70 0,1300
WIG-Paliwa 2 072,66 235,79 0,1138
WIG-Spozyw 229592 655,21 0,2854
WIG-Telkom 1 108,98 50,50 0,0455

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, GUS i portalu money.pl, www.nbp.pl, www.stat.
gov.pl i www.money.pl z 15 stycznia 2010 r.
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Na podstawie analizy odchylenia standardowego, w szczego6lnosci za$ wspot-
czynnika zmienno$ci poszczegolnych walut, nalezy stwierdzi¢, ze najwicksza
zmiennoscia charakteryzowat si¢ dolar amerykanski. Nieco mniejsze ryzyko ce-
chowato jen japonski, natomiast najmniejsza zmienno$¢ wystepowala w przy-
padku kursu euro i franka szwajcarskiego.

Analiza stép procentowych rynku mig¢dzybankowego wykazata znaczng
ich zmienno$¢. Najwigksze ryzyko wigzato si¢ ze zmienno$cig oprocentowania
kredytow denominowanych w funtach brytyjskich, a najmniejsze — z kredytami
w polskich zlotych. Niestety, przeprowadzone obliczenia oparte byly na anali-
zie danych dotyczacych tylko rynku miedzybankowego, nie uwzglednialy tym
samym marz, jakie od kredytow dla gospodarstw domowych pobierajg banki.
Wykazaty jednak, ze wicksze ryzyko wiaze si¢ z zaciggnigciem kredytu opar-
tego na stopach 3-miesi¢cznych niz 6-miesi¢gcznych, ktore sg wyzsze, ale mniej
zmienne.

Analiza zmienno$ci indeksoéw gietdowych potwierdzita duze ryzyko zwiaza-
ne z inwestycjami w akcje. Najwigksze ryzyko charakteryzowalo jednak inwe-
stycje w spotki deweloperskie, w dalszej kolejnosci uplasowaty sie spotki sektora
spozywczego, banki i przedsigbiorstwa branzy chemicznej. Natomiast najbar-
dziej stabilnymi spdétkami byty przedsigbiorstwa nalezace do sektora telekomu-
nikacyjnego.

5. Podsumowanie

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze gospodarstwa domowe w Polsce coraz
aktywniej i $wiadomie uczestniczg w rynku finansowym. Potrafia przy tym wy-
korzystywac okres hossy na gietdzie, wybierajac w jej czasie bardziej ryzykowne
instrumenty jako formy inwestycji finansowych. Natomiast w czasie bessy wy-
cofuja swoje oszczednos$ci z tego rynku i dokonuja ich transformacji do sektora
bankowego.

Pomimo dostosowywania si¢ do zmieniajacych warunkéw rynkowych go-
spodarstwa domowe nie zawsze potrafig zareagowac¢ odpowiednio szybko na
procesy zachodzace na rynku finansowym. W latach 1995-2008 spowodowato
to znaczne zmiany w strukturze ich aktywow finansowych, szczegdlnie istotne
w roku 2008, ktéry po okresie hossy przyniost dla wielu inwestorow nieoczeki-
wane spadki. Istotne znaczenie miato w tym czasie ryzyko rynkowe oraz waluto-
we, ksztattujac warto$¢ zobowiazan i aktywow finansowych tych podmiotow.

Analiza zmiennosci wybranych wskaznikow ekonomicznych wykazata, ze
zarzadzajac swoim majatkiem gospodarstwa domowe powinny uwzglednié ryzy-
ko finansowe zwigzane z przeprowadzonymi przez siebie inwestycjami. Najwick-
sze zagrozenie wiaze si¢ z ryzykiem stopy procentowej — w przypadku kredytow
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denominowanych w walutach obcych. Na drugim miejscu znalazty si¢ inwestycje
w akcje. Natomiast dokonujac wyboru waluty kredytu jedynie na podstawie ana-
lizy zmienno$ci jej kursu, nalezatoby zacigga¢ zobowigzania w euro, frankach
szwajcarskich lub w polskich ztotych.
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