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Od Redakgciji

Z radogia oddajemy dogk P.T. Czytelnikédw kolejny numer czasopisma
Finanse i Prawo Finansowektory jestswiadectwem wielostronnego zaintere-
sowania srodowiska finansowego problemami teoretycznymi, praktycznymi,
waznymi i aktualnymi. Impulsem do przygotowania artykutow byto pojawienie
sie nowych przestanek, zmiana warunkéw dziatania podmiotéw w gospodarce,
turbulencje na rynkach finansowych. W takich okoliczi@sh Autorzy zajmo-
wali si¢ przemyleniami oraz prowadzeniem badaad szczeg6towymi rozw
Zzaniami usprawniagymi gospodari Chocia ich propozycje nie majcharak-
teru globalnego iggzwarte w matej formie, czyli artykule, to jednak warto jest
pochyli¢ sie nad nimi.

Zréznicowana i wielowtkowa problematyka zawarta w niniejszym nume-
rze czasopisma dotyczyta ngstjacych obszaréw: makroekonomii, bankowo-
sci, rachunkowodi, finanséw przedsbiorstw oraz aspektow podatkowych.
W ramach pierwszego obszaru badawczego Autorzy: K. Kuta i K. Rudnicki
zaprezentowali w artykule zatytutowanyfankcjonowanie gospodarki otwartej
— Model Mundella-Fleminga teoretyczne zania narzdzia stuzgego analizie
policy mix, faczacej polityke fiskalna i monetarnagAutorzy odnotowalize mo-
del zaprezentowany przez Roberta Mundella i Marcusa Fleminga Inyo wy-
korzystywany do prezentacji zatesci miedzy podstawowymi zmiennymi ma-
kroekonomicznymi. W obszarze bankowgi&edmiotem badaAutoréw byty:
emisja listbw zastawnych oraz ryzyko zméne z procesem prania pigday
i oszustwami finansowymi. W artykulemisja listéw zastawnych na przykladzie
rynku polskiego i brytyjskiegd;. Lechowicz przedstawit listy zastawne, jako
zrodto pozyskiwaniasrodkow piengznych przez bankiCiekawym watkiem
w tym artykule byto poréwnanie rynku polskiego z rynkiem brytyjskim, aetak
wskazanie przyczyn braku rozwoju rynku listbw zastawnych w Polsce. Nato-
miast w artykuleRyzyko AML i jego znaczenie w dziataktidsankéwwarto<cia
dodanaprzez Autork W. Zielinsky oprécz zarysowania istoty problemu byto
przedstawienie statystycznych metod wykrywania nietypowych transakcji, nio-
sacych potencjalnie ryzyko AML (an@gnti-money-laundering). Kolejny obszar
badawczy w trzecim numerze czasopisma stanowity zagadniengzarwi
z rachunkowaogia. W tym przypadku, w artykul&konsolidacja sprawozdars
finansowych wwietle krajowych i midzynarodowych regulacji rachunkoyed
Autorka M. Gtowka skoncentrowatagsna dwoistéci prawa rachunkowa$
wobec podmiotéw gospodarczych, polegaj na stosowaniu przezeéé przed-
siebiorcow przepiséw ustawy o rachunkowpsa przez pozostatych, wytycz-
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nych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczdiinansowej. Cieka-
wym watkiem tego artykutu jest wskazanie wymtiigcych midzy nimi réxic.
R. Olczak, Autor artykuhElastyczngé¢ Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczri Finansowegskoncentrowat gina ukazaniu konsekwencji wynika-
jacych z elastycznosév tresci MSSF. W czasopmie FiPF Autorzy podgli
rébwniez problematyk zwigzang z finansami przedabiorstw, a doktadniej for-
mami finansowania tyclez Przy czym Autorka opracowaniredyt inwesty-
cyjny jakozrédto finansowania matych drednich przedsgbiorstw, P. Gawron
skupita s¢ na poréwnaniu i ocenie kredytéw inwestycyjnych, poflkjgc sze-
rokos¢ i zromnicowanie oferty bankowej dedykowanej tej grupie. Natomiast
w artykule pod tytutenkactoring as a Special Form of Financing SMBstivi-
ties — The Case of Enterprises in the Lodz Ake#orki: E. Piguta i M. Pa-
duszyiska badaty specyfikfaktoringu jako formy finansowania. W czasopie
pojawit si rowniez watek podatkowy reprezentowany przez A. Bednarsk
w artykuleJakg forme opodatkowania dochodu wybralta dziatalngci budow-
lanej?, a take R. BernataDutsourcing ustug informatycznych — aspekty podat-
kowe.W pierwszym przypadku pogtp popularny w finansach atek zwihzany
z wyborem przez matego sredniego przedsbiorce formy opodatkowania.
W drugim opracowaniu z tego obszaru, ukazany temat jest stosunkowo rzadko
opisywany, co obok zawartt$merytorycznej bardzo dobrwiadczy o anali-
tycznych umiejtnosciach, teoretycznej oraz praktycznej wiedzy z dziedziny
finanse i prawo finansowe.

Oddapc w Pastwa ece czasopismo, polecamy rowhnigeksty zawarte
w statej rubrycedodatek kwartalnyopisupce w sposéb syntetyczny aktualne
informacje charakteryzgge system finansowy i gospodarloziekujac wszyst-
kim Autorom i Recenzentom, a tak potencjalnym Czytelnikom za udziat we
wspolnym przedsivzigciu, oczekujemy na kolejne inspiracje i mamy nadzieje
na dalsz wspotprae.

Iwona Dorota Czechowska
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JAKA FORME OPODATKOWANIA DOCHODU
WYBRA C DLA DZIALALNOS Cl BUDOWLANEJ?

Aleksandra Bednarska

Streszczenie:

Wspdiczaénie, w okresie diego bezrobocia i niekorzystnej polityki zatrudnienia wielu z nas
podejmuje kroki w kierunku prowadzenia wtasnej firmy. Samozatrudnienieytpimie wigze st
z doborem odpowiedniej startegii podatkowej. Eksperci twigrgkz gtownym czynnikiem utrud-
niajacym wybory przedsgbiorcéw g niestabilne i zawite przepisy prawne orazaldynamika ich
zmian. Zargdzanie podatkami ma zndicowany wymiar. W zalnosci od formy organizacyjnej,
wielkosci firmy wyr6znia st rézne motywy, cele decyzji oddoie optymalnego opodatkowania.
W charakterze mikroprzedsiiorstw os6b fizycznych decyzje te podejmowane najgzciej
w oparciu o cele osobiste podatnika. Artykut przedstawia problem wyboru formy opodatkowania
dochodu matych firm, zagdzanych przez osoby fizyczne. Obecny system podatkowy przewiduje
opodatkowanie w tej kwestii karjppodatkow, zryczattowanym podatkiem od przychodéw ewi-
dencjonowanych, stawkiniowg czy tez podatkiem dochodowym na zasadach ogdélnych. Celem
pracy jest zapoznanie z metodami rozlicoeaz analiza przyiej przez badany podmiot formy
opodatkowania z innymi niiwymi metodami kalkulowania podatku.

Stowa kluczowe: podatek, ryczalt, karta podatkowa.

Przygto/Accepted : 31.08.2015 Opublikowano/Published: 30.09.2015

WPROWADZENIE

Osoby fizyczne, prowadee dziatalné¢ gospodarcz wspotczénie stano-
wig podstaw szeroko rozwijajcego s sektora mikro i matych przedsiorstw.
Statystycznie uznajeesize udziat matych podmiotdw przekracza wart&o

" Studentka Finans6w i Rachunkaig Uniwersytet £.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjo-
logiczny.
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wszystkich zarejestrowanych przedsorstw w Polsce. Udowodnionge ta gru-
pa podmiotoéw najefektywniej wspomaga walk bezrobociem, jak i w znacznej
wiekszaci zasila budet paistwa. Mali przedsbiorcy wspieraj rozwdj inno-
wacji, ale réwnie przyczyniaj sic do wzrostu gospodarczego. Wspokie,
obserwujc strategie i zachowania mikroprzeggorstw na rynku, mana po-
wiedziet, ze ich dziatalné¢ jest obarczona znacznie ekszym ryzykiem ni
w przypadku dobrze prospegaych, duych przedsibiorstw. DG¢ czsto,
z uwagi na brak odpowiedniego kapitatu, mali przgaercy sami zmagajsic

z trudndciami zwgzanym z prowadzeaendziatalndgcig. Ograniczenia finansowe
sprawiajj, ze nie § w stanie korzystaz profesjonalnego doradztwa czy eorad
ekspertéw. Cgsto decyzje strategiczne, dotyce prowadzonej firmy podejmyj
sami, bazujc na wiadoméciach ogélnie dogpnych lub witasnej wiedzy.

Jedny z decyzji, ktég musi podjé osoba, rozpoczyngga dziatalné¢ jest
wybor formy opodatkowania dochodu prowadzonej firfstotnie decyzja ta
stanowi wana, integralm cze$¢ zaradzania mikroprzedsbiorstwem. Wybér
nie jest fatwy. Decyzja oddpnie wariantu opodatkowania ave st bowiem
z okrglonymi obowipzkami sprawozdawczymi, jak i dokumentacyjnymi.
W zaleznosci od wybranej formy, podatnik zobligowany jest déaslania dekla-
racji organowi skarbowemu czyzt@dpowiedniego rejestrowania zdaizgo-
spodarczych. Nie natg zapomina tez o tym, ze forma rozliczenia dochodu
kwalifikuje badz wyklucza podatnika z nitiwosci korzystania z ok&onych
preferencji podatkowych.

1. SPECYFIKA OPODATKOWANIA DOCHODOW MSP

W polskich realiach gospodarczych, podatek stan@dsawowy, elemen-
tarny czion tworzcy system podatkowy. Opodatkowanie wzylm stopniu
ksztattuje dochdd rozpagdzalny osoby fizycznej, jak i wptywa istotnie na-po
ziom plynndci finansowej, w szczegdlldo mikroprzedsibiorstw. W kaicu
poprzez opodatkowanie figtwo wpltywa na przedsbiorczaé spoteczéstwa,
motywujac bgdz i nie do podejmowania wiasnych dziatadoiogospodarczych.

Podatek dochodowy od oséb fizycznych ma charakv@rspechny i obo-
wigzkowy. Oznacza taze czynnym podatnikiem jest k@a osoba fizyczna, uzy-
skujgca dochody wysze od kwoty wolnej od podatku. W 2014 r. wattdocho-
du zwalniagca z obowizku podatkowego wynosita 3 091,00 zt. Poza tym poda-
tek dochodowy, tj. PIT ma charakter beggalni, co oznaczage obowjzek za-
ptaty spoczywa na podatniku. Zgodnie z wieloma Klkagjami podatkow, po-
datek ten wywodzi siz kategorii podatkéw z punktu widzenia przedmiopo-
datkowania. W tym przypadku kalkulacja zobgmeéinia podatkowego jest zale
na od osiagrtego przez podatnika dochodu w danym roku podatkowym.
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Dla przedsibiorstw oséb fizycznych dobor formy rozliczania Hodu fir-
my jest niezwykle wzna kwesth. Optymalizacja podatkowa to jeden z gtow-
nych celéw przedsbiorstw zaraz po maksymalizacji zysku wdigiela. Zgodnie
z ustawodawg osoba fizyczna, ktéra prowadzi pozarolgicdziataingé ma
prawo wyboru formy opodatkowania dochodusréd przygtych metod rozli-
czania dochodu natg wymienic zasady ogolne, czyli opodatkowanie wedtug
skali progresywnej oraz opodatkowanie liniowe. Piypa podatnik mae rozli-
cza dochody firmy w oparciu o jednz fakultatywnych metod ryczattowych.
Prawo podatkowe wyszczegdlnia tutaj kapbdatkovy lub opodatkowanie na
zasadach ryczattu od przychodéw ewidencjonowanychimihione ostatnie
dwie formy regulowanegsodrebng ustawg, jak rownie: ich zastosowanie wy-
maga spetnienia szeregu warunkéw.

W polskim prawie podatkowym szczegdluwag zwraca powszechnie
przyjety system preferencji podatkowych. To wige ulgi i zwolnienia determi-
nujg podatnikéw do podejmowania dziatabad gospodarczych. Istotnie trzeba
przyzna, iz osoba fizyczna uzyskaga dochody tylko z jednegaddta, np. ze
stosunku pracy, z mocy prawa, ma ograniczone polgwypha wysoké¢ do-
chodu rocznego. Podatnik pragry w oparciu 0 umow O pra¢ ma prawo
uzna koszty uzyskania przychodu ryczattowo, z goéry nalogym poziomie,
nie wiecej niz 1 335 zt rocznie. Z kolei prowaglzy pozarolnicz dziatalngé
gospodarcz uznaje koszty uzyskania przychodu w oparciu o pewaisn defi-
nicje kosztu, wedtug ktoérej jest nim &@dy uzasadniony koszt, poniesiony celem
uzyskania przychodu lub zabezpieczenia jégadta. Kolejnym czynnikiem,
sktaniapcym do prowadzenia wiasnej firmy jest #iwos¢ odliczenia od do-
chodu straty poniesionej w roku ubieglym. Preferaitajma zastosowanie jedy-
nie w przypadku przeddiiorcéw. Z kolei ulga na nowe technolgie, to ppate
narzdzie optymalizacji podatkowej, co do ktérej upravmiigy jedynie ci, kto-
rzy posiada wiasne firmy. Poza wymienionymi elementami wptyyegmi na
wysokas¢ podatku, nalgy doda&, iz tak jak reszta podatnikbw, przeglsiorca
ma w okrélonych profilach opodatkowania prawo do wspdélnegaliczenia
z makonkiem oraz korzystania z pozostatych form zmniejszaniatka.

2. PRZEGLAD, POROWNANIE | CHARAKTERYSTYKA FORM ROZLICZANIA
DOCHODU PRZEDSIEBIORSTW OSOB FIZYCZNYCH

Jak wspomniano juw p.1 przedsbiorca lgdacy osol fizyczrg moze zde-
klarowa sie co do formy opodatkowania dochodu wyniku prowadjatziatal-
nosci gospodarczej. Wod metod kalkulacji wyo@dbnia sé formy fakultatyw-
ne, tj. kar¢ podatkovy i ryczatt ewidencjonowany. Gtéwrealet tych form jest
ich prosta struktura oraz fatéw obliczaniu kwoty podlegagej wptacie do
urzedu skarbowego. Nieobowikowe metody rozliczania dochodu, o ktérych
mowa stosuy badz nie uproszczapsprawozdawczé. Podatnik rozliczay sk

9
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kartg podatkovg nie musi wec ewidencjonowa zdarzé gospodarczych. Infor-
macja o wysokeci podatku do zaptaty jest regulowana w oparcineaing do-
chodowd¢ brarry oraz czynnikiscisle zwigzane z profilem wykonywanej dzia-
talnosci. Wsréd nich uwzgddnia sé w szczegdlngi zaseg wykonywanych
ustug, stan zatrudnienia (maksymalnie 5 os6b) ovdzaj dziatalnéci. Karto-
wicz jest zobowjzany do uiszczenia podatku nawet w przypadku bpaky-
chodoéw. Istotnie dla tej formy, ustawodawca wyklucaezliwosé¢ rozliczenia
wspolnego madonkéw, korzystania z ulg i zwolnie Podatek ustalony przez
Naczelnika urgdu skarbowego nm@ zosté za to obniony o wartd¢ sktadki
ubezpieczenia zdrowotnego w wymiarze 7,75%. Podlegapmlacie do 7. dnia
kazdego miesjca. Obowazkiem kartowicza jest zi@nie zeznania rocznego PIT
16 do 31 stycznia za poprzedni rok podatkowy. Fotana szczegolnei jest
preferowana podatnikom, wykomgym dziatalné¢ mato kosztow, w niewiel-
kich miejscowdciach, zatrudniacym niewielu pracownikéw.

Z kolei kalkulacja podatku na zasadach ryczattudewtjonowanego opiera
sie 0 warté¢ przychodu. Ustawodawca wyszegdlnia stawki 20%, 17%%08
5,5% oraz 3%. Podobnie jak w przypadku karty, formagapolecana w odnie-
sieniu do dziatalngi, ktérych koszty oscylgjna niskim poziomie w poréwna-
niu z przychodami. Trzeba zaznaézye ryczattowcem mie by osoba, ktorej
przychody za poprzedni rok nie przekroczyty wéetdl50 000 euro. W przy-
padku tej formy, ustawodawca daje 2o $¢ skorzystania z ulg podatkowych,
np. ulgi odliczenia starty podatkowej, ulgi rehabitiyjnej. Pozbawia prawa do
odliczenia dziecka oraz preferencyjnego opodatk@avamalzonkéw. Podatek
skalkulowany w oparciu o wdaiwa stawlk ryczattu podlega wptacie do 20. dnia
mieshca. Istotnie podatnik ma prawo oy wartas¢ podstawy opodatkowania
jak i podatku nalenego o warté&t zaptaconych sktadek ZUS.

Opodatkowanie na zasadach ogoélnych, acwv oparciu o stawki 18%
i 32% jest polecane tym podatnikom, ktérzy szacayoj dochdd roczny na
poziomie nie wgkszym niz 85 000 zi. Forma ta znajduje swe efektywne wyko-
rzystanie, w przypadku dziatalém generujcych wysokie koszty. Uposa
podatnika do petnego katalogu ulg i zwoli&tére ma prawo stosowdy mi-
nimalizowa obchzenie z tytutu opodatkowania. Co avee progresywna metoda
kalkulacji dochodu odnosiido przewanie wickszaici profilow dziatalngci,
przez co daje mdiwos¢ taczeniazrédet dochodu i rozliczeich w jednej dekla-
racji PIT 36 z zachowaniem prawa do ulg. Podatelowadgdnio skalkulowany
podlega wplacie do wdu skarbowego do 20. dniakiego miesica.

Podatek liniowy to ostatnia forma opodatkowaniaepiiziziana dla oséb fi-
zycznych. Jej strukura oparta jest na jednolitejveta19%. W szczegoéldoi
wybierana jest przez przeebsorcéw, ktorzy prognozujprzekroczenie progu
dochodowego 85 528 zt w trakcie roku podatkowego.okli@etopodatkowania
liniowego z uwagi na nsz stawle i jej stal@d¢, pozbawia podatnikow z wk-
szdci ulg podatkowych. Majoni do dyspozycji jedynie wykorzystanie odlicze-
nia straty podatkowej z lat ubiegtych, skiadki ZUS oraz algilicyjne;j.
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Tabela 1. Zestawienie poréwnawcze form opodatkoavdochodu MSP

Kryterium Karta Ryczalt Podatek Podatek
podatkowa | ewidencjonowany progresywny liniowy
Podstawa - przychéd dochéd dochdéd
opodatkowania
Limit uprawniapcy | Ograniczenia | 150 000 euro 1 200 000 euro 1200 000
do rozliczeé t¢ w zatrudnieniu| przychodu przychodu euro
forma opodatko- |(max 5 pra- przychodu
wania cownikow)
Stawka podatku - 3%, 5,5%, 8,5%,18% 19%
17%, 20% lub 32 %
Ulgi podatkowe | Odliczenie Odliczenie skia- | Odliczenie sktadek |Odliczenie
sktadek ZUS | dek ZUS, ZUS, preferencyjne |sktadek ZUS,
ulga internetowa, | rozliczenie ze wspot-| strata podat-
odliczenie straty, | matzonkiem, ulga kowa
ulga rehabilitacyj-| internetowa, proro-
na, odliczenie dzinna, rehabilitacyj-
darowizny na, odliczenie darowi
zny
Sprawozdawcz@ | brak Ewidencja Podatkowa Ksiga Podatkowa
przychodéw Przychodéw i Roz- |Ksiega Przy-
chodéw chodow
i Rozchoddéw
Termin 31 stycznia/ |31 stycznia/ 30 kwietnia/ 30 kwietnia/
sktadania PIT 16 PIT 28 PIT 36 PIT 36-L
deklaracji/
rodzaj deklaracji

Zrodio: opracowanie wiasne.

Reasumujc, na wybér optymalnej dla podatnika formy rozliczagiochodu
maja wptyw nasgpujace czyniki:

— wielkos¢ dziatalngci (zaseg dziatania + struktura zatrudnienia);

— wysokai¢ i struktura kosztow dziataldoi (zwraca uwag na optacalné
odliczea KUP ydz w przypadku mato kosztowych firm opowiedzenie za
ryczattem ewidencjonowanym);

— wielko$¢ prognozowanego obrotu (w przypadku ryczattowcowegro-
czenie progu 150 000 euro przychodoéw w trakcie rnpkidatkowego obliguje
podatnika do kontynuacji opodatkowania w formie zgttu bez méliwosci
zmiany metody rozliczeaz do kaica roku podatkowego. W przypadku dziatal-
nosci wysoce przychodowych jest to sytuacja niekomgsgdy uniemaliwia
odliczenie kosztow uzyskania przychodéw, co przejaséi na znaczne tdice
w wysokaci zobowgzania podatkowego w przypadku zasad ryczattu a PIT);

— che¢ skorzystania z preferencyjnego rozliczania \gspoélnie ze wspot-
matzonkiem tadz odliczenia ulgi prorodzinnej.
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3. ANALIZA POROWNAWCZA FORM OPODATKOWANIA
NA PRZYKLADZIE FIRMY ,BUDOM” ADAM NOWAK

Firma BUDom prowadzona przez Pana Adama Now#kgednoosobowa
dziataln@¢ gospodarcza. Na rynku figuruje od 10 lat i dzidtawgie na terenie
miasta Lodzi. Specjalizujeesiv wykonywaniu i konserwaciji instalacji elektrycz-
nych zgodnych z rejestrem PKD 43.21.Z, jak rowsigiadczy ustugi w zakresie
obstugi systeméw bezpieadmtwa, gtéwnie instalacji przeciwparowych
(PKD 80.20.2). Przeddbiorstwo swiadczy ustugi na rzecz oséb prowachzch
dziatalng¢ gospodarcz Nie prowadzi dziatalnei na rzecz osob prywatnych.
Ponadto firma zatrudnia pracownika w petnym wymiawzzsa pracy.

Dane finansowe, konieczne do analizy za rok 2014 tksjztaie nastpuijaco.

= Przedsibiorstwo w 2013 r. nie poniosto straty.

» Przychaod firmy w 2014 r. wynosi 346 652,65 zt.

= Koszty uzyskania przychodu poniesione przez Nowakaku podatko-
wym 2014 w oparciu o ewidercgla celéw rozliczania podatku od towaréw
i ustug szacunkowo stanoyB8 018,24 zt netto. Waré remanentu na dzie
31.12.2013 r. wynosi 5321,98 zl, z kolei waétapisu z natury na koniec roku
2014 wykazuje stan 2348,65 zt. Rice remanentowe uwzginiane w kalkula-
cji podatkowej wynosg zatem réwnowartg 2973,33 zt. Pozycja taebzie po-
mniejsz& podstaw opodatkowania.

Odliczenia, uwzgidniane w symulacji zawiergajoéwniez ujecie sktadek ZUS.

3.1. Wymiar podatku przy zastosowaniu zasad ryczaitewidencjowanego

Przychody firmy BUDom, ewidencjonowane fakturami V,Adla celéw
rozliczen podatkowych okjte s stawlg 5,5%.

Informacje niezbdne do ztégenia rocznego zeznania podatkowego PIT-28
przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Roczna kalkulacja podatkowa dla roku 2814Dom Adam Nowak

L.p. Pozycja zeznania rocznego PIT-28 Wartasé [w zi]
1. Przychody podatnika ajig ryczattem wg stawki 5,5% 346 652,65
2. | Odliczenia od przychodéw — skiadki na ubezpieczepieczn® 8 597,56
3. Podstawa opodatkowania 338 055,00
4. Ryczalt od przychodéw ewidencjonowanych dla stabyklo 18 593,03
5. Odliczenia od ryczattu — skfadki na ubezpieczeagirowotne 2786,73
6. Kwota nalenego ryczattu 15 806,00

Zrédio: opracowanie wiasne.

! Dane identyfikacyjne podmiotu zostaly dla potrbellania celowo zmienione.

2 Nowak Adam podlega najsizym sktadkom ZUS dla przedbiorcéw, a ich wptlaty byty
regulowane terminowo.
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Jak wynika z tabeli, podatek wynikay z zastosowania formy opodatko-
wania ryczattu ewidencjonowanego wynosi 15 806,00 zi.

3.2. Wysokdaé¢ podatku przy zastosowaniu zasad karty podatkowej

Zakres podmiotowy jak i przedmiot dziatatico firmy BUDom, nie wyh-
cza podatnika ze stosowania uproszczonych zasadhtimavania kagt podat-
kows. Kalkulujgc roczne zobowgzanie podatkowe, nalg wzig¢ pod uwag
obszar dzialalngei, jak i prowadzoa polityke zatrudnienia. Nowakwiadczy
ustugi na terenie miasta o liczbie miesr@wv réwnej 707 504 oséb oraz za-
trudnia jednego pracownika na umpw/ prag¢ w petnym wymiarze czasu pracy,
a wynagrodzenie brutto wynosi 1 680,00 z}

Zgodnie z informacjami zawartymi we W&awym obwieszczeniu Ministra
Finanséw oraz biac pod uwag zaseg prowadzonej dziataloi, polityke ptac
wysokas¢ stawki karty podatkowej dla dziataléw zgodnej ze specyfik
BUDom odpowiada wartai 994,00 zt miesicznie.

Tabela 3. Roczna struktura opodatkowaniagkaodatkovg z uwzgkdnieniem odliczé

Ustalona Miesieczne odliczenie Miesigczne
M-c mieskczna stawka (tj. 7, 75% wymiaru sktadki zobowhzanie
karty podatkowej na ubezpieczenie zdrowotne) podatkowe
1. 225,38 769,00
2. 232,85 761,00
3. 232,85 761,00
4. 232,85 761,00
5. 232,85 761,00
6. 994, 00 232,85 761,00
7. 232,85 761,00
8. 232,85 761,00
9. 232,85 761,00
10. 232,85 761,00
11. 232,85 761,00
12. 232,85 761,00
Razem: 9140,00

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przyjmupc wybor karty podatkowej, jako formy opodatkowanacliioddw
firmy BUDom, przy danych zaf@niach w ujciu rocznym skutkow@bedzie to
cigzarem podatkowym w wysokoi 9140 zi.

® Wysokdi¢ minimalnego wynagrodzenia w roku 2014 przy zatiemin w oparciu 0 umow
0 prag w pelnym wymiarze czasu pracy.
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3.3. Kalkulacja wysokdaci podatku w ujeciu zasad ogéinych

Przyjmupc zat@enie wyboru opodatkowania dochodu firmy wedtug pro-
gresji podatkowej, uznajegsize podatnik prowadzi ewidercjproszczoa dla
celow podatkowych. Naedziem ewidencji zdarfegospodarczych jest podat-
kowa kséga przychodow i rozchodéw.

Rozliczenie dochodu, zgodnie z zasadami ogéinymigKsje s¢ nastpujaco.

Tabela 4. Roczna kalkulacja zgodna z zasadami gspgrodatkowej za 2014 rok dla BUDom

L.p. Pozycja kalkulacyjna Wartas¢ w zt
1. Przychod z pozarolniczej dziataficogospodarczej 346 652,65
2. | Koszty uzyskania przychodu 88 018,24
3. R&nice remanentowe 2973,33
4. | Dochéd 255 661,08
5. Odliczenia od dochodu — skfadki ubezpieczenidesznego 8 597,56
6. Podstawa opodatkowania 247 064,00
7. Podatek nafmy 66 530,54
8. | Odliczenia od podatku — sktadki ubezpieczenia zdtaego 2786,73
9. Wysoka¢ zobowizania podatkowego 63 744,00

Zrédio: opracowanie wiasne.

Jak wynika z danych etiych w tabeli wyej, wybér kalkulacji podatku
oparta na progresji podatkowej spowodowataby pavistaobowizania podat-
kowego w wysokéci 63 744,00 zi.

3.4. Wysoka¢ zobowizania podatkowego w oparciu o opodatkowanie liniowe

J&ili dochody firmy pana Nowaka BUDom opodatkowaneybytwedtug
stawki 19%, to podatek z pewduiy bedzie nizszy niz w przypadku progresji
podatkowej. Podobnie, wi jak w sytuacji opodatkowania zgodnie z zasadami
o0g6lnymi, podatnik w zeznaniu odliczy wastozaptaconych skladek ZUS za-
rowno zmniejszajc dochdd, jak i podatek.

Bazupc na danych z tab. 3 waftozobowhzania podatkowego w przypad-
ku opodatkowania liniowego wyniesieagi

Podatek = 247 064,00 * 19% — 2786,73 = 44 155,43 zi, tj. 44 135,00

Jak wid&, na podstawie kalkulacji, zastosowanie skali linippray docho-
dzie przekraczagym prog podatkowy 85 528,00 zt znacznie pomniejsgaac
podatkowy w poréwnaniu z opodatkowaniem progresywnym.

14



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2015, 1I(3): 7-16
Aleksandra Bednarska, Jakq forme opodatkowania dochodu wybrac dla dziatalno$ci budowlanej?

Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3 ISSN 2353-5601

Podsumowujc dotychczasow analiz opodatkowania dochodu firmy
BUDom, wykazuje s duwze zr&nicowanie wartéci obchzen fiskalnych,
w zaleznosci od przygtej metody rozlicze.

Porownanie wysok@i podatku w ujciu rocznym prezentuje wykres 1.

Zestawienie form opodatkowania i ofpe podatkowych w wjciu rocznym

70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000
0 [
ryczaft karta zasady

ewidencjo- . wanie
! podatkowa og6lne o
nowany liniowe

Bwysoka¢ podatku 15806 9140 63744 44155

opodatko-

Wykres 1. Zestawienie poréwnawcze wysalgodatku przy rénych formach
opodatkowania dochodu BUDom

Zrodio: opracowanie wiasne.

Jak wid& na wykresie z punktu widzenia optymalizacji podatkj najbar-
dziej paadanym rozwizaniem dla Nowaka jest status kartowicza. Z kobgt n
mniej optacalnym wariantem, z racji niskich kosztémyskania przychodu oraz
przekroczenia drugiego progu podatkowego jest katjawedtug zasad ogolnych.

PODSUMOWANIE

Osoba fizyczna prowadea dziatalné¢ gospodarcz maze rozlicz& do-
chdd swojej firmy zgodnie z pratymi zasadami progresji podatkowej lub wy-
brat jedry z fakultatywnych metod opodatkowania, tj. kapbdatkovg lub ry-
czait ewidencjonowany.

Wybor formy rozliczé sklania przedsbiorce do wczéniejszego progno-
zowania przychodow, polityki zatrudnienia, szacowdaisztowndci dziatalno-
$Ci, czy te zasggu swiadczonych ustug. Zryczaltowane warianty opodatkowa
nia charakteryzuje uproszczona sprawozdagéczéormuta obliczania podatku,
cha nie naley jednak zapoming ze istotnie kwalifikug one jedynie wybrane
typy dziatalngci.

Decyzja dotycgca kwestii opodatkowania jest @omocno zindywiduali-
zowana, gdy nie sposéb opowiedziesic za jedn z form, traktujc ja tym sa-
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mym, jako ¢ najbardziej optymaln Kazda bowiem z metod kalkulacji podatku
dochodowego ma swoje wady i zalety. Wyniki badanikaguj, ze w szcze-
golnasci wybér zryczattowanych form opodatkowania nies#e soly koniecz-
nos¢ kontroli zatrudnienia oraz monitorowania w diugitmryzoncie czasowym
wielkosci obrotu. Jest to niezwykle waa kwestia, gdy skutek zmiany formy
opodatkowania w trakcie roku podatkowegogagi sk nie tylko z reorganizag;
przedsgbiorstwa, ale agsto skutkuje wzrostem olgienia podatkowego.
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MY COMPANY — WHAT FORM OF TAXATION OF THE INCOME TO CHOOSE?

The article is showing the problem of choice of fbien of taxation of the income of small
management companies by natural persons.This dedisian important dilemma of the correct
financial management of small-sized enterprises.

The current tax system predicts levying a tax awoines of smaller companies with the flat
rate tax, the tax lumped in one sum on documemteahies, the linear rate or also an income tax
under relevant laws and regulations.

Comparing the form of taxation accepted by the émadhentity with other possible methods
of calculating of the tax is a purpose of the work.

Key words: tax,tax card, income, business, tax relief, tax prepgaym
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OUTSOURCING UStUG INFORMATYCZNYCH
— ASPEKTY PODATKOWE
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Streszczenie:

Celem artykutu jest omdwienie charakteru opodatkowania outsourcingu ustug informatycz-
nych. Wykonugcy ustugi informatyczne stajecsprzedsgbiorca w rozumieniu VAT w przypadku
gdy jego ustugkwiadczone s permanentnie w sposob zarobkowy. Skutek zawarcia umowy out-
sourcingu ustug informatycznych na gruncie podatku od cZgnogwilnoprawnych uzalsmiony
jest od intencji stron. Ma to przedenie take na stawki podatku (1%, 2% lub zwolnienie przed-
miotowe). Jako postulade ferendaprzyjeto potrzels wprowadzenia zwolnienia ustug informa-
tycznych w zakresie VAT.

Stowa kluczowe: ustugi informatyczne, podatnik, podatek dochodowy.

Przygto/Accepted : 15.08.2015 Opublikowano/Published: 30.09.2015

WPROWADZENIE

Duza liczba podmiotéw oferggych podobne ustugi na danym terenie pro-
wadzi do statej konkurencji i denia do pozyskania nowych klientéw i zacho-
wania dotychczasowych kontaktéw gospodarczych. Tym samym, kluczem do
sukcesu biznesowego dla przetigircy jest konkurencyjnosév stosunku do
innych podmiotéw gospodarczych. Moavyrazac sie to w niskiej cenie, duej
wydajnaici pracownikéw przedsbiorstwa lub zastosowaniu innowacyjnych
technologie. Wisciwa komunikacja pomuzy przedsibiorca a klientami, part-

" Magister, doktorant na Wydziale Prawa i Administracji, Uniwersytet Mikotaja Kopernika
w Toruniu, doradca podatkowy.
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nerami handlowymi czy potencjalnymi inwestorami jeiezledna do oferowa-
nia ustug i produktow. Do przesytania danych nigirte jest korzystanie z sieci
Internet. Zatrudnianie jednak grupy informatykoworily beda odpowiedzialni
za obstug informatyczn firmy, jej wizerunek w sieci Internet czyzebecnéé
na portalach spoteczémiowych mae wymaga od przesibiorcy ponoszenia
wysokich kosztéw. Dlatego dobrym rozmaniem wydaje siprzerzucenie ¢t
zaru zwpzanego z zatrudnieniem pracownikow (zapfatiadczeé spotecznych
etc.) na wspodipracage przedsbiorstwo. Popularnym trendem na rynku jest
wytaczanie ze swojej struktury niektorych ustug przekaz je do wykonania
innym podmiotom gospodarczym (outsourcing [TrocBD2: 52; Ukyk 2010:
25; Wazniak 2007: 24; Byrski 2009: 42-46]). Jednym z praedow outsour-
cingu 9 ustug informatyczne — niegne w dziatalnéci nowoczesnego pod-
miotu gospodarczego [Byrski 2008: 112; Byrski 2032+-61; Ktaczyiski 2002:
9-12]. Dzkki temu przedsbiorca ptaci jedynie za wykonane rzecz§uie
ustugi, nie musx przy tym zapewniastalego wynagrodzenia wlasnym pra-
cownikom zatrudnionym w zespole informatykéw. Wydavy sk mogto, ze
jedyny problem dla przeddiiorcy stanowi wybor profesjonalnych informaty-
kow i nabycie ustugi po cenie §jeto mozliwe) nizszej ni rynkowa. Jednate
istotnym aspektem pozostaje sposéb opodatkowathig ursformatycznych na
gruncie VAT, podatku od czynic cywilnoprawnych i podatku dochodowego.
Jeili outsourcing ustug informatycznych zygany bytby z wysokimi nalao-
sciami publicznoprawnymi to przestaje dodla zlecajcego ustug optacalny.
Za cel artykutu przyto omowienie sposobu opodatkowania ustug infornmtyc
nychswiadczonych w ramach umowy outsourcingu przez potmiewretrzne.
W zakresie omawiania skutkédw na gruncie podatku dochodowago zwréat
uwag: ha aspekty podatkowssviadczonych ustug dla podmiotéw z innych kra-
jéw cztonkowskich lub krajéw trzecich (spoza Uniirapejskiej) oraz o zasto-
sowanie do tych ustug ulgi na Internet. Dodatkowtmraadniesie i do mali-
wosci zakwalifikowania ,,ustug informatycznych” jako wt@éci niemtarialnych

i prawnych w podatku dochodowym. W tym celu czytelnilstanie zapoznany
ze sposobem opodatkowania przychodu z tygwiadczonych ustug informa-
tycznych oraz mdiwosci zaliczania wydatkdw zwranych z outsourcingiem
tego typu ustug do kosztow uzyskania przychodéw.tépase rozpatrywane
bedzie to kiedy wykonujcy ustugi informatyczne staje ¢siprzedsgbiorcy

w rozumieniu przepisow o VAT i czy zawsze ustugii¢égio podatnika gopo-
datkowane podatkiem od wafthd dodanej. Autor dokona taé analizy sposobu
opodatkowania umowy outsourcingu ustug informatychnna gruncie podatku
od czynndci cywilnoprawnych w zatenosci od intencji stron umowy. Naig
postawt hipotez, iz brak ustawowego pegia ,,ustugi informatyczne” mie
by¢ przyczyrn watpliwosci zwigzanych réwnie z aspektami podatkowymi tego
typu umow. Dlatego terealizacg celu badawczego musi poprzedgruntowna
analiza pagjcia ,,ustugi informatyczne” w konté&ie przepisow dotyezxych
wspomnianych podatkéw bezpednich i pdrednich.
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1. USLUGI INFORMATYCZNE

Przyjmuje s¢, ze informatyka to nauka zajmuga s¢ procesami przecho-
wywania, przesylania oraz odczytywania informacjpr[pCieciura 2012: 17;
Goczyta 2011: 21]. Dla wkszasci uzytkownikéw komputeréw osobistych in-
formatyka mae stanowd dziedzire badajca sposob zapisywania informacji na
nosnikach komputerowych oraz przesytania danych tawarych. W pimien-
nictwie niekiedy wyodgbnia sé pewne zagadnienia zaviane z informatyk
ktére odnosz sie bezpdrednio do nauk prawnych, medycznych, humanistycz-
nych [Tadeusiewicz 2011: 9; Lech 2007: 149; Stdede2012: 240-245]. Nie-
mniej jednak okréenie danych ustug informatycznymi aeby¢ przyrownane
do wycia komputera w ramach wykonania czyfuoiov systemie informatycz-
nym. Zgodnie z art. 2 lit.aDyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 2013/40/UE z dnia 12 sierpnia 2013. system informatyczny oznacza az
dzenie lub grup wzajemnie paiczonych lub powjzanych ze sapurzadzes,

z ktérych jedno lub wgicej, zgodnie z programem, dokonuje automatycznego
przetwarzania danych komputerowych, jak rownaanych komputerowych
przechowywanych, przetwarzanych, odzyskanych lub kazanych przez to
urzadzenie lub¢ grupe urzadzer, w celach ich eksploatacjizycia, ochrony lub
utrzymania. Danymi komputerowymi jest przedstawidal¢ow, informacji lub
poje¢ w formie nadajcej sk do przetwarzania w systemie informatycznym,
wiacznie z programem unatbwiajacym wykonanie funkcji przez system infor-
matyczny. Oznacza tae wykonywanie ustug informatycznych jest niefhoe

bez wykorzystania systemu informatycznego i zaveartyam danych kompute-
rowych.

Polskie akty normatywne z zakresu prawa podatkowegaawieraj defi-
nicji legalnej ,,ustug informatycznych”. Najbéj pogciu ,,ustugi informatycz-
ne” jest tré¢ art. 2 pkt. 26 ustawy o VAT, odnaga sé do ustug elektronicz-
nych rozumianych jako ustugiviadczone drog elektroniczi, o ktérych sta-
nowi artykut 7Rozporzdzenia wykonawczego Rady (UE) nr 282/2011 z dnia
15 marca 2011 r..[dalej: rozporadzenie nr 282/2011] ustanawgeggosrodki
wykonawcze do dyrektywy 2006/112/WE w sprawie wapgb systemu podat-
ku od wartdéci dodanej. Przez ,,ustugi elektroniczne” rgleozumie ustugi
$wiadczone za pomacinternetu lub sieci elektronicznej, ktoryétviadczenie
— ze wzgédu na ich charakter — jest zasadniczo zautomatyzewavymaga
minimalnego udziatu cziowieka, ich wykonanie bez wyystania technologii
informacyjnej jest niemdiwe. Zgodnie z art. 7 ust. 2 rozpgdzenia
nr 282/2011, za ,,ustugi elektroniczne” ngleizna tworzenie programow, wi-
tryn internetowych, serwiséw informacyjnych, gier kmmerowych lecz tate
dokonywanie czynn@i alokacji danych przy pomacsrodkow komunikacji
elektronicznej zwjzanych z wewetrznym system przesytania informacji. Taki
zamknkty obieg informaciji (zwanyntranet— Blanpain i van Gestel [2004: 37;
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Khosrowpour 2006: 433 i in.]) obejmuje swoim zakrasgewry grup: 0sob,
czynigc utajnionymi dla oso6b trzecich informacje zawastesystemie. W pi-
smiennictwie prawno-podatkowym prezentowany jestigmhgwvedle ktérego nie
kazda ustuga dokonywana za spednictwem Internetu jest ,,ushigelektro-
niczrg” [Zdyb 2006: 24-27; Opaiska 2007: 24; Borrka 2006: 18]. Rozwa-
jac elementy definicji ,,ustugi informatycznej” najeodni&é sie do pogcia
,,ustuga”. Taka analiza jest nierdlma w celu prawidtowego zrozumienia charak-
teru tej ustugi.

Zasadniczo mma przyjpé, ze ustug jest czynnéc, ktérg jeden podmiot
wykonuje na rzecz innego podmiotu o charakterz@aadzapcym, przeno-
szc pewry wartgé¢ niematerialg lub posiadajca tré¢ prawry. Naleey uzna
tres¢ prawry jako czynnik warunkuagy ,,ustug” od czynndci w rozumieniu
fizycznym. Jéli bowiem podmiot dokonuje ustug na rzecz innegozmaookre-
sla¢ to jakoswiadczenie zawierage w sobie przyja wartas¢ dodatng. Dlatego
tez Swiadczenie ustug np. ksjowych, doradczych, handlowych, prawniczych
oznacza przeniesienie formy tej czysciona inny podmiot, dokona po jego
stronie przysporzenia. Definiowanie pop ,,ustugi informatyczne” na ptasz-
czyznie podatkowej mdiwe jest medzy innymi przez odwotanie ¢gido opinii
judykatury. Podda analizie tré¢ wyrokow gdow powszechnych oraz admini-
stracyjnych meéna wyodebni¢ pewne determinanty uznania ustugi za
»informatyczn”. Wedle wyktadni gdowej, ustugi informatyczne to ustugi doko-
nywanie przy pomocy komputera osobistego oraz $nteinet stiagce zaréwno
szeroko pajtej rozrywce, jak i pracy zawodowejyikownika [Wyrok NSA
z dnia 24 czerwca 2003 r.\WWyrok WSA w Warszawie z dnia 9 lutego 2006 r...
Wyrok WSA w todzi z dnia 18 grudnia 2013.rRonadto do ustug informatycz-
nych zalicza gi takze dokonywanie czyndoi modyfikacyjnych lub operacyjnych
zwigzanych z dziataniem sieci informatycznyahyrok $du Ochrony Konkuren-
cji i Konsumentéw z dnia 16 sierpnia 2012 ;yWyrok NSA w Warszawie z dnia
8 maja 2007 r.;.Wyrok NSA w Warszawie z dnia 18 grudnia 2012 Dlatego
tez (dla potrzeb tego artykutu) naie,,ustugi informatyczne” definiowajako
ustugi wykonywane przy pomocy komputera goaj charakter tworzenia, prze-
chowywania i przesytania informacji za gpednictwem systemu Internet lub
tworzenia programéw komputerowych mogch zaréwno niezunych do dzia-
tania systemu operacyjnego danego komputera, gizice rozrywce, celom
zawodowym aytkownika. Tym samym za ustugi informatyczne zma medzy
innymi uzna: tworzenie programow komputerowych — ich modyfijkaicprze-
sylanie, obrot informacjami oraz danymi poprzez tglmsanie ich w sieci In-
ternet wybranym iytkownikom. Nasuwa gi pytanie czy takie definiowanie
,,ustug informatycznych” jest wystarcgeg¢ przy dokonywaniu wyktadni przepi-
sOw prawa podatkowego. Mimze powysze ugcie tego terminu nie wydajeesi
by¢ pozbawione wad (brak precyzji w definiowaniu), tdrjak naley pamgtac,
ze dla celéw podatkowych podstayjest tré¢ czynnaci opodatkowanej, a nie
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jej forma. Dlatego tejesli podmiot dokona wykonania dzieta w formie elektro-
nicznej to przestanie tej tworcn za padrednictwem sieci Internet nie oznacza,
ze jest to ustuga informatyczna. Charakter przedmipmdatkowania ustalaesi
w odniesieniu do istoty ustugi lub towaru (oragzzicego strony stosunku) — nie
zas sposb6bu wykonania. Przykladowo, kiedy podatnik dok®nsprzeday
e-bookow za pirednictwem sieci internetowej to wtiwa stawk jest ta, ktés
ustawodawca przypagdkowat do okrélenia sprzedsy ustugi udosipniania
czasopism i kaizek [Interpretacja indywidualna z dnia 6 marca 2014.yr
Interpretacja indywidualna z dnia 8 wezea 2011 r..]. By¢ maoze, gdyby usta-
wodawca podatkowy wprowadzit preferencyjne stawddgtkowe w zakresie
ustug informatycznych, to wphgtoby pozytywnie na rozwdj tej sfery komuni-
kacji pomedzy kontrahentami.

Majac na uwadze sformutowanie poja ,,ustugi informatyczne” mma
przeg¢ do realizacji celu artykutu, tj. przedstawienia optd@wania outsourcin-
gu tych ustug na gruncie trzech podatkéw (dochodmywed towardw i ustug
oraz od czynnixi cywilnoprawnych).

2. SWIADCZENIE UStUG INFORMATYCZNYCH NA GRUNCIE
PODATKU DOCHODOWEGO

Przedsibiorca (okrélany w tekcie take jako informatyk}wiadczcy ustu-
gi informatyczne mge rozlicz& si¢ z otrzymywanego przychodu wedle stawki
liniowej (19%) lub progresywnej (18% lub 32%). Uzgske od ustugobiorcy
wynagrodzenie stanowi dla niego przychdd. Podstapodatkowania oblicza
si¢ poprzez pomniejszenie przychodu o koszty uzyskaragchodow, tj. wydat-
ki zwigzane z osignicciem lub zabezpieczeniem dotychczasowedalta przy-
chodu z tytutuswiadczonych ustug informatycznych. Warto zauwa ze na
gruncie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizychn[Ustawa z dnia
26 lipca 1991 r..— dalej: ustawa o PIT] wygtuje odebna definicja przedsi
biorcy. Zgodnie z art. 5b ustawy o PIT, informatyik jest traktowany jako pro-
wadzcy dziatalné¢ gospodarczjesli swiadczy swoje ustugi pod kierownictwem
innej osoby, w miejscu i czasie wyznaczonym przedikieego jego dziataniem.

Jeili ustugi informatycznéwiadczone g na rzecz podmiotu z kraju trzecie-
go (nie ledgcego w Unii Europejskiej) to uzyskany przychdédzendy¢ opodat-
kowany ,,uzrédta” powstania przychodu. Generalnie taki przycigst zwol-
niony w miejscu siedziby ustugodawcy. Wdttgwiadczonej ustugi informa-
tycznej okréla umowa pomidzy stronami. Jdi wedle postanowig inter partes
ustuga jest bezptatna to nafestosowa wartas¢ rynkows obliczory na podsta-
wie sredniej ceny za ustggjaka trzeba uicic na danym terenie (wykonania
ustugi) — por. art. 11 ust. 2a pkt. 1 ustawy o PITedlytpo stronie otrzymage-
go unieodptaty ustug powstaje przychdd, ktdry generuje obgmeik podatko-
wy [Bartosiewicz 2008: 42; Brzemki 1994: 71; Czajka 2013: 221]. Niekiedy
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dana spétka, ktérej przedmiot dziatadobdotyczy wielu aspektdwwiadczenia
ustug mae rozwirg¢ ustugi informatyczne na takim poziomiee jest w stanie
sprzedawa je permanentnie licznym podmiotom zesranym (tzw. insour-
cing’). Nalezy zwrécié uwag; na t tendengj rynkowa gdyz organy podatkowe
wyrazajg aproba¢ dla maliwosci zaliczenia wydatkow zwrzanych z zakupem
wybranych ustug informatycznych do kosztéw uzys&amizychodéw podatnika
[Interpretacja indywidualna z dnia 15 fuziernika 2008 r..]. Nie jest istotne
czy spoétka nabywa te ustugi informatyczne od ostbgciej czy od cztonka
zarzdu spoltki, ktéry posiada wlagndziatalng¢ gospodarcg [Interpretacja
indywidualna z dnia 12 grudnia 2008 r.Interpretacja indywidualna z dnia
25 kwietnia 2007 r.]. Przychody uzyskane z tytulwiadczenia ustug informa-
tycznych przez przeddiiorce nalezy kwalifikowaé jako przychéd z pozarolni-
czej dzialalnéci gospodarczej (art. 10 ust. 1 pkt. 3 ustawy o Ppby.[ Weso-
towski 2014: 12]. J@di przedsebiorcaswiadczy ustugi informatyczne dla innego
podmiotu a wynagrodzenie wyptacane jest za posbizegetapy ustugi, to
koszty uzyskania przychodéw powinnycbgotracane w momencie uzyskania
przychodu nalenego z tytutu cgsciowej realizacji ustugi (art. 15 ust. 4 b ustawy
o PIT). Moment rozliczenia ponoszonych na ustugirimi@tyczne kosztow po-
datkowych nie wzbudza takichatpliwosci jak okrélenie tego typu ustug na
gruncie ustawy o PIT.

Nieprecyzyjne przepisy ustawy o podatku dochodowghoséb fizycznych
uniemaliwiajg definitywne okrélenie tworczdéci $wiadczcego ustugi informa-
tyczne za wartizi niematerialne i materialne okiene art. 16b ust. 2 ustawy
o PIT. Przykiadowo, jdi $wiadczcy ustugi wykona portal internetowy to
w zwigzku z jego budow poniesie take wydatki w postaci: prac programi-
stycznych, testu portalu, szkoleniaytkujagcych, konsultacje prawne w zakresie
ochrony praw autorskich i pokrewnych slieizytkownikowi nie zostanie prze-
kazana licencja (wgtzne prawo) do korzystania z portalu to przedstaavio
ustuga nie bdzie kwalifikowa sie jako wart@é¢é niematerialna i prawna. Skut-
kiem wykonywanych ustug informatycznych secby¢ powstanie take antywi-
rusowego programu komputerowego. Psgyjalezy, ze oprogramowanie kom-
puterowe, ktore jest niegbine do funkcjonowania danego komputera zalicza si
do wartdgci maszyny i amortyzuje w okresie \étawym dla tegasrodka trwate-
go. Jéli jednak wprowadzonie w system komputerowy progrgest fakulta-
tywne to naley go uzné za odebng wartgi¢ materialma i niematerialg
i dokonywa amortyzacji przynajmniej przez 24 mies#. W przypadku gdy

! Celeminsourcingujestswiadczenie ustug, ktére pagkowo nie byty domes danej spétki
handlowej — por. Lichtarski [2009: 109-114]; MatejuSzczepaczyk [2009: 124].

2 podobnie Naczelnik Drugiego Mazowieckiego ¢tz Skarbowego w Warszawie Iwter-
pretacji indywidualnej z dnia 17 lipca 2006.r W swietle art. 22b ust. 1 ustawy o PIT okres
licencji na program powinien wyni€ minimum 12 miesicy. Majgc na wzgtdzie stosowanie
indywidualnych stawek z art. 22j ust. 1 pkt. laaust o PIT okres amortyzacji nie e byt
krotszy ni 2 lata.
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udzielagcy licencji na program w umowie zastrzega termintday to okres
amortyzacji definiowany jest diactow drodze negocjacji railzy licencjono-
dawa a licencjobiorg. Czas amortyzacji ma znaczenie dla korzystgjo
z programu, gdy w tym okresie mge zaliczé wydatki zwgzane z licengj na

program komputerowy do kosztéw uzyskania przychadBrzedmiotowe wy-
datki obejmug nie tylko wartd¢ naleznosci (przychdod udzielapego) ale optat
za serwis i instalacje programu w systemie opengeyilicencjobiorcy [nter-

pretacja indywidualna z dnia 12 marca 2009 ;rinterpretacja indywidualna
Z dnia 12 sierpnia 2012 r]..

Skorzystanie przedgdiorcy z outsourcingu ustug internetowych peo
skutkowa watpliwosci co do zasadaloi zastosowania do tzw. ulgi interneto-
wej. Zgodnie z art. 26 ust. 1 pkt. 6a ustawy o PITgbait ma prawo do odli-
czenia od osgnietego w danym roku obrotowym dochodu w wysékodo
760 zt z tytulu aytkowania sieci Internet. Tym samym nie jest istojakie
de factoustugi informatyczne sswykonywane, tylko czy wydatek me by
przypisany do okrdonego podatnika. Dokorag wyktadni literalnej to ustugi
zwigzane z tworzeniem programow komputeréw czy modyfioiem opro-
gramowania np. antywirusowego nie stanpwodstawy do zaliczenia wydat-
kéw zgodnie z powsszym przepisem. Ulga internetowa przystugujeaazhie
w dwéch kolejno po sobie ngplijacych latach podatkowych,Feli w okresie
poprzedzajcym te lata podatnik nie skorzystat z odliczenia. gbno mali-
wos¢ pomniejszenia podstawy opodatkowania w podatkthodeowym o wy-
datki na uytkowanie sieci Internet §& uprzednio nie zostaty wliczone w koszty
uzyskania przychodow lub zwrocone w jakikolwiekrfoe (por. art. 26 ust. 13a
ustawy o PIT). Istotne jest aby wyka@zae wydatek zostat faktycznie poniesio-
ny i miat rzeczywisty zwjzek z uytkowaniem siecinternet Tym samym ko-
nieczne jest aby na dokumenciegiggivym wyranie wskazano wydatek. slie
na fakturze zbiorczej niegizie wyszczegolniona waddustugi na uytkowanie
Internetu to taki wydatek nie me by¢ podstaw skorzystania z ulgi interneto-
wej [por. Dej 2010: 6Swiech 2013: 188; Kamierski 2014: 182|nterpretacja
indywidualna z dnia 30 stycznia 2009 Jr.Nalezy zatem stwierd#i ze ulga na
Internet przystuguje take przedsibiorcy, ktory dokonat przeniesieniaczaru
swiadczenia tych ustug na podmiot zewmny w ramach outsourcingu o ile
podatnik potrafi § udokumentow& oraz nie spetnia przestanek negatywnych
Z art. 26 ust. 13 a ustawy o PIT.

3. SWIADCZENIE USLUG INFORMATYCZNYCH
WEDLE PRZEPISOW USTAWY O VAT

Przepisy o podatku od towaréw i ustug posiadsyvojg nomenklatug
i okreslenie dla wielu zjawisk gospodarczych. Problematgcist interpreto-
wanie wielu czynngci zwigzanych z dziatalnieia zarobkowy (nie wykonywag
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w ramach stosunku pracy) jako prowadzenie dziatalrgospodarczej. Oznacza
to, ze podatnik musi zgtoséido organu podatkowego wniosku o nadanie mu
statusu czynnego podatnika VAT. W ten sposélzaneystawia faktury oraz
odliczat jako podatnik podatek naliczony z tytutu nabyciug zwizanych
Z prowadzon przez niego dziataldoig gospodarcz Pojawia s zatem pytanie
CO musi uczyrd np. student informatyki, aby jego dzieto w postacgpamu
komputerowego czy tgego modyfikacji mogto b§ uznane za towar lub uskig
w rozumieniu przepiséw o VAT. Wwietle art. 8 ust. 1 ustawy o podatku od
towardw i ustug Ustawa z dnia 11 marca 2004 {,.ustug jest kade swiad-
czenie na rzecz osoby fizycznej lub spotki cywileey handlowej, ktére nie
stanowi dostawy towardéw. Przeniesienie praw do Wairtmiematerialnych
i prawnych na inny podmiot nalg — wedle ww. ustawy — tak kwalifikowat
jako ustug®. Oznacza toze jeli osoba fizyczna stworzy program komputero-
wy, a nasfpnie przeniesie go w sposéb definitywny (a nie ngzony), to nale-
zy to uzna jako ustug. Jednak nie czyni to jeszcze tworcy przekisircg pro-
wadzcym dziatalné¢ gospodarcg w rozumieniu ustawy o VAT. Dziatalké
gospodarcza obejmuje wszgldziatalng¢ producentéw, handlowcéw lub ustu-
godawcéw, w tym podmiotéw pozyskoych zasoby naturalne oraz rolnikow,
a take dziatalné¢ oséb wykonujcych wolne zawody. Dziataléé gospodarcza
obejmuje w szczegoldoi czynndci polegagce na wykorzystywaniu towarow
lub wartagci niematerialnych i prawnych w sposolagly dla celéw zarobko-
wych (vide art. 15 ust. 2 ustawy o VAT). Oznaczazéoaby tworca programéw
komputerowych lub innych ustug informatycznych nmobbwihzek wystawiania
faktury i naliczania VAT musi wykonywaswoje czynnéci w sposéb perma-
nentny i odptatny. 3 prawo niematerialne np. do programu antywirusosveg
zostato przeniesienie na jedasolz (konsumenta) to natg to uzna za zwykh
sprzeda (opodatkowas podatkiem od czynrici cywilnoprawnych) lub daro-
wizne (wystpi 13% stawka podatku od spadkéw i darowizn dlabosi@spo-
krewnionych [Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r, art. 15, ust. 1]).

Warto zauway¢, ze jesli przedsebiorca posiada statugrodka doszkalania
zawodowego w m§ art. 2, art. 3 pkt. 16 ustawy o systemiaviaty [Ustawa
Z dnia 7 wrzénia 1991 r. ] to szkolenia informatyczne prowadzone przez niego
zwolnione g z podatku od wartei dodanej (art. 43 ust. 1 pkt. 26 lit. a ustawy
o VAT). J&li przedsebiorca wykonuje ustugi informatyczne na rzecz pautmi
w kraju trzecim to tym samym opodatkaivaalery podatkiem od towaréw
i ustug talkk czynn@¢ w miejscu siedziby ustugobiorcy (czy zleceniodawcy
— art. 28b, art. 28I pkt. 10 ustawy o VAT. Co ciekaw#i jerzedsgbiorca naby-
wa ustugi informatyczne od podmiotu z innego kregtonkowskiego to nads
kwalifikowa¢ jako import ustug. Wtedy podatek od wdrdiododanej natey
Z tytutu tej czynnéci stanowi dla nabywcy podatek naliczony VAT podlagy
odliczeniu. Naley zatem zauway¢ jak cienka jest granica poguizy osol fi-

% W kontekicie ustug elektronicznych — Chudzik [2000: 18—ZBgiela [2011: 40].
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zyczrg wykonuj w sposGéb incydentalny ustugi informatyczne a prizduiisrcs,
ktéry ma obowizek wystawienia faktury na te ustugi i odprowadaeviAT do
organu podatkowego.

Nalezy si¢ zastanowd nad wprowadzeniem do ustawy o podatku od towa-
réw i ustug pogcia ,,ustugi informatyczne”. Dotychczasowe regulacjgne
w tym zakresie odbiegagnacznie od istoty ustug dokonywanych przez wyjspec
lizowanych informatykow. Biarc pod uwag tres¢ zahcznika Il (w zw. z art. 59
ust. 1 lit. k) ustugi elektroniczne (ktére mphgy¢ poréwnywane z informatycz-
nymi) to dostarczanie oprogramowania oraz uaktealnidos¢pnianie danych,
ale take swiadczenie ustug szkolenia korespondencyjnego ezyworzenie
utworéw muzycznych celem upublicznienia w sieceinetowej. Taki zakres
ustug nie czyni preferencyjnymi czyniodb dokonywane przez informatykow.
Nalezy pametaé, ze ustugi informatyczne zmniejsaajpotrzele fizycznego
przeptywu towardw, co w przys&o ewidentne mge wpltyrg¢ na szybkéé
dokonywanych transakgciji.

4. PODATEK OD CZYNNOSCI CYWILNOPRAWNYCH

Umowa outsourcingu na ustugi informatycznezmak wydawa& umowy
nienazwan — taky, ktérej nie reguluje wprost ustawa Kodeks cywilbisfawa
z dnia 23 kwietnia 1964 r]..J€li strony nazw ja ,,umowa outsourcingu” to
moze by mylace j&li chodzi o okrélenie skutkéw na gruncie podatku czynno-
sci cywilnoprawnych. Jednak o kwalifikacji prawnejze umowyswiadczy jej
charakter oraz zamyst (intencja) stron. Wskutek wsméa obopdlnej zgody
strony ustalaj jakie swiadczenia bdg nawzajem sobiéwiadczy¢. J&li za ustugi
sprzeday ustugobiorca otrzyma wynagrodzenie to paleo kwalifikowat jako
umow sprzeday w rozumieniu art. 535 i n. Kodeksu cywilnego. W takivy-
padku opodatkowanie podatkiem od czysu@ywilnoprawnych wyniesie 2%6
Obowigzek podatkowy powstanie w chwili przeniesienia peaworskich np. do
programu komputerowego na nabywdodatnikiem w tym wypadkuebzie
otrzymupcy (nabywajcy) program komputerowy. Inaczegdrie to wyghdad
w odniesieniu do umowy na podstawie, ktérej wykaayjustug informatyczrn
stwarza program komputerowy i przenosi go na ramczymupcego. Jednak
strona tej czynrii w zamian oddaje innrzecz tego samego rodzaju (np. edu-
kacyjny program komputerowy). Wtedy obawék podatkowy powstaje
w chwili zamiany a podatnikamigba podmioty (stawka 1% waéto rynko-
wej rzeczy od ktérej przypada wszy podatek). Interesigym zagadnieniem
wydaje st by¢ opodatkowanie PCC czynéw outsourcingu ustug informatycz-
nych na dilanika w zamian za zwolnienie tego podmiotu z zohaamia.

4 Podatek od czynroi cywilnoprawnych zwany tale PCC uregulowano Wstawie z dnia
9 wrzenia 2000 r. o podatku od czynfod cywilnoprawnychDzU 2010, nr 101, poz. 649.
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W takim wypadku wykonujcy ustugi informatycznéwiadczy je aby spelqi
swiadczenie w miejsce wypetnienia poprzedniego zobhmaviia (latio in solu-
tum). Poniewa umowa taka nie me by zakwalifikowana do tych wymienio-
nych w art. 1 ust. 1 ustawy o PCC to nie podlega afkodvaniu ww. podat-
kiem. Warto take zwréct uwag, ze jelli chociaz jedna strona czynioi
w zakresie wykonania ustug informatycznych jest nimia z podatku od war-
tosci dodanej to wykonanie przedmiotowych ustugdtie zwolnione z PCC
(art. 2 pkt. 4 lit. b ustawy o VAT).

PODSUMOWANIE

Majac na uwadze powgz analiz naley zwrécié uwag, ze zawarcie
umowy outsourcingu ustug informatycznych raovzbudza watpliwosci stron
co do charakteru stosunku prawno-podatkowego. destidoczne zwlaszcza
przy wyktadni przepiséw ustaw podatkowych. Zasadmipzzychdd z tytutu
ustug informatycznycBwiadczonych na rzecz podmiotu z kraju trzeciego-opo
datkowany jest w miejscu powstania przychodu (peklauzréda™). Oprogra-
mowanie komputerowe, ktore jest niedhe do funkcjonowania danego kompu-
tera zalicza sido wartdci maszyny i amortyzuje w okresie \étawym dla tego
srodka trwalego. Inaczej gdy program jest fakultatywkiVtedy amortyzacja
trwaé powinna nie krécej @i 24 miesice o ile strony nie postanowinaczej
w umowie. Ulga internetowa przystuguje takzlecagcemuwykonanie ustug
informatycznych, o ile wydatek na tistug zostanie w sposéb prawidtowy udo-
kumentowany. Wykonywanie ustug informatycznych w relmamowy outso-
urcingu oznaczaze wykonawca czyni to permanentnie i jest to rodzajva-
dzonej dziatalnéci gospodarczej wwietle ustawy o VAT. Niezédne jest zatem
zarejestrowanie takiego podmiotu jako podatnika Vé¥ynnego oraz wysta-
wianie przez niego faktury zé&wiadczone ustugi. Mimo statusu podatnika,
swiadczicy maze by zwolniony z obowjzku zaptaty podatku, o ile prowadzi
osrodek doszkalania zawodowego wgmj przewidzianym przepisami szcze-
g6lnymi. W odniesieniu do podatku od czysciocywilnoprawnych, konse-
kwencje zawarcia umowy outsourcingu uzaiene g od rzeczywistych intencji
stron stosunku prawnego. Mo by wiasciwa stawka 1% lub 2% (przewidziano
takze zwolnienie przedmiotowe). Jako postuliet lege ferendanalezy zatem
uzn& potrzelg wprowadzenia rszej stawki podatkowej w VAT na wykony-
wanie ustug informatycznych. Ponadto nie wydagedsistateczm kwota 760 zi
na ulg internetovq w kontekicie zackcenia podatnikéw do korzystania z tego
typu ustug. Wydaje gj ze obecniezaden przedsbiorca nie jest w stanie wy-
obrazt sobie rozwoju swojej dziatalgoi bez inwestycji w ustug informatyczne.
Warto pamgtac, ze wprowadzajc wspomniane preferencje podatkowe, informa-
tycy mogliby ponogi mniejsze koszty dziataldoi, co miatoby swdj skutek
w rozwoju informatycznym krajowej gospodarki.
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OUTSOURCING OF INTERNET SERVICES — TAX ASPECTS

Discussing character of taxing the outsourcing Tofsérvices is a purpose of the article.
Performing IT services taxpayer is becoming an egmémeur in understanding the VAT in
the event that he supplied services permanentlygainfully. The effect of the conclusion of
the outsourcing of IT services’ contract on growfdhe tax on civil law transactions is made
conditional on intention of parties. This transiiegralso into rates the tax has (the 1%, the 2% or
objective exemptions). As thde lege ferendgostulate assumes the need for the release of it
services in the field of VAT.

Key words: information technology services, the taxpayerpme tax.
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Streszczenie:

W niniejszym artykule autor przedstawia ofektedytow inwestycyjnych dla matychéied-
nich przedsjbiorstw. Analiz objetych zostato pic bankéw: Idea Bank, BNP Paribas Bank, Bank
Zachodni WBK, PKO Bank Polski oraz Bank Ochra$tpdowiska. Stosowanmetod badawcz
jest analiza ofert kredytow inwestycyjnych poszczegd6lnych bankéw. Oferty te zostaty ocenione
w zaleznosci od takich aspektdéw jak minimalny, wymagany przez bank okres prowadzenia dzia-
talnosci, maksymalna kwota kredytu, okres splaty, wymagane formy zabezpieczenia kredytu,
minimalna mara banku, a tate oprocentowanie i prowizje pobierane przez bank. Autor dowodzi,
ze przedsibiorcy z sektora MSP korzystar szerokiej i zronicowanej oferty kredytowej.

Stowa kluczowe: matesrednie przedsbiorstwa, kredyt inwestycyjny, koszt kredytu.
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WPROWADZENIE

W XXI wieku nasgpit gwattowny rozwoéj matych isrednich przedst
biorstw. O tym jak istotngole w rozwoju gospodarczym kraju odgrywaywe
przeds¢biorstwa swiadczy przede wszystkim ich udziat w liczbie wszystkich
przedsg¢biorstw dziatajcych na rynku — w 2012 roku mat&rednie przedst

" Studentka IIl roku studiéw stacjonarnych | stopnia na kierunku: Ekonomia, Uniwersytet
£ 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny.
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biorstwa stanowity a 99,8% og6tu przedsbiorstw. Na podstawie danych
Z krajow wysoko rozwiritych widzimy,ze MSP wplywaj zar6wno na wzrost
gospodarczy jak i na wzrost zatrudnienia. Ich licei@e wiec by skuteczy
miarg oceny wzrostu gospodarczego.

Aby utrzyma& sie na rynku, przedsbiorstwa te musgnieustannie giroz-
wija¢. Czsto przerasta to jednak ich ativosci finansowe. W takiej sytuacii
istnieje maliwos¢ korzystania z zewstrznych zrédet finansowania. Jednym
z najczsciej wykorzystywanych przez przegsiorcow zrodet jest oferowany
przez banki kredyt inwestycyjny. Aby dostos@wsie do potrzeb rynku, banki
nieustannie rozwijaj swop ofere kredytows, oferupc kredyt inwestycyjny na
szczegolnych warunkach, przeznaczonyaegtie dla przedsbiorcow z sekto-
ra MSP.

Celem niniejszego artykutu jest ocenamé w warunkach kredytowania
poszczegodlnych bankow.

1. CHARAKTERYSTYKA MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Zgodnie z art. 55Kodeksu cywilnego przedgiiorstwo jest ,zorganizowa-
nym zespotem skladnikbw niematerialnych i mategialn przeznaczonym do
prowadzenia dzialaldoi gospodarczej. Obejmuje ono w szczegétino
(1) oznaczenie indywidualizgge przedsibiorstwo lub jego wyodibnione cg-
sci (nazwa przedsbiorstwa); (2) wilasn& nieruchoméci lub ruchoméci,
w tym urzdzea, materiatéw, towardw i wyrobow, oraz inne prawa roseez do
nieruchoméci lub ruchoméci; (3) prawa wynikajce z uméw najmu i dziea-
wy nieruchoméci lub ruchoméci oraz prawa do korzystania z nieruchdnio
lub ruchomdci wynikajace z innych stosunkéw prawnych; (4) wierzytélrip
prawa z papierow warfoiowych i srodki pienezne; (5) koncesje, licencje
i zezwolenia; (6) patenty i inne prawa wiasciogprzemystowej; (7) mafkowe
prawa autorskie i maikowe prawa pokrewne; (8) tajemnice przedwirstwa;
(9) kskgi i dokumenty zwizane z prowadzeniem dziataficogospodarczej”.

Jednym z najbardziej znanych kryteriéw klasyfikgojzedstbiorstw jest
rozmiar prowadzonej dziataléci. Zgodnie z nim przedshiorstwa dzied sie na
mikro-, mate,srednie i due. Po wejciu Polski do Unii Europejskiej, definicja
MSP zostata dostosowana do standardow gty w krajach cztonkowskich.
Zgodnie z ustawo swobodzie dzialalci gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r.,
przynalencs¢ danego przedsbiorstwa do mikro-, matych lubrednich przed-
sighiorstw uzaleéniona jest gtéwnie od trzech czynnikow:

— rocznego obrotu netto ze sprzegigowarow, wyrobow i ustug;

— sumy aktywow jego bilansu;

— wielkosci sredniorocznego zatrudnienia (tab. 1).
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Tabela 1 Podziat przedsbiorstw wedtug standardow |

Zatrudnienie <10 <50 <250
Obrot netto ze sprzeda do 2 min euro do 10 min eur do 50 min euro
Suma aktywow z bilansu do 2 min euro do 10 min eur do 43 min euro

Zrodio: opracowanie wlasne na podstavistawa z dnia 2 lipca 201 r. o swobodzie dzia-
talnosci gospodarczejDzU 2004, nr 173, poz. 1807t.a2.

W 2011 roku Polska zgp szOste miejsce w rankingu europejskim
wzgledem liczby przedsgbiorstw. Najpopularniejszym wskaikiem wykorzy-
stywanym dla oceny przegbiorczaci jest liczba aktwnych przedsibiorstw
przypadajca na 1000 mieszkadw. Wedtug tego wskaika poziom przede-
biorczaci MSP w Polsce w ukladzie regionalnym wahaail 26,92 do 83,0
(rys. 1).

Wslaimik sy nbety camy
126-38(3)
[I38-49(m
49 - 61 (1)
Eloi- 72(4)
-0

Rysunek 1Liczba aktywnych MSP przypadap na 100 mieszkacow Polski w 2011 r.
W ujeciu regionalnyn
Zrédio: Tarnawa i Zadura-Lichotaed.) [2013: 102
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Z informacji zamieszczonych na poiggej mapie wynikaze najwysze
wspoétczynniki przedsbiorczaici wystpuja w wojewddztwie mazowieckim,
pomorskim oraz wielkopolskim. Powgj sredniej krajowej, tj. 48,22 znajdyj
si¢ rowniez wojewodztwa: matopolskieslaskie, dolndlaskie i kujawsko-po-
morskie. Najnisze wartéci wystpuja natomiast w wojewodztwie podkarpac-
kim, lubelskim oraz warnasko-mazurskim.

Istotne znaczenie mayéwniez wskaniki zwigzane z powstawaniem i li-
kwidowaniem przedsbiorstw. W latach 2003-2012 liczba nowo powstatych
przeds¢biorstw byta wysza nk liczba przedsbiorstw zlikwidowanych, jednak
ta druga kategoria zghszata s} w nieco szybszym tempie. Szczegolnie nieko-
rzystny dla rozwoju przedsbiorczaici byt rok 2011.Sredni wskanik nowo
powstatych MSP spadt wéwczas do poziomu 10,58 (w roku popirsedynosit
12,17), natomiast wskaik zlikwidowanych przedsbiorstw wzrést do 10,88
(wobec 7,03 w roku 2010). Tylko w nielicznych wojedzéwvach, tj. wielkopol-
skim, t6dzkim, podlaskim, matopolskim i lubelskim¢aba zataonych MSP
przewyzszata liczlg przedsgbiorstw zlikwidowanych (wykres 1).
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Powstate Zlikwidowane

Wykres 2. Nowo powstate i zlikwidowane MSP na 10@i@szkacow Polski w 2011 r.
W ujeciu regionalnym

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: TarnawadiuZa-Lichota (red.) [2013: 104].

Najwiecej MSP w przeliczeniu na 1000 miesakédw powstalo w woje-
wodztwie pomorskim (12,52), mazowieckim (12,36) i zahiopomorskim
(11,91), ale rbwnoczaie zostata tam tak zlikwidowana najwiksza liczba
przeds¢biorstw. Na szczegbinuwag zastuguy wojewoédztwa: wielkopolskie
oraz tédzkie, w ktérych liczba nowo powstatych praghiorstw przewysza
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srednig krajows, a jednoczénie liczba przedsgbiorstw zlikwidowanych jes
mniejsza odredniej wystpujacej w kraju. Istotny jest rowniefakt, iz w woje-
woédztwach Polski Wschodniej zaréwno \a&kik nowo powstatych MSP je
i wskaznik przedsiebiorstw zlikwidowanych jest znaczniezsizy niz w pozosa-
tych wojewddztwach. Wskazuje to na ogflmizsz przedsibiorczaé¢ tego
regionu.

Nowo powstate MSPastakze znacznie zricowane pod wzgtlem roda-
ju dziatalngci oraz pici, wieku i stopnia wsztatcenia osoby zaktadagj fir-
me. Zdecydowana wkszaé¢ MSP zatagonych w 2011 roku zwéizana byke
z dziatalngcig handlows, budownictwem, przemystemydl dziatalngciag profe-
sjonalry, naukowy lub technicza (wykres 2).

® Handel

@ Budownictwo

ODziatalnas¢ profesjonalna,
naukowa hdz techniczna

@ Przemyst

B Pozostate

Wykres 2. Nowo powstate MSP w Potsw 2011 . w ujeciu sektorowym

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Plaiek[2013: 29.

W roku 2011 mzczyzni byli znacznie aktywniejsi od kobiet w podejira-
niu wlasnej dziatalnéci gospodarczej zatazyli oni az 62,9% przedsgbiorstw.
Najczsciej byly one zwazane z informagj i komunikacy, budownictwem
transportem 4dz przemystem. Kobiety natciast czsciej zaktadaty firmy
o charakterze ustugowym (przede wszystkim gzane z opiek zdrowotr,
edukacy, gastronomj oraz pérednictwem finanswym). Okoto 60% MSP zo-
stato zataone przez osoby w wieku pamj 39 lat (z czego prawie potowa
osoby poniej 30 rokuzycia). Natomiast co szoste nowopowstate przdiiar-
stwo bylo wlasnécia os6b 50etnich lub starszych. Zatgciele przedsibiorstw
Zz £ktora MSP posiadali zazwyczaj wyksztatceniezsze (42,2%) ludrednie
(39%). Warto réwnig zwrock uwag na fakt, £ 50,2% MSP zostato zatone
przez osoby, ktore nigdy wcaeej nie pracowaly ddz pozostawaty bezrobotr
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2. ISTOTA KREDYTU INWESTYCYJNEGO

Prawo bankowe definiuje kredyt jako przedmietiadczeé kredytodawcy
w stosunku zobowkrzaniowym jaki 4czy go z kredytobioec Definicja ta odno-
si sk do ekonomicznego ¢fia kredytu, rozumianego jako potencjat finansowy
udostpniany na okrdonych zasadach innemu podmiotowi. Art. 69 ustawy
o prawie bankowym podkika takze fakt, i kredyt udzielany jest w jednostkach
pienieznych, a nie w rzeczach ruchomych. Istotechy kredytow jest réwnie
to, ze wigksza¢ z nich wyptacana jest przelewem na konto (gotpwiptacane
s3 jedynie bardzo mate kredyty). Dziatakdédkredytowa prowadzona przez ban-
ki nadzorowana jest przez Komisjladzoru Bankowego. Nadzor ten ma zapew-
ni¢ bezpieczastwo finansowe bankdow.

Do najwaniejszych funkcji kredytu naky:

— funkcja emisyjngolegajca na tymze kredyt bankowy wptywa na kre-
acje pienadza bezgotowkowego. Dziataktokredytowa prowadzona przez ban-
ki determinuje wielké¢ poday piengdza w gospodarce (saldo udzielanych
i sptacanych w oki&onym czasie kredytéw decyduje odtd piengdza znajdu-
jacego st w obiegu). Poprzez udzielenie kredytu bank wprowada obiegu
nowy pienidz, a gdy nagpuje sptata kredytu pienilz jest wycofywany z cyr-
kulaciji;

— funkcja dochodowaolegajca na tym,ze kredyt bankowy stanowi do-
datkowezrodto dochodéw dla kredytobiorcy. Pozwala to na dykeanie wek-
szych wydatkéw w poréwnaniu z mliwosciami wynikapcymi z dochodéw
osikganych z tytutu pracy. Dgki temu zwiksza s¢ popyt konsumpceyjny i in-
westycyjny podmiotéw gospodarczych, a to rekompensujpewnym stopniu
spadek popytu zwzany z tworzeniem rezerw i oszdnaosci. Wzrost dochodéw
kredytobiorcy ma jednak charakter jedynie piaiewy, poniewa zachgnigty
kredyt musi zostaw przysztgci zwrécony;

— funkcja interwencyjngolegajca na tym,ze polityka kredytowa miae
przyczynid sie do tagodzenia zaburzekoniunkturalnych (w gospodarce ryn-
kowej). Kredyt jest instrumentem wplywsgym na popyt, dlatego me by
wykorzystywany w celu przywrécenia réwnowagi rynlkegww okresach nieko-
rzystnej koniunktury akcja kredytowa jest nasildpeniadz jest wowczas tani
i tatwo dostpny). Gdy jednak koniunktura ulega poprawie i wpsie najwy-
sza popytu, akcja kredytowa jest ograniczana (pienjest draszy, a banki
zwi¢kszap wymagania zwazane z udzielaniem kredytow);

— funkcja kontrolngpolegajca na tymze podczas udzielania kredytu bank
ma prawo do kontroli dziataldoi kredytobiorcéw (w celu oceny zdokw kre-
dytowej, jakdci przyjetych zabezpieczeoraz stanu maikowego osoby ubiega-
jacej st o kredyt).
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Kredytami inwestycyjnymi nazywamy kredyty, ktére igdlane § na fo-
krycie wydatkéw zwizanych z maijtkiem trwalym danego przedsiorstwa.
Finansug one naklady inwestycyjne zgziane ze stworzeniem nowego luo-
wigkszeniem istnigcego majtku trwatego. Naklady te miemy podziek na
trzy grupy:

— naklady na rzeczowe skiladniki m#ju trwatego (np. zakup maszyn
i urzadzen),

— naktady na finansowy maggk trwaty (np. zakup papierow wastio-
wych),

— naktady na wartei niematerialne i prawne (np. zakugtentéw, licencji).

Obok srodkow wiasnych przedsiiorcy kredyt inwestycyjny jest najpu-
larniejszymzrodiem finansowania inwestycji (wykres

2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3

2013Q4

0 20 40 60 80 100

Ekredyt inwestycyjnyBwtasnesrodki B pozabankowérodki obce O pozostatezrodta

Wykres 3.Zrodta finansowania inwesty
Zrodio: Jankiewicz i in. [2013: 28].

Ze wzgkdu na przedmicdkredytu wyr@nia sk kredyty inwestycyjne n

— wyposaenie (stza do zakupu fdz modernizacji sprgu, a take buco-
wania lub nabywania mgtku trwatego),

— restrukturyzagj (stuza do przebudowy struktury gospodarczej krio-
biorcy),

— kupno kdz budowe obiektowprzemystowych

Kredyt inwestycyjny z reguly udzielany jest na akdduzszy niz 1 rok. .e-
zeli skizy on do nabywania nowych maszyn lubagdza (zastpowanie prze.
przeds¢biorstwo starych maszyn nowymi lub rozszerzanietgsentu prodk-
cji) ma zazwyczagharakter krotkookresowy. W okresie kredytowanisegse-
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biorstwo osiga zyski, co pozwala na szybgptat kredytu i ograniczenie kosz-
téw z nim zwhzanych. Dua czs$¢ kredytdw inwestycyjnych sfy jednak do
realizacji kompleksowych inwestyciji, takich jak budanie i wyposaanie no-
wych hal produkcyjnych czy nawet budowanie nowyelktadéw. W takim
przypadku szybka sptata kredytu jest niehlwea, jest on wgc zachgany na
dtugi okres (zazwyczaj 5-7 lat).

Najchetniej finansowanymi przez banki inwestycjamj & o niedlugim
okresie zwrotu poniesionych naktadow. Z tego powodjtrudniejszym do uzy-
skania kredytem jest kredyt na budomowego zaktadu. Wynika to z ngstija-
cych czynnikow:

— trudnaici zwigzane z ocenopfacalngci inwestycji (wyceny mgna do-
kona na podstawie wielu metod, jednakdna z nich nie uwzetinia ewolucji
rynku w przysziéci),

— trudnaici zwigzane z ustaleniem terminu Wlezenia inwestycji, a co za
tym idzie, z osignieciem przez przedshiorstwo zaktadanej mocy produkcyjnej
(w ciggu ostatnich kilku lat nagpit jednak znaczny posgp w tym zakresie).

Kredyt na budow nowego zakladu zaggany jest najegciej na 5—7 lat. Po
rozpoczciu dziatalndci optacalné¢ produkcji przez pierwsze migse jest na
0og6t niewielka. Banki, obawigf sk zwigzanych z tym trudriei, niecletnie
udzielaj dtugoterminowych kredytéw z wiasnyshodkow. Clgtniej udzielaj
jednak kredytéw na preferencyjnych warunkach z @sag rzdowych czy
wsparcia zagranicznego.

Znaczna cgs¢ kredytow inwestycyjnych zaggiana jest w celu zwkszenia
zdoInaci produkcyjnej zaktadow lub zmiany struktury prédiji i ustug. § to
na ogot inwestycje die, ktére charakteryzysic szybkim czasem realizacji oraz
niezbyt dtugim okresem zwrotu. Pomimo znacznego kgzybanki chtnie
udzielap jednak kredytéw na tego typu inwestycje.

Niezwykle istotne jest wkziwe okrelenie wysokdci kwoty kredytu oraz
uwzgkdnienie wszelkich potrzebnych naktadéw. Szczegdh@ine jest to przy
inwestycjach zwjzanych z budow nowych obiektow. Jeeli inwestycja zosta-
nie niedoszacowana, w trakcie jej realizacji przgadercy maze zabrakpé
srodkéw, a wowczas dodatkowe finansowanie jest trudioe uzyskania.
W zwigzku z tym wysoké& szacowanych nakladéw jest bardzo starannie wery-
fikowana przez banki. Co wiej, banki wymagaj zazwyczaj przediania ob-
szernej dokumentacji, w sktad ktérej wchodzi m.ins#orys, harmonogram
kosztowy i czasowy, umowy z wykonawcami oraz pozwialena budow. Nie-
jednokrotnie zdarza gize bank uznagziplanowany przez przedsiorce zakres
inwestycji jest zbyt diy w poréwnaniu z aktualnymi natwosciami firmy,
a wéwczas zdolrié kredytowa jest zagpona. W takim przypadku bank me
zaproponowarozitozenie inwestycji na kilka etapéw albo odmévinansowania.

Udzielenie kredytu inwestycyjnego polega na tymbank realizuje zlecenia
ptatnicze kredytobiorcy. Najegciej odbywa si to w ten sposoélre kredytobiorca

38



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 1I(3): 31-45
Paulina Gawron, Kredyt inwestycyjny jako zrodfo finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw

Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3 ISSN 2353-5601

przedstawia faktury, a bank je optaca przelgwéjodki pienezne na rachunek
kontrahenta. Jeli okres realizacji inwestycji roziony jest w czasie, kredyt za-
zZwyczaj wyptacany jest transzami. Kolejna transy@tacana jest jedynie wow-
czas, gdy poprzednia zostala $aiavie wykorzystana i udokumentowana.

Kredyt sptacany jest najesciej w miesécznych lub kwartalnych ratach,
a ich wysoké¢ maze by negocjowana. Kredytobiorcy ¢sto korzystaj takze
z karencji w sptacie kredytu. Sptata rat kapitatowyjest woéwczas zawieszona
na pewien okres, a kredytobiorca sptaca jedynie odsetkowe. Karencja rat
odsetkowych nie przekracza na ogo6t trzech radgsia systematyczna splata
tych rat stanowi wany element monitoringu. W przypadku, gdy rata nietazos
nie sptacona na czas, bank wysyla inspektora koadgo, w celu sprawdzenia
stanu przedsbiorstwa. Jeeli kredyt jest sptacany przez silne i dobrze fygakc
nujace przedsbiorstwo, bank cétnie zgadza sina diugotrwad karencg rat
kapitatowych. Wynika to z faktuziryzyko jest wéwczas ograniczone. Caewi
cej, bank osiga wtedy wgksze wplywy (oprocentowanie nalicza sia podsta-
wie niesptaconego kapitatu kredytu; im zBay okres sptaty kapitatu, tym zysk
banku jest wyszy). Zupelnie inaczej banki podchadednak do kredytobior-
cOw o przegitnej sytuacji gospodarczej lub tych, ktorzy nie pdap historii
kredytowej. W ich przypadku wygiuje znacznie wysze ryzyko niesptacenia
kredytu. W zwizku z tym, banki chg by sptata rat kapitalowych napita jak
najszybciej i na ogoét nie zgadaaic na ich karengj

Znaczenie kredytdw inwestycyjnych zzkym rokiem wzrasta. Oznacza to,
ze coraz wgcej przedsibiorstw decyduje gina finansowanie nowych inwesty-
cji kredytem bankowym. W ggu ostatnich 10 lat wardé udzielonych kredytow
inwestycyjnych wzrosta ponad dwukrotnie, ggsiac w 2013 roku poziom
83,9 mid zt (wykres 4).
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Wykres 4. Warté¢ udzielonych kredytéw inwestycyjnych dla przetisorstw
w latach 2005-2013 [w mid zi]
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Sobolewdkimoczko [2014 i wyda wcze-
$niejszych].
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3. OFERTY KREDYTOW INWESTYCYJNYCH DLAM SP NA POLSKIM RYNKU

W celu poréwnania oferty kredytéw inwestycyjnychspozegélnych n-
kéw autor wprowadza postarzedsibiorcy. Pan Jan Nowak prowadzi w oc
niewielka dziataln@¢ ustugovy. Zatrudnia 40 pracownik¢, a jego obrot netto
ze sprzeday w ubieglym roku wyniost niespetna 5 min euro. Zaliczavwgiec do
przedsgbiorcow z sektora MSP. Pan Nowak postanowit zakupizadzenie,
dzieki ktéremu jego dziatalnd bedzie mogta s rozwing¢. Oszacowatze ze
srodkdw wiasnych mze naten cel przeznaczy30 tys. zl przy czym koszt
urzadzenia to 140 tys. zt. Z tego powodu zdecydowgakachgm¢ kredyt inve-
stycyjny.

Pan Nowak postanowit porowéianieseczrg rat kredytu inwestycyjneg
w poszczegoélnych Bankach (wykres 5).
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Wykres 5. Miesjczna rata kredytu inwestyjeyego w poszczegoélnych bankaw zi]

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: wwwibw?2, www3, Wwwé, wWww5.

Najnizszz mieseczm rakt kredytobiorca ptaci bedzie w przypadku zas-
gniccia kredytu w BNP Paribas Bankwyniesie ona 1450,99 zi. Korzystnak
oferuje réwnie BOS oraz PKO BPNatomiast w przypadkBZ WBK oraz Idea
Banku, rata kredytu inwestycyjnego jestasza o ponad 100 zt w poréwnaniu
z ofertami pozostatych Bankow.

Pan Nowak postanowit rownigporowna koszty jakie bdzie musiat o-
nies¢ jezeli zdecyduje si na wczéniejsz sptat zachagnigtego kredytu lub j@i
nie wykorzysta wszystkickrodkéw postawionych przez Bank do jego dysy-
cji (wykres 6).
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4
3
2
1
O .
PKO Bank Polski BNP Paribas BOS BZ WBK Idea Bank
Bank

Bod niewykorzystanychrodkéw  Eza wczéniejsz sptat

Wykres 6. Prowizja za przedtermingaptat kapitatu orazod niewykorzystanyckrodkow [w %]

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Wwwibiw?2, www3, Www4, Www5.

Jak widzimy na powsszym wykresie, réwniew tym przypadku ofert
Banku BNP Paribas jest najkorzystniejsza. Najgomggada natomiaBZ WBK,
ktory pobiera wysaok prowizje zarbwno odiewykorzystanego kapitatu (2!,
jak i za wczéniejsz sptat kredytu (5%). Gdyby btapod uwag wytacznie
prowizje pobieras przez Bank od niewykorzystanyétodkéw, najkorzystnij-
sz ofer przedstawia Ide Bank, ktory nie pobiera w takim przypadiadnych
prowizji. Najgorzej wypada natomiast Bank Ochrditpdowiska, pobieragy
prowizje w wysokdaci 3,2% kwoty, ktéra nie zostata wykorzysta

Najwazniejszym parametrem dla kredytobiorcy jest jednafkawity koszt
zachganego kedytu inwestycyjnego (wykres).

140 000,00
134 319,59 134761,67

135 000,00
130 000,00

125 323,86 123973,8'
125 000,00 121882,78
120 000,00
115 000,00

PKO Bank BNP Paribas BZ WBK Idea Bank

Polski Bank

Wykres 7. Catkowity koszt kdytu w poszczeg6inych bankaw zi]

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: wwwiiw?2, www3, www4, www5.
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Z informacji zamieszczonych na poxggym wykresie, wynikaze ze
wzgledu na catkowity koszt kredytu, najkorzystnigjsferty zarbwno dla Pana
Nowaka, jak i dla wszystkich matychsrednich przedsbiorcéw, jest kredyt
oferowany przez BNP Paribas Bank. Zgeijac kredyt w wysokéci 110 tys. zt
na okres 7 lat, koszty poniesione przez kredytobievgniosy 121 882,78 zi.
Jezeli jednak Pan Nowak zdecydusie na przedterminogsplat kapitatu, dz
nie wykorzysta wszystkich postawionych do jego aysji sSrodkéw, koszty te
wzrosrg. Na drugim miejscu (z warfoig 123 973,89 zl) znajduje ¢siBank
OchronySrodowiska, a zaraz za nim PKO Bank Polski. Kredytataigowinien
natomiast odrzugéiofert Banku Zachodniego WBK oraz Idea Banku, poniewa
catkowity koszt kredytu jest wgzy o prawie 13 000 zt w poréwnaniu z ofert
Banku BNP Paribas.

Na atrakcyjné¢ ofert poszczegolinych bankéw wpltywa jednakagj czyn-
nikow niz tylko koszt kredytu i prowizje. Paorej przedstawiony zostat ranking
kredytow inwestycyjnych uwzetiniajcy wszystkie parametry brane pod uwag
przy pordwnywaniu ofert kredytowych (tab. 2).

Tabela 2. Ranking kredytéw inwestycyjnych

Idea ShIF ¢
Paribas | BZ WBK | PKO BP BOS
Bank
Bank

Marza banku 1 3 1 2 2
Oprocentowanie 1 3 1 2 2
Prowizja za rozpatrzenie 3 3 3 1 2
whiosku
Prowizja przygotowawcza 3 3 1 2 2
Prowizja od niewykorzystanych
srodkow 3 8 2 2 !
Prowizja za wczéniejsz sptat 2 3 1 2 2
Kwota kredytu 3 1 2 1 2
Wymagany okres prowadzenig 2 1 1 3 1
dziatalngci
Waluta 1 2 3 3 2
Okres splaty 3 1 2 3 1
Zabezpieczenie kredytu 2 2 1 3 1
Razem 24 25 18 24 18

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdardasowego.
W rankingu uwzgidniono 11 parametréw, az@emu z nich nadane zostaty

punkty (im wicej punktéw tym lepsza oferta banku). Ze wadgl na wysokét
marzy, najkorzystniejszy kredyt oferuje BNP Paribas BaRkwniez oprocen-
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towanie w tym banku jest najsize. Idea Bank oraz BNP Paribas Bank pobiera-
ja najnizsz prowizje przygotowawcz, prowizi od niewykorzystanyckrodkow
oraz prowiz¢ za rozpatrzenie wniosku (w ostatnim przypadkuzéakferta
BZ WBK jest porownywalna). Ze wzglu na wysok& prowizji pobieranej za
wczesniejsz splat zachgnietego kredytu zdecydowanym liderem jest jednak
BNP Paribas Bank. Kolejnym parametrem branym podgiyest kwota kredy-
tu. W tym przypadku najlepiej wypada oferta Bankeadktéry udziela kredytu
w wysokaci nawet 100% wartgi inwestycji. Najnksze wymagania oddoie
minimalnego okresu prowadzenia dzialdltiana PKO BP. Oferta tego Banku
wyrdznia sk takze ze wzgddu na liczne formy zabezpieczenia kredytu akcepto-
wane przez Bank. Okres sptaty kredytu jest nagiy w PKO BP oraz Idea
Banku, natomiast najekszy wybér waluty w jakiej przeddiiorca mae
otrzyma kredyt oferu¢ Bank Zachodni WBK oraz PKO BP.

Biorac pod uwag wszystkie parametry najkorzystniejszy kredyt intyes-
ny oferowany jest przez Bank BNP Paribas. Niecoemiinktow zdobyt PKO
Bank Polski oraz Idea Bank. Najgorzej wypadta nastoferta kredytu inwesty-
cyjnego w Banku Zachodnim WBK oraz w Banku Ochr8rydowiska.

PODSUMOWANIE

Mate i srednie przedsgbiorstwa odgrywaj niezwykle istotg role w rozwo-
ju gospodarczym kraju. Przyczyrdagic one w znacznym stopniu do wzrostu
zatrudnienia. Dize przedsibiorstwa stanowg dla nich jednak bardzo du kon-
kurencje. Aby utrzyma sie na rynku, MSP mugznieustannie si rozwijat
i udoskonalé swop oferte. Decydujc se na zewstrzne finansowanie jakim
jest kredyt inwestycyjny kredytobiorca musié¢bjednak bardzo ostray i do-
ktadnie przyjrzé sie ofertom poszczeg6lnych bankéw. Oferty tenid sie mie-
dzy soly pod wieloma wzgidami.

Jednym z najistotniejszych parametréwnmigcym oferty kredytow inwe-
stycyjnych jest minimalna mza pobierana przez bank. Jej wysakev anali-
zowanych bankach waheasid 1,3% (BNP Paribas Bank) do 2,5% kwoty kre-
dytu (BZ WBK). Warto rownig¢ zwrécic uwag: na ré&nice w wysokeéci rozne-
go rodzaju prowizji, takich jak prowizja przygotowexa, prowizja za rozpa-
trzenie wniosku, prowizja od niewykorzystanyaiodkéw czy te prowizja za
wczesniejsz sptat zachgnigtego kredytu. Najriisze prowizje pobieraness
w przypadku zaagniecia kredytu w Banku BNP Paribas. Bank ten oferuje-ro
niez najnizsze oprocentowanie. Wszystkie te parametry wplywaj wysokéé
mieskcznej raty kredytu. Najasza jest ona w BNP Paribas Banku (1450,99 z}),
natomiast najwisza w Idea Banku (1604,31 z}). Znajduje to rovrodzwier-
ciedlenie w catkowitym koszcie zagnietego kredytu, ktéry w BNP BP wynosi
121 882,78 zt, a w Idea Banku jest on o prawie 13zlyayzszy. Poza rinica-

mi zwigzanymi z kosztem kredytu, analibbjete zostaty réwnig ogdlne wa-
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runki udzielenia kredytu. Minimalny, wymagany przppszczegollne banki
okres prowadzenia firmy wahaesdd 0 do 24 miescy. Kolejnym parametrem
jest maksymalna kwota kredytu jaknaze otrzyma kredytobiorca. W zafao-

sci od banku, przedsbiorca mae liczy¢ na sfinansowanie od 80% do 100% war-
tosci inwestycji. Okres splaty w analizowanych bankagmosi od 7 do 25 lat.
Warto réwnie zwrécic uwag: na rénice w wymaganych przez banki zabezpie-
czeniach kredytu.
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INVESTMENT CREDIT AS A SOURCE OF FINANCING
FOR SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

In this article, the author presents an offer eestment credits for small and medium-sized
enterprises. The analysis cover five banks: IdeskBBNP Paribas Bank, Bank Zachodni WBK,
PKO Bank Polski and Bank OchroSyodowiska. Author analyzes the offers of investnaatlits
of particular banks. These offers are varied bexadfishe required activity period, the maximum
credit amount, repayment period, the required fofraredit collateral and also interest rates and

commissions charged by the bank. Author provesdima! and medium-sized enterprises benefit
from a wide and varied credit offers.

Key words: small and medium-sized enterprises, investmeigrcost of credit.
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Streszczenie:

Obecnie w Polsce obserwuje siwoistg¢ prawa rachunkowdei, co oznaczaze cz$¢ pod-
miotéw gospodarczych zoboyziana jest do przestrzegania przepiséw ustawy o rachugkbwo
(zwana dalej UoR), a pozostate — do wytycznyclyddynarodowych Standardéw Sprawozdaw-
czdici Finansowe] (MSSE) Zjawisko to dotyczy szeregu zagadniezakresu rachunkowdi,

w tym takze konsolidacji sprawozddinansowych.

Niniejszy artykut ma na celu poréwnanie regulacji krajowych z regulacjaptdzymarodo-
wymi w obszarze skonsolidowanych sprawazdiaansowych ze wskazaniem istotnychenit.
Mimo iz nadrzdnymzrodtem regulacji w Polsce jest ustawa o rachunkoiyéo MSSF nabieraj
coraz wikszego znaczenia.

Stowa kluczowe: grupa kapitatlowa, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, MSSF.

Przygto/Accepted : 20.08.2015 Opublikowano/Published: 30.0®1¢

WPROWADZENIE

Wspdbiczesna doba globalizacji gospoddaskiatowej sprzyja swobodnemu
przeptywowi sktadnikéw majku, kapitatébw oraz zasobow ludzkich. Powoduje
to bezpokednie konsekwencje w postaci tworzenia struktur wielopodmiotowych
0 wymiarze narodowym i ponadnarodowym, funkcjaayich niemate we

" Studentka Il roku Finanséw i Rachunkadwbstudiéw stacjonarnych Il stopnia, Uniwersy-

tet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny.
1 Ang. International Financial Reporting Standards, IFRS.
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wszystkich sferacltycia gospodarczego. Zjawisko to oiffé mazna mianem
konsolidacji, ktéra uzewtrznia s¢ poprzez powstawanie grup kapitatowych.
Globalny charakter grup kapitatowych wymusza komie&¢ stosowania uni-
wersalnych regulacji prawnych w zakresie ich funkgwania oraz konsolidacji
sprawozda finansowych. Sid tez coraz weksz role przypisuje si Miedzyna-
rodowym Standardom SprawozdawézioFinansowej (MSSE) ze wzgtdu na
fakt, iz proces ich wdrgenia i adaptacji zmierza w kierunku zniwelowania-roz
bieznaosci merytorycznych i jakeciowych sprawozdawczoi finansowe;j.

Przejawem harmonizacji polskich standardéw rachwokoi z miedzyna-
rodowymi standardami rachunko$en, w zakresie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych, byta nowelizacja ustawy o rachunkésva dnia 1 stycznia
2009 r* Pomimo zabiegéw zmierza@ych do usystematyzowania rozwaén
wtym obszarze, wgk istnieg réznice, ktérych zaprezentowanie stanowi
przedmiot niniejszego opracowania.

W niniejszym artykule podto problematyk dotyczcg terminologii grup
kapitatowych, zwolni& i wytaczen z obowhzku sporzdzania skonsolidowane-
go sprawozdania finansowego oraz metod konsolidagetnej, proporcjonal-
nej, praw wiasnéci — ze wskazaniem #aic wynikagcych z zastosowania regu-
lacji zawartych w ustawie o rachunko$eo oraz Miedzynarodowych Standar-
dach Sprawozdawcza Finansowe;.

1. TERMINOLOGIA DOTYCZ ACA GRUP KAPITALOWYCH

W praktyce mana spotké sie z r&znymi, a nawet sprzecznymi definicjami
grupy kapitatowej, co jest efektemzrbrodnych déwiadczer oraz tradycji
jezykowych. Bardzo asto pogcie grupy kapitatowej stosowane jest wymiennie
z pogciem holdingu, czy koncernu. W konsekwencji doprovitadp do chaosu
terminologicznego i interpretacyjnego [Kaczmarek i Ghiwkka 2012: 19-26].

Zgodnie z definigj M. Trockiego, grup kapitatowy okresli¢ mazna jako
zgrupowanie [Trocki 2004: 41]:

— powstate w celu realizacji wspolnych przesi&ie¢ gospodarczych,

— sktadajice sé z samodzielnych pod wzglem prawnym podmiotéw go-
spodarczych, przybiergjych forne spotek kapitatowych, spétek z ograniczon
odpowiedzialnécia lub spotek akcyjnych,

— powigzane trwale wiziami kapitatowymi oraz ewentualnie innymi.

2 W latach 1973-2001 Milzynarodowe Standardy Rachunkduio(MSR) wydawane byty
przez Komitet M¢dzynarodowych Standardéw RachunkéaidlASC). W kwietniu 2001 r. Komi-
tet przeksztalcono w RadMiedzynarodowych Standardéw RachunkéaiqlASB), ktéra zaktuali-
zowala istniggce MSR i kontynuowata wydawanie kolejnych standerddz pod nova nazvg:
MSSF. Obecnie oficjalna nazwa dla standardow wydaela przez IASB to: Midzynarodowe
Standardy Sprawozdawcad Finansowej i takadalzie wywana w niniejszym opracowaniu.

3 Ustawa z dnia 29 wrzaia 1994 r. o rachunkowgi, DzU 2013, nr 118, poz. 330.
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Jednostkom, skltadgjym st na grug kapitatlows, mazna przypisé role
nadrzdna lub podrzdng. O nadredndsci jednostkiswiadczy posiadanie udzia-
tow kapitatowych w innej jednostce nadeej do grupy. Jest to efekt podpaatz
kowania tych jednostek na skutek zawartych porogtimlednostki nadezine
okredli¢ mazna mianem jednostek domigaych, a podradne — zalenych. Istnie-
je rowniez zjawisko rownorgdndsci, co wskazuje na wygtowanie podmiotéw
wspotzalenych w ramach grupy kapitatowej [Koztowska-Mai®13: 170-171].

Zgodnie z regulacjami prawnymi, na geugapitatowy skladaj sie: jed-
nostka dominujca oraz jednostki zatae. Jednostkdominupca oraz jednostki
zalezne obejmuje sikonsolidacy metody petry. W przypadku jednostek wspot-
zaleznych istnieje méliwos¢ dokonania wyboru poriizy metod konsolidaciji
proporcjonalnej, a metadraw wtasnéci. Z kolei udziaty w jednostkach stowa-
rzyszonych wycenia simetod, praw whasnéci [UoR, art. 59].

Tabela 1. Terminologia dotygza grup kapitatowych

Ustawa o rachunkovsoi

MSR/MSSF

Jednostka dominagga — spotka handlows
badZz przedsgbiorstwo pastwowe, sprawuf
ca kontrot nad inn jednostk.

,Jednostka domingga — jednostka gospoda
cza posiadara jedn, badz wiecej jednostek
zalenych.

Jednostka zakma — spotka handlowa, adiv.
podmiot utworzony i funkcjonagy zgodnie
z przepisami obcego prawa handlowego, ki
kontrolowana jest przez jednositominupca.

Jednostka zamma — jednostka gospodarc
kontrolowana przez inn jednostk (zwarg
jednostle dominupca).

ya

Grupa kapitalowa - jednostka domigeg
wraz z jednostkami zataymi.

Grupa kapitatowa — jednostka domigeg
oraz wszystkie jednostki zaiee.

Jednostka stowarzyszona — spotka handlg
badz podmiot utworzony i dziatagy zgodnie
Z przepisami obcego prawa handlowe
na ktég znacacy inwestor wywiera znagey

wplyw.

Jednostka stowarzyszona — jednostka go
darcza, na ktdrinwestor wywiera znagey
wptyw i ktdra nie jest ani jednostkzalezng
od inwestora, ani wspollnym prze¢sric-
ciem inwestora.

po-

Wspolnik jednostki wspotzaimej — spotkal
handlowa lub przedgbiorstwo pastwowe,
sprawugca wraz z innymi udziatlowcam
wspotkontrot nad jednostkwspotzaleéna.
Jednostka wspotzalea — jednostka wspol
kontrolowana przez wspdlnikbw na mo
obowigzujgcej migdzy nimi umowy, umowyi
spoiki, mdz statutu.

ne, zgodnie z ktérymi dwie (lub wdej) stro-
ny podejmuj dziatalng¢ gospodarcza podle
gajaca wspotkontroli.

Podmiot  wspétkontrolowany wspoln
:)Przeds¢wzi¢cie wymagajce ustanowienia
“osoby prawnej, spotki osobowejadz innego
podmiotu, w ktorym kady ze wspolnikow
przedsgwziecia posiada swoj udziat.

Wspolne przedsivzigcie — ustalenia umowt

()

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie UoR, al¥iSR 27, MSR 28, MSR 31.

Takie rozwizania obowizujg w polskim prawie bilansowym dopiero od
2009 r. Wczéniej uznawano,zi w skfad grupy kapitatowej wchogtzjednostka
dominupca, jednostki zalae, a take jednostki wspotzalme nielgdgce spdtkami
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handlowymi. Jednosgkdominupca oraz jednostki zadme konsolidowano metad

petrs, a do jednostek wspoétzateych nielgdacych spétkami handlowymi — sto-
sowano metag konsolidaciji proporcjonalnej. Natomiast udzialyjjesinostkach

stowarzyszonych oraz jednostkach wspéizaleh kedacych spétkami handlo-
wymi wyceniano metagdpraw wiasnéci. Tabela 1 prezentuje poszczegdllnepoj
cia zgodnie ze znowelizowanstaw o rachunkowéci oraz MSSF.

Nowelizacja ustawy o rachunko¥a przyczynita s¢ do zniwelowania r&
nic w zakresie terminologii dotygeej grup kapitatowych, jednostek skiaglaj
cych sk na £ wielopodmiotovy struktue gospodarcz oraz doboru wiciwej
metody konsolidacji dla poszczegélnych jednostek.

2. ZWOLNIENIA 1 WYL ACZENIA Z OBOWI AZKU KONSOLIDACJI
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Bardzo istotna zmiana miata miejsce 1 stycznia 20pZgodnie z ktér
emitenci papieréw warfgiowych dopuszczonych do publicznego obrotu na
regulowanych rynkach ktéregokolwiek zasaw czionkowskich Unii Europej-
skiej zobowizani zostali do tworzenia skonsolidowanych sprawdZthanso-
wych zgodnie z postanowieniami MSSF. Decyzja taahwyynikiem rozporz-
dzenia nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Ry Europejskiej z dnia
19 lipca 2002 r. w sprawie stosowaniagdzynarodowych standardéw rachun-
kowosci [Wigctaw 2014: 11].

Ustawa o rachunkowoi nie nakltada na mniejsze grupy kapitalowe olawi
ku sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegmnhikast zgod-
nie z MSR istnieje koniecz®éd konsolidacji sprawozaia finansowych przez
wszystkie jednostki domingge, niezalenie od wielkdci grupy kapitatowej.

Poprzez pejcie matej grupy kapitatowej rozumieggednostk dominupca
oraz wszystkie jednostki podpadkowane, ktérychgczne dane finansowe na
dzien bilansowy roku obrotowego, a takna dzié bilansowy roku poprzedzgj
cego rok obrotowy spetnigco najmniej dwa z nagiujacych wymogéw [Sikacz
2011: 100}:

— tacznesrednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petatyaie prze-
kracza 250 osdb,

— tgczna suma bilansowa w walucie polskiej nie przetaadwnowartéci
7 500 000 euro,

— tgczne przychody netto ze sprzeglproduktoéw i towarOw oraz operaciji
finansowych w walucie polskiej nie przekraczajwnowartdci 15 000 000 euro.

Ponadto, wéwietle przepiséw UoR, dopuszczag giwolnienie z obowjzku
konsolidacji jednostki dominggej zalenej od innej jednostki. Podmioty korzy-
stapce z tego zwolnienia zoboyzane g dopeint pozostatych warunkéw sta-
nowiacych, & jednostka domingga wyszego szczebla dysponuje co najmniej
90% udziatem w tej jednostce oraz uzyskano zgmrostatych udzialowcow na
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takie zwolnienie. Wowczas oboyzkiem jednostki domingpej wyzszego
szczebla jest obfie konsolidagj zaleznej od niej jednostki dominagej nizsze-
go szczebla oraz wszystkich jednostek od niepmgieh [Remlein 2013: 111].

Powyzej opisany przypadek zwolnienia pozostaje w zgodaigytycznymi
MSR 27. Jednostka domingp kedaca jednostk zalezng podmiotu posiadaj
cego w niej caléciowy, ydz czesciowy udziat mae odsipi¢c od obowizku
konsolidacji, przy czym konieczne jest spmizenie skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego przez jednaesttominupca najwyzszego szczebla i brak
sprzeciwu pozostatych wdeicieli [Gierusz i Gierusz 2010: 30—-31].

Nalezy podkreli¢ fakt, iz wyjatek stanowj podmioty krdace emitentami
papierow wartéciowych dopuszczonych do publicznego obrotu na loxgar
nych rynkach pastw cztonkowskich Unii Europejskiej, na ktére naday jest
bezwzgtdny obowizek konsolidacji sprawozddinansowych.

W polskim prawie bilansowym przewidziano takmaliwosé¢ wytaczenia
z konsolidacji okréonych jednostek zahlaych. Zatem wyczeniu podlegaj
nastpujace jednostki [UoOR, art. 57 ust. 1, art. 58 ust. 1]:

— ktérych udzialy nabyto, zakupiono,adtz pozyskano w innej formie
w wytacznym celu péniejszej odsprzedst w terminie nieprzekraczgym
jednego roku od dnia ich nabycia, zakupgapozyskania,

— jezeli napotka si ograniczenia w kwestii sprawowania kontroli nadgda
jednostlg,

— ktdrych dane finansowe naoa uzné za nieistotne,

— jezeli zdobycie informacji koniecznych do prawidtoweg@z rzetelnego
objecia jednostki konsolidagjwymaga poniesienia niewspotmiernie wysokich
kosztéw (zwolnienie to ma zastosowanie agyhie wobec jednostek maajch
siedzilz lub miejsce sprawowania zadu poza terytorium Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego).

Zgodnie z zatgeniami MSR 27 konsolidagjobjete 1 wszystkie jednostki
zalezne. Jednate, Zal@enia Koncepcyjne do Standardéw oraz postanowienia
MSR 1 stwarzaj mazliwos¢ wytgczenia z konsolidacji jednostek, ktorych dane
finansowe nie gistotne.

Jezeli jednostka zalma zostala nabyta z wagznym przeznaczeniem do
pézniejszej odsprzedst — zgodnie z postanowieniami MSR 27 — jednestk
konsoliduje s metod, petra i wykazuje w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym — zgodnie z MSSF 5 — w pozycji ,Aktywavate przeznaczone do
sprzeday i dziatalng¢ zaniechana”.

3. KONSOLIDACJA METOD A PELNA

Podstawowe zasady konsolidacji metggetra wynikajace z przepiséw
ustawy o rachunkowioi s3 tozsame z zaleniami zawartymi w MSR. Idea
konsolidacji metog petry sprowadza gido hczenia (sumowania) petinych war-
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tosci poszczegblnych pozycji sprawozdéinansowych jednostki domimgej

i jednostek zalmych oraz dokonaniu odpowiednich korekt i yopen

[UoR, art. 60 ust. 1, MSR 27 p. 22]. Wgkeniu podlega cena nabycia udziatbw
bedacych w posiadaniu jednostki domigogj i innych jednostek odétiych kon-
solidacp w jednostkach zaklmych, a take cz$¢ kapitatu wlkasnego jednostek
zaleznych odpowiadajca udziatlowi jednostki dominagej i innych jednostek
objetych konsolidagj [UoR, art. 60 ust. 2, MSR 27 p. 22a]. W tab. 2 zaprezen-
towano podstawowe zatenia dotyczce konsolidacji metad petrg zgodnie

Z ustavg o rachunkowéci oraz MSSF.

Tabela 2. Konsolidacja metogetry — ustawa o rachunkowa a MSSF

Ustawa o rachunkovgoi

MSR/MSSF

Sprowadza gido sumowania petnych wartg
$ci odpowiednich pozycji sprawozildinan-
sowych jednostki dominagej oraz jednostek
zaleznych, a take dokonaniu wyjczen i korekt

-Polega nagczeniu sprawozdafinansowych
jednostki dominujcej i jednostek zakmych,
sumujc poszczegllne pozycje aktywod
zobowhzan, kapitatu wtasnego, przychodd

= =<

konsolidacyjnych oraz kosztow.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie UoR, artMEBR 27 p. 22.

Na dzier nabycia udziatdw jednostek podpgakowanych ustala sirznice
pomicdzy cer nabycia udziatéw a aktywami netto wycenionymi wriegciach
godziwych — takie zal@nie jest zgodne zaré6wno z ustasvrachunkowgci, jak
i MSSF. MSSF 3 stanowiziw aktywach netto jednostki podpadkowanej
uwzgkdnia sé zobowhzania warunkowe. W przypadku, gdy cena nabycia
udziatéw jest wysza od wartéci aktywOw netto jednostki podpaidkowanej,
to w aktywach skonsolidowanego bilansu wykazugevgrtas¢ firmy. Ustawa
o rachunkowséci naklada obowizek amortyzacji wartmi firmy metod, liniowa
przez okres nieprzekraczay pieciu lat. W uzasadnionych przypadkach okres
amortyzacji wydtaa sk do dwudziestu lat [UoR, art. 60, ust. 2, art. 44b u§t 10
Zgodnie z MSSF 3, nie amortyzuje: svartasci firmy, lecz poddaje testom na
trwalg utrat wartdci co najmniej raz w roku [MSSF 3 p. 54-55].

W sytuacji, gdy cena nabycia udziatéw jednostekpoozidkowanych nie
przekracza wartzi godziwej aktywdéw netto — zgodnie z prawem bitamgm
— ustala g1 ujemry wartas¢ firmy, ktérg nastpnie wykazuje si w pasywach
skonsolidowanego bilansu i poddaje amortyzacji [JaR. 60 ust. 2]. Zgodnie
z MSSF 3, w przypadku Zaja wyzej opisanej sytuaciji, dokonujesgponownej
identyfikacji i wyceny maliwych do zidentyfikowania aktywOw i zobowdan
nabytej jednostki zalmej oraz ponownej weryfikacji ceny nabycia udziat®\e.
dokonaniu tych czynrigi powstay nadwyke odpisuje si jednorazowo w zy-
sku lub stracie okresu, w ktorym nabyto udziaty [MSSF 3 p. 56].
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Kolejng kwesth 3 kapitaty mniejszéci, ktére zgodnie z ustao rachun-
kowasci wykazuje s} w odrebnej pozyciji w pasywach skonsolidowanego bilan-
su. Z kolei MSR 27 naktada obayiek ich ujmowania w ramach kapitatu wia-
shego, oddziela¢ je od kapitatu grupy kapitatlowej. Poglgg do zagadnienia
kapitatbw mniejszéci podyktowane przepisami ustawy o rachunk&siv@raz
MSSF prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Kapital mniejs#oi — ustawa o rachunkovt a MSSF

Ustawa o rachunkovgoi MSR/MSSF

Kapitaty mniejszéci — udzialy w kapitale
wiasnym jednostek zataych oséb lub jedno
stek spoza grupy kapitatowej, wykazywa
w odrbnej pozycji pasywow, po kapitatag
whasnych — ,Kapitaty mniejszoi”.

Wartas¢ pocatkowa kapitatdw ustalana je
w wysokdici odpowiadajcej im wartgci

Udzialy mniejszéci — cz$¢ wyniku finanso-
t wego oraz aktywOw netto jednostki zaiej
herzypadajca na udzialy kapitatlowe, ktore n
hnaleza do jednostki dominuge;.

Udziaty mniejszéci prezentowaneasw skon-
stsolidowanym bilansie w ramach kapita
whasnego, oddzielag go od kapitatu wiasne

tu

godziwej aktywow netto na dzigozpoczcia
sprawowania kontroli. Warg6 ta podlega
zwigkszeniom, hdz zmniejszeniom odpot
wiednio o nasipujace zmiany w aktywach
netto jednostek zataych.

go jednostki dominuagej.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie UoR, arus09, MSSF 3, MSR 27 p. 33.

Mimo iz idea metody konsolidacji petnej jest taka samawao w ustawie
o rachunkowéci, jak i MSSF, to mgna zaobserwowardznice w zakresie roz-
wigzan merytorycznych.

4. KONSOLIDACJA METOD A PROPORCJONALNA

Przed nowelizagj ustawy o rachunkowoi jednostki wspéizalse nielg-
dace spotkami handlowymi obejmowane byly konsolidatjetod, proporcjo-
nalm. Od 2009 r. dane finansowe jednostek wspéirgieh wykazuje si
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, stasojeto@ proporcjonaln
lub metod praw witasnéci. Z podobnymi zasadami rmma spotka sic w MSR.

MSR 31, dla konsolidacji metadproporcjonalg, przewiduje meliwos¢
zastosowania jednego z dwoch formatow sprawozdashczyierwszy z nich
zaktada, 2 wspolnik czy wiasne udziaty w aktywach, pasywach, przychodach
oraz kosztach wspotkontrolowanego podmiotu z pogoiirpozycjami w swo-
im sprawozdaniu, pozycja po pozycji. Z kolei, zgodni@rugim zatéeniem,
wspdlnik ma maliwos¢ wprowadzenia oddzielnej pozycji w sprawozdaniu fi-
nansowym w celu wykazania w aktywach, pasywach, piayach oraz kosz-
tach podmiotu wspétkontrolowanego. Obydwa formatsagwzdawcze prowa-
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dzg do osigniecia tych samych rezultatow w postaci jednakowyclotwyniku
netto, aktywéw, pasywow, przychodéw oraz kosztow [VERp. 34]. W tab. 4
zaprezentowano charakterystyknetody konsolidacji proporcjonalnej zgadn
Z ustawg o rachunkowséci oraz MSSF.

Tabela 4. Metoda konsolidacji proporcjonalnej -aust o rachunkowii a MSSF

Ustawa o rachunkovsoi MSR/MSSF

Istota tej metody sprowadzagsiio sumowa-| Metoda stanowita, iz wszystkie aktywa, zo
nia petnych wartéci poszczegdlnych pozycji bowiazania, przychody oraz koszty wspotko
sprawozdania finansowego jednostki dominurolowanego podmiotu przypadeg na wspol-
jacej z poszczeg6lnymi pozycjami sprawqznika przedsiwziccia naley indywidualnie
dan finansowych jednostek wspéizatgch | zsumowad z podobnymi pozycjami sprawozda
w wartagici  odpowiadajcej posiadanemu finansowych wspélnika przedsizigcia lub
przez jednostki grupy kapitatlowej udziatoyviwykaz& jako oddzielne pozycje sprawozda
oraz dokonania wytzei. finansowych wspdlnika przedsizigcia.

=]
T

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie UoR, artMBR 31, p. 3.

W metodzie konsolidacji proporcjonalnej brak jestbinych rozbignosci
pomigdzy wytycznymi ustawy o rachunkoa a MSSF.

5. METODA PRAW WLASNO SCI

Zatozenia dotycgzce metody praw wilasioi zostaty odmiennie unormowa-
ne w ustawie o rachunkowa oraz MSSF. Zgodnie z krajowymi regulacjami,
wartadsci firmy lub ujemnej wartéci firmy ustalonej na dzienabycia udziatow
nie koryguje si o cer nabycia i nie wykazuje w aktywachgdi pasywach
skonsolidowanego bilansu. W kolejnych okresach wyarsig aby cen nabycia
udziatdbw powgkszye lub pomniejszy o przypadajce wzgédem znacgcego
inwestora zwgkszenia, bdz zmniejszenia kapitatlu wtasnego podmiotu podpo-
rzadkowanego, a tale o odpis rénicy wynikapcy z wyceny aktywéw netto
wedle ich wartéci godziwych i wartéci ksiegowych, dotyczcy danego okresu
sprawozdawczego [UoR, art. 63].

Warto zauway¢, iz do 2008 roku na podstawie artykutu 62 ustawy o ra-
chunkowdci, metod, praw whasnéci wyceniano udziaty w jednostkach stowa-
rzyszonych oraz wspotzadeych kpdacych spétkami handlowymi. Na skutek
nowelizacji ustawy o rachunkowa uchylono artykut 62.

Zgodnie z koncepgjMSR 28, na dzi¢ nabycia udziatdéw jednostki stowa-
rzyszonej, ustala siréznice pomidzy cen nabycia udziatéw, a aktywami, zo-
bowigzaniami oraz zobowraniami warunkowymi wycenionymi wedle ich war-
tosci godziwych. Jeeli cena nabycia udziatéw przewszy aktywa, zobowgiza-
nia oraz zobowizania warunkowe, wéwczas powstaje wartbrmy. Wartas¢
firmy nie koryguje ceny nabycia udziatow, nie wykgzsk jej w aktywach
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skonsolidowanego bilansu oraz nie poddaje amorjfiy2A€ przypadku wysi-
pienia nadwyki udzialu inwestora w wartgi godziwej netto madiwych do
zidentyfikowania aktywéw, zobowkan oraz zobowjzan warunkowych jed-
nostki stowarzyszonej ponad gemabycia inwestycji, naly wytaczy¢ ja z war-
tosci bilansowej inwestycji oraz a jako przychody dotyere okresu,
w ktérym nasipito nabycie tej jednostki [MSR 28]. Tabela 5 premg: metod
praw witasnéci zgodnie z przepisami ustawy o rachunkéev@raz MSSF.

Odmienne stanowisko w tej kwestii prezentuje MSR rd8 dopuszczag
mozliwosci wyceny udziatdw z zastosowaniem metody praw md&s w jed-
nostkowym sprawozdaniu finansowym.zdi znacacy inwestor posiada wy-
tacznie udziaty w jednostkach, ktore svyceniane metad praw wihasnéci,
woéwczas w kadym przypadku zobligowany jest do spaiizenia oddzielnego
sprawozdania finansowego [MSR 28, p. 2-5].

Tabela 5. Metoda praw wiasio — ustawa o rachunkowec a MSSF

Ustawa o rachunkowsoi MSR/MSSF

Sprowadza gi do wykazywania w aktywach Metoda rozliczania, zgodnie z kidmnwesty-
trwatych skonsolidowanego bilansu pozygjcje pocatkowo ujmuje st wedtug ceny naf
,=Udzialy w jednostkach podpagdkowanych| bycia, po dniu nabycia, jej waib koryguje
wyceniane metag praw wilasnéci” w cenie | sie odpowiednio o zmianudziatu inwestorg
ich nabycia, ktGr zwicksza s¢ lub zmniejszal w aktywach netto jednostki, w ktérej dokonja-
0 przypadajce wzgkdem jednostki dominu; na zostata inwestycja.
jacej, wspdlnika jednostki wspéizaleej,
badz znacacego inwestora zwkszenia hdz
zmniejszenia kapitatu wtasnego jednostki
podporadkowanej

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie UoR, artMESR 28.

Tabela 6. Zakres wytzen — ustawa o rachunkowo a MSSF

Ustawa o rachunkovgoi MSR/MSSF

Metoda praw wilasri@i nie jest stosowana Metoda praw wiasn@i nie jest stosowana
wowczas, gdy: wowczas, gdy:
— udzialy nabyto, zakupiono,at> pozyskano| — inwestycja zostaje zaklasyfikowana jako
w innej formie w celu ich piniejszej odsprzet aktywa przeznaczone do sprzeglagodnie
dazy w terminie nieprzekraczggym roku od| z MSSF 5 i zbyta w terminie nieprzekracza-
dnia ich nabycia, zakupuadlz pozyskania, jacym roku,

— ograniczenia w sprawowaniu kontroli unie— inwestor nie kwalifikuje si jako spotka
mozliwiajg swobodne dysponowanie aktywamipubliczna, a jego bezpdnia, Rdz po-
zyskiem netto, #dz skutkup wytaczeniem| érednia jednostka domimga wyzszego
wywierania znaczcego wptywu na jednostk szczebla spogrlza skonsolidowane spra
dane jednostki uznajegsta nieistotne, wozdania finansowe wedtlug MSSF/MSR,
— pozyskanie informacji wymaga poniesienia ustaje wywieranie znagzego wptywu na
niewspotmiernie wysokich kosztow. T jednostk stowarzyszomprzez inwestora.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie UoR art, BEBR 28, p. 13-15.
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Zarbwno przepisy ustawy o rachunkadwi jak i MSSF zezwalgjna wyh-
czenie okréonych jednostek z wyceny metpdraw whasnéci, z tym,ze zakres
wytgczen jest rény w obu przypadkach (tab. 6).

Pomimo nowelizacji ustawy o rachunko$goi dostosowania polskich regu-
lacji do MSSF weciz istniep rozbieznosci w obszarze wyceny udziatéw metod
praw wiasnéci.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowana analiza pordwnawcza przepisow ustavachunkowséci
oraz Mkdzynarodowych Standardéw SprawozdawckoFinansowej, miata
na celu dowi& wystpowania ré@nic pomedzy polskimi a mgdzynarodowymi
regulacjami w zakresie konsolidacji sprawazdmansowych. Nie na wszyst-
kich ptaszczyznach rozhieosci te wystpuja, co jest efektem progresywnych
zmian postpujacych na przestrzeni ostatnich kilku lat w polskinayie bilan-
sowym. Kierunek owych zmian wytyczany jest przezdaiynarodowe Standardy
Rachunkowséci. Nowelizacja ustawy o rachunkoved z dnia 1 stycznia 2009 r.,
niwelujaca szereg ic, byta krokiem w kierunku harmonizacji oraz staryza-
cji rachunkowsci w Polsce.

Szczegoblnym rodzajem sprawozdawaddfinansowej § skonsolidowane
sprawozdania finansowe obragug sytuae maptkowo-finansowy grupy kapi-
talowej, w sktad ktérej wchodzjednostki zalene, zlokalizowane w tnych
krajach. Dlatego teistnieje zapotrzebowanie ze strony akcjonariusbyddzia-
towcOw na uniwersalnid i przejrzysté¢ zasad oraz metod spgdzania skonso-
lidowanych sprawozdsfinansowych.

Na podstawie dokonanej analizy poréwnawczej zapisétawy o rachun-
kowaosci oraz MSSF stwierdgi mazna,  najmniej rozbienosci wystpuje
w zakresie konsolidacji metgdoroporcjonalg. W przypadku dwéch pozosta-
tych metod — peinej oraz praw wtasnb— wciyz pozostaj rozwigzania meryto-
ryczne ré@nigce sé od Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdavécizd-i-
nansowej. Jednak obserwujc silny trend harmonizacji zasad polskiej rachun-
kowosci mazna oczekiwa kolejnych zmian, ktére skutkowdeda przejrzysto-
$cig stosowanych zasad, a finalnie porownywétimdanych finansowych, bez
wzgledu na lokalizag geograficza jednostek gospodarczych wchadych
w skitad grupy kapitatowej.
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CONSOLIDATION OF FINANCIAL STATEMENTS ACCORDING TO THE NATIONAL
AND INTERNATIONAL ACCOUNTING REGULATIONS

In accountancy in Poland two main approaches caanbiserved recently. In the first one,
business entities are following the legal procesllokAccounting Act, while in the second one
they are obliged by International Financial RepwytiStandards guidelines. Such phenomenon
affects many fields of accountancy, including cdidssion of financial statements.

In this note the differences between national amernational principles of consolidation of
financial statements are considered. Despite ttte that Accounting Act is currently the in force
regulations, the increasing importance of IFRSlmabserved.

Key words: capital group, consolidated financial statemeiRRS.
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Artykut skupia s¢ na przedstawieniu modelu Mundella-Fleminga, jako ¢tiia stizacego
analizie wptywu rénych kombinacji polityk fiskalnej oraz monetarnej (policy mix) na gospodar-
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WPROWADZENIE

W artykule zostat zaprezentowany model Mundella-Fleminga (MF), ktory
uzupetnit lule we wczéniejszych pogldach makroekonomicznych, pkie-
watpliwie bytlo pomingcie faktu otwartogi gospodarek. 4czy on teor row-
nowagi rynkowej na rynku towarowym oraz na rynku piemym (krzywa
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IS-LM) z migdzynarodowymi przeptywami. Model ukazay wptyw poszcze-
g6lnych wielkdci makroekonomicznych na dochdd i rownowag gospodarce
zostat zaprezentowany przez Fleminga [1989-380] oraz Mundella [1963:
475-485]. W artykutach obu autoréw sama odnalé¢ zarbwno postamodelu,
jak i analiz formalmy efektywndci prowadzenia polityk fiskalnej i monetarne;j.
Stanowi on istotne zagadnienie z punktu widzeniangcpolicy mix danego
paistwa.

Celem artykutu jest przedstawienie modelu MundElleminga, jako nakz
dzia shiacego ocenie skuteczém stosowanych polityk (fiskalnej oraz mone-
tarnej), a take ich wplywu na gospodagk Cel zostanie zrealizowany poprzez
analiz oddzialywa zaburzé na czsci skladowe modelu MF takie jak krzywa
IS, LM oraz FE.

Realizacji celu kdzie pomagata postawiona przez autoréw hipoteka,z@
model Mundella-Fleminga nie zostéd wykorzystany jako naezlzie ukazujce
w przejrzysty sposéb zateosci miedzy narzdziami zaréwno polityki fiskalnej,
jak i pieneznej (m.in. stopy procentowej) a wielldami makroekonomicznymi.

1. POLICY MIX

Policy mix jest to kombinacja patwowej polityki fiskalnej i pieriznej.
Stuzy ona radowi oraz bankom do aginiecia okrélonych przez siebie celéw.
Glownym zalaeniem stosowania odpowiedniej kombinacji tyelstrategii jest
pobudzenie i maksymalizacja rozwoju gospodarki prigimalizacji bezrobo-
cia, co mae by uczynione wydcznie przy koordynacji pomilzy organami
ustalajcymi szereg dziata podgtych w ramach zaréwno polityki fiskalnej,
jak i monetarnej [Stawska 2014]. Niemniej jednak malewrdck uwag na
fakt, ze nawet wybo6r optymalnego policy mix nie musi oz@écosigniecia
zatazonych celow [Wernik 2002].

W celu zrozumienia, czym jest policy mix nalezapozné sie zaréwno
z cechami strukturalnymi polityki fiskalnej, jak i metarnej pastwa. Mimo
uzupetniagcego s¢ charakteru obu polityk édig sic one od siebie w znaczny
sposOb. Nakey przede wszystkim zauvsgt, ze w przypadku policy mix &z
stym problemem jest odmienny horyzont czasowy diiagtosowanych przez
banki oraz rgd — mae tak by ze wzgédu na faktze rzd podejmuje decyzje
z reguly na krotszy okres, co zwane jest z okresem trwania kadengjdb
zblizajgcymi sk wyborami parlamentarnymi.

Polityka fiskalna skupia swgjuwag gtownie na planowaniu i realizacji
dochodow oraz wydatkéw pstwa na cele gospodarcze, spoteczne, aetak
obronne [Milewski i Kwiatkowski 2013: 310]. Jej fikgjami  miedzy innymi
tagodzenie skutkdw zmian koniunkturalnych — zmriejge bezrobocia przez
stymulacje inwestycji, oddziatywanie dochodami i &ticami nazycie gospo-
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darcze i spoteczne (funkcja stymulacyjna). Jakatownymzrodtem dochodow
panstwa g podatki, jednym z istotniejszym elementéw politfikkalnej jest poli-
tyka podatkowa. Rzl poprzez swoje decyzje o stosowa restrykcyjr, neu-
tralng badz ekspansyws polityke fiskalmg. Restrykcyjna polityka polega na
zmniejszaniu wydatkéw patwowych przy jednoczesnym akiszaniu wptywow
do budetu (z reguty poprzez zekiszenie podatkéw). Ekspansywna polityka sta-
nowi odwrotnd@¢ restrykcyjnej i polega na olsainiu stopy podatkowej, co me
prowadzé do wzrostu gospodarczego. W przypadku politykitredoej (o ile kry-
terium klasyfikacyjnym polityk jest nadvika pdz deficyt budetowy) dizy sie

do zréwnowaenia wydatkow péastwa z jego dochodami [Wernik 2002: 10].

Z drugiej strony policy mix wyspuje polityka monetarna. Jest to ogét dzia-
tan stosowanych przez banki centralne (lub inne insfgt upowanione przez
panstwo) w celu mgdzy innymi stabilizacji cen — niskiej inflacji. Dzamia te
zwigzane g bezpdrednio z oddziatywaniem na popyt i padgiengdza. Naj-
istotniejszymi nargdziami w polityce monetarnejasstopy procentowe oraz
operacje otwartego rynku, a &k operacje depozytowo-kredytowe. Poprzez
zarzdzanie stopami oraz dokonywanie transakcji na dywarynku, banki
centralne uzyskygj efekt w postaci zwkszenia lub zmniejszania pcagabadz
popytu na pienidz. Inaczej ni w przypadku polityki fiskalnej w tym przypadku
panstwo mae mie€ minimalny udziat w kreowaniu strategii pieanej. Auto-
nomia polityki pien¢znej polega na suwerersmd w podejmowaniu decyzji
przez decydentéw bankéw centralnych, swobodzie jiecgzdo prowadzonej
polityki oraz autonomii finansowej bankéw centrathy Obecnie gky sie do
tego, aby banki centralne byly suwerenne i nie padie wptywom raddéw.
Kraje cztonkowskie Unii Europejskiej na podstaweedziatu Il traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej — polityka pietna, artykutu 130 zobligowana s
do utrzymywania petnej suwererigow podejmowaniu decyzji przez krajowe
banki centralne\WWersje skonsolidowane.2012]. Wang pozostaje kwestige
niezalenos¢ banku centralnego daje gwarancije staithprowadzenia polityki
pienieznej w danym pastwie [Stawska i Grzelak 2014: 138].

Wypadkowg decyzji zakresu zaréwno polityki fiskalnej, jak ionetarnej
stanowi policy mix. Zapewnienie odpowiedniej komlgjharozpatruje si
Z punktu widzenia przgtych kryteriow. Wecej o przytoczonych kryteriach
mozna znale¢ w referacie Wernika wydanym przez NBP [Wernik 2002: 7-9].

Policy mix jest czstym tematem wielu prac dotyaz/ch strategii podej-
mowanych przez pstwo w celu pobudzenia lub stabilizacji gospodafs-
gadnienie doboru odpowiednich strategii politykkéiyej oraz monetarnej
poruszyt w swoim eseju z 1971 roku Mundell — latireegrody Nobla w dzie-
dzinie ekonomii — proponag§ rozwizanie éwczesnych probleméw adu
USA. Inm godry uwagi pozycj jest praca Reynoldsa, ktory to przedstawit
rézne podejcia, co do stosowaniaxdych kombinacji polityk zaréwno fiskal-
nej, jak i monetarnej. Tematyka policy mix byta miez poruszana przez:
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J. B. Taylora [1997], K. Shella wspélnie z D. K Ega oraz M. Sidrauskim
[1969: 698-719]; R. Clarida, J. Gali i M. Gertler®(®: 147-180]; H. Bennet-
tai N. Loayza [2001: 1-41] i innych.

2. ZAGADNIENIA TEORETYCZNE ZWI AZANE Z MODELEM MF

Podstaw do analizy modelu Mundella-Fleminga jest znajéénpoje¢ za-
rowno z dziedziny makroekonomii, finanséw, jak i etoretrii (zagadnienia
Zwigzane z kursami walutowymi). W zgwku w powyszym oraz z tymge
analizowane zagadnienie kojarzone jest przez autbatls z rezimami kursow
walutowych (w: Wdowiski; Floden etc.) istotnym jest wprowadzenie¢pig
oraz r@nych podej¢ do tychze modeli. Niemniej jednak w artykule nie zostan
opisane metody analizy szeregéw czasowych i koms@nia modeli kurséw
walutowych, lecz zostarmprzedstawione najwaiejsze teorie zvgzane z mode-
lem MF, czyli glbwnie monetarna teoria kurséw walgoh w warunkach cen
elastycznych. Bdzie to jedynie wsgp do modelu MF magy na celu zapoznanie
czytelnika z podstawami determinaymi jego powstanie.

Zwazywszy na fakt wdrgenia do modeli monetarnej teorii kursow waluto-
wych, z ktérej wywodzi gi model Mundella-Fleminga — zmiennych makroeko-
nomicznych (poda piengdza, dochdéd narodowy i inne), podi¢ to czsto
uznawane jest za fundamentalne. W modelach stogugagdwno dane o cha-
rakterze nominalnym, jak i realnym.

Teorie monetarg mazna podzielk na dwie podstawowe frakcje. Kryterium
podziatu stanowi w tym przypadku zmieddaen w danej gospodarce. Z jednej
strony modele te konstruowang @zy zalgeniach szkoly chicagowskiej — ela-
stycznd¢ cen podczona z natychmiastowymi reakcjami i dostosowywasige
na skutek bottow z gospodarki (Bilson, Frenkel). Deudrakcja jest szkota
keynesowska, w ktérej to z kolei cenyssztywne w krétkim okresie i nie ulega-
ja zmianie przy impulsach z gospodarki (Dornbush, HgmMundell) [Wdo-
winski 2010: 147].

Klasyczne podégie teorii monetarnej wymaga zaémia,ze przedmiotem
transakcji na rynku ndzynarodowym s wytacznie towary i ustugi. Wymiany
te nas¢puja dzieki pienigdzowi, ktéry ma charakter wadzniesrodka wymiany,
a nie towaru samego w sobie. Obecnie — w godejnowoczesnym — model
zostat rozszerzony o rynki obligacji zarbwno krayaW, jak i zagranicznych.
Piengdz jest tutaj w pelni substytucyjny z obligacjamhie stanowi aktywa
finansowego. Zaleenie to implikuje posiadanie waluty krajowej wytnie
przez inwestorow krajowych i waluty zagranicznejga inwestoréw zagranicz-
nych. Kolejnym zateeniem modelu jest warunek pelnego zatrudnienia.

Sam model stanowi rozbudewmakroekonomicznego modelu IS-LM
(ang.Investments Savings — Liquidity Preference Mongypi$u W obu przy-
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padkach (zarowno w modelu IS-LM, jak i MF) zaklada sztywne poziomy
cen, co w krétkim okresie powoduje fluktuacje w zagmanym dochodzie.
Kluczowy réznica tychze modeli jest faktze w przypadku IS-LM rozpatrujegsi
zamknitg gospodark. Model MF rozszerzony jest o krzgwvymiany zagra-
nicznej FE — ang. Foreign ExchanyjeDzieki dodaniu funkcji FE osoby anali-
Zujace terzte model § w staniesledzic zmiany nasipujace pod wpltywem rine-
go zestawu kombinacji policy mix.

3. MODEL MUNDELLA-FLEMINGA

Mundell [1963] uwaal, ze w tamtych latacwiat nadal byt gospodagk
zamknkta, lecz regiony stawaly sicoraz bardziej otwarte. Ta parafrazazmo
by¢ uznana za prognezsytuacji gospodarek na calyéwiecie. Z nielicznymi
wyjatkami sta sie one coraz bardziej otwarte i zabe od innych. Narastgja
globalizacja powoduje potrzeliworzenia nargdzi analitycznych umdiwiaj a-
cych ocen efektywndci nie tylko gospodarek jako osobnych jednostekz lec
jako midzynarodowych systeméw ekonomicznych. W swojej prisizndell
(p&zniej wraz z Flemingiem) zaproponowat pionierski mbdpisujcy funkcjo-
nowanie gospodarki otwartej wadych systemach kursowych staneeyi roz-
szerzenie dla klasycznego modelu IS-LM.

Praca Mundella zawierata zar6wno teoretyczne, jak i praké/cozwaania
dotyczce wzrostu mobilngei kapitatu. Gtéwnym zatzeniem dokonanym przez
autora byta petna substytucyfdoobligacji. Oznaczato toze walut danego
kraju mazna zamieni& bez zadnych ogranicze na papiery warkziowe.
W zwigzku z wys¢powaniem ranych walut w innych gospodarkach, zka
krajowa waluta byta w posiadaniu inwestorow krajotvyKolejnym zataeniem
bylo to, ze wszystkie komplikacje zwkane ze spekulacjami na rynku kontrak-
tow terminowych i kursu walutowego nie istniaty.ostym zatageniem byto
réwniez to, ze omawiana gospodarka jest zbyt makhy wplywa na dochody
panstw zagranicznych lub néwiatowy poziom stép procentowych [Mundell
1963: 475-485].

Podstawy modelu jest teoria réwnowagi rynku towarowego queenizne-
go. Na rynku towarowym réwnowaga zaprezentowana peztz krzyw IS,
ktéra to odpowiada za kombinacgtop procentowych i realnych dochodoéw
w gospodarce. W tym wypadku rownowaga oznacza sytuaditorej popyt na
towary jest rowny poda (nabywcy wyraaja che¢ zakupu débr w iléci, ktéra
jest proponowana przez sprzedawcéow). Wiglkpopytu powazana jest z po-
ziomem stopy procentowej — zostanie to przedstaavpmmiej. Struktug mode-
lu mazna przedstawiw formalny sposéb za pomoptrzech rowna [Wdowinski
2010: 168J:
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= rynek towarow i ustug:

Y=C+1+G+(X—M),

gdzie

Y - dochdd narodowy (realny),
¢ - konsumpcja (realna),

¢ - wydatki radowe (realne),
X - eksport (realny),

M - import (realny).

M
P

= bilans ptatniczy:
BP =CA+ CAPA=0.

Ze wzgkdu na charakter artykutu nie zosjatu przedstawione wszystkie

behawioralne zafmosci miedzy poszczegdlnymi sktadnikami tyih rowna.
Stosujc odpowiednie przeksztatcenia otrzymuje sbwnanie opisujce stop

zwrotu:
1
r=E[A0+(a—a—l)Y+G+5Y*+(y+¢)Q],
gdzie:
r — stopa procentowa.
A= G+ b+ Xo - Mo
Y —  zagraniczny dochod narodowy (realny),
0 — realny kurs walutowy,
P — poziom cen krajowych,
M —  popyt na pierdz (nominalny),
CA — saldo rachunku obrotéw kigcych (nominalne),
CAPA - saldo rachunku obrotow kapitatowych (nominalne),
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Jak wid& stopa procentowa zaidea jest od dochodu narodowego. Aby
okresli¢ kierunek tej zalenosci nalezy wyznaczy pochodi funkciji stopy pro-
centowej () po dochodzie narodowynY). W wyniku dziatania otrzymuje &i

6r_a—a—1<0
vy B ’

z czego wynikaze krzywa IS ma ujemny wspotczynnik nachylenia. fesipo-
wodowane faktenie obnfzanie stép procentowych stymuluje gospogarksn
wydatki konsumpcyjne oraz inwestycje, ktére barpdnio wptywaj na wzrost
dochodu narodowego. Ponadto inwestygj@arunkiem modernizacji i rozwoju
gospodarki danego kraju oddziajajmiedzy innymi na poprawjej efektywno-
sci i konkurencyjnéci [Stawska 2014: 91]. Krzywa IS ulega przesuii pod
wplywem zmian zmiennych egzogenicznych, do ktoryaliczamy dochdéd za-
graniczny, wydatki rgdowe oraz realny kurs walutowy. Kategorie te powgdu;
przesunicie krzywej IS w prawo, analogicznie spadek powodujgesurgcie
krzywej w lewo.

Réwnowag na rynku pieriznym opisuje krzywa LM, ktéra jest zbiorem
punktow rownowagi rynku pieginego. Punkty zgromadzone na prawo od
krzywej reprezentygjnadwyzke poday pienigdza, punkty Ieace na lewo od niej
ukazup nadwyke popytu na piendz.

Nachylenie krzywej LM mgna wyznaczy poprzez podstawienie pod wy-
zej opisane réwnania zaieosci odpowiednich dla rynku pieginego. W ten
sposOb otrzymuje siposta funkciji stopy procentoweyj:

_KY D+F\1
) 2 )P

gdzie:
D - poda wolumenu kredytu dla gospodarki (nominalna),
F - staly poziom rezerw walutowych (nominalny).

Ra&zniczkujgc funkci stopy procentowejr] po dochodzie narodowynY)
otrzymuje st:

or « >0

ay 2

co swiadczy o dodatnim nachyleniu krzywej LM. Wynika egb, ze wraz ze
wzrostem dochodu narodowegam@ stopa procentowa — w innym przypadku
nie zostanie zachowana réwnowaga na rynku. Krzywauldfja przesugciu
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przy zmianie sktadnikéw podwg pienadza. Wraz ze wzrostem pagepienadza
krzywa LM przesuwa siw prawo, co bezpoednio skutkuje spadkiem stopy
procentowej. Wynika to z potrzeby spadku stopy pntme&ej, aby wygenero-
wat dodatkowy popyt zaspokajaly zwickszory poda przy danym dochodzie.
Uwzgledniajgc fakt,ze gospodarka funkcjonuje wamie ptynnego kursu walu-
towego, poziom rezerw pozostaje staly, caznaozapisé&

F = const.

Z tego wynika,ze polityka piengzna realizowana jest poprzez zmiany po-
dazy kredytu dla gospodarki. Warte notyfikacji jest e, przy wzrdcie pozio-
mu cen otrzymuje sisytuacje, gdzie émie réwnie: stopa procentowa. Jest to
spowodowane ograniczeniem rozmiaru pgdpiengdza przez wzrost poziomu
cen, co powoduje wzrost stopy procentowej, aby oges@ipopyt na pienidz.
Interesugcym jest zupelny brak wptywu zmian kursu walutow&yua potaenie
krzywej LM (pochodna funkcji stopy procentowej pactodzie réwna jest zero).

Powyzsza analiza dotyczyta rynku piesnego oraz towarowego, co bezpo-
srednio wynika z postaci modelu IS-LM. Jake, model MF zaklada otwart
gospodark, wiec w modelu wysipuje réwnie rynek wymiany zagranicznej
reprezentowanej przez krzgWwE.

Krzywa FE reprezentuje réwnowaga rynku walutowym. Oznacza to
zrownanie popytu na konkretmvalut z jej podag. Dzieje s¢ tak w momencie
ustalenia odpowiedniego poziomu kursu walutowego. Bgglyi poda na dagn
walute odzwierciedlony jest przez wielka sktadnikow bilansu ptatniczego BP.
Stad podstawiajc odpowiednie determinanty z réwnailansu ptathiczego
otrzymuje s¢ [Wdowinski 2010: 173]:

*

P SP
T:_(MO_X0+UY_5y*)_
s s

y+d)+r"+E().

Jak w poprzednich przypadkach tak i tutaj, aby atraynachylenie funkcji
LM nalezy zrézniczkowa funkcje stopy procentowejr] po dochodzieY). Po
dokonaniu tego otrzymujecsi

T _%p>0
oY w ’

Pochodna jest wksza od zera, céwiadczy o dodatnim nachyleniu krzywej
FE. W tym wypadku wzrost dochodu niesie rowniezrost stopy procentowej.
Dzieje s¢ tak, gdy przy wszystkich innych warunkach niezmiennych ggro
dochodu powoduje pogorszenies ssalda rachunku obrotéw kxych. To
Z kolei musi by zrekompensowane naptywem kapitatu z tytutu wzrasopy
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procentowej. Tylko w takim przypadku e zosté zachowana réGwnowaga na
rynku. Istotnym w tym wypadku jest tag wzgkdne potaenie krzywej FE
i LM jest spowodowanegtem nachylenia tycte krzywych. Odzwierciedlgjto
parametry modelu. Stogienachylenia krzywej FE zairy jest od stopnia mo-
bilnosci kapitatu médzy krajami. W przypadku braku mobikw kapitatu mé-
dzy danymi gospodarkami wygje rowndé¢ miedzy bilansem platniczym
danego kraju i bilansem handlowym, ktory to nie jstlatny na zmiany stopy
procentowej ani realnego dochodu krajowego. W tafimypadku krzywa FE
jest pionowa. Analogicznie im mniejszytknachylenia krzywej tym wksza
mobilnas¢ kapitatu medzy danymi gospodarkami.

Poznawszy wszystkie elementy modelu Mundella-Flgamimana przed-
stawit graficzne warunki réwnowagi w uktadzie wspéhinych Yr.

r IS FE LM

v

Y Y

Rysunek 1. Wykres przedstawiey graficzry interpretagy warunkéw réwnowagi
w modelu Mundella-Fleminga

Zrédio: opracowanie wiasne.

Jak wid& model Mundella-Fleminga stanowi rozbudowodelu IS—LM.
Réznica jest dodanie przez autoréw funkcji FE — krzywepwibrciedlajcej
wymiare walutowy. Potrzeba rozbudowy modelu przez ten element Btads
srednio zwizana z globalizagji otwieraniem s gospodarek pstwowych na
inne zagraniczne gospodarki.
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4. WPLYW POLITYKI FISKALNEJ | MONETARNEJ NA KRZYWE  IS-LM-FE

Zapoznawszy giz podstawami teorii funkcjonowania gospodarki ateja
w modelu MF mana dokona analizy zaréwno polityki fiskalnej, jak i monetar-
nej. Zostanie to zaprezentowane w sposob opisovgrpretacja graficzna zo-
stanie zaniechana. Rozpatrywana gospodarka funkejomuezimie ptynnego
kursu walutowego.

W pierwszej kolejnéci rozpatrzona zostanie polityka fiskalna danegé- pa
stwa przy doskonatej mobilga kapitatu. W przypadku, gdy ad prowadzi
ekspansywa polityke fiskalmg nastpuje wzrost wydatkow gdowychG w wy-
niku, czego rénie zagregowany popyt i naptje przesurcie krzywej IS
w prawo. Krzywa LM pozostaje bez zmian.$R@ zaréwno stopa procentowa,
jak i dochdd. W tym wypadku stopa procentowa przesagt stop swiatowg, co
jest bezpérednim skutkiem naptywu kapitatu do kraju oraz vetrimportu, a co
za tym idzie spadek eksportu i przeggie st krzywej IS do punktu wygia.
W rezultacie zarbwno dochdd, jak i stopa procentpazostaj bez zmian. Wobec
powyzszego ména dog¢ do wnioskuze polityka fiskalna jest nieefektywna.

Ekspansywna polityka monetarna danegispaa prowadzi w opisywanych
warunkach do wzrostu kredytu dla gospodarki. Jakakmopisane wczgie]
powoduje to obrienie stopy procentowej i przesecie krzywej LM w prawo.
Spadek stopy procentowej powoduje odplyw kapitatpaistwa, co z kolei
skutkuje wzrostem eksportu i przesgaiem krzywej IS w prawo. Czynniki te
neutralizuj zmiare stopy procentowej w efekcie stopa procentowa mhégau
zmianie i rbwna jest stopie zagranicznej. gBzitemu (przesurciu obu krzy-
wych w prawo) powstaje nowy punkt réwnowagisme dochdd przy zachowa-
nej tej samej stopie procentowej. Wobec pzszggo mena stwierdz, iz poli-
tyka monetarna jest efektywna.

Rozpatrujc przypadek niedoskonatej mobikod kapitatu nasipuje sytu-
acja, w ktorej obie polityki, zaréwno fiskalna, jakmionetarna, & efektywne
z punktu widzenia dochodu.

Ekspansywna polityka fiskalna skutkuje zkszonymi wydatkami rgo-
wymi, co powoduje przesugtie krzywej IS w prawo, kmie dochdd, co skutku-
je presj na wzrost stopy procentowej przy niezmienionychiunkach rowno-
wagi na rynku piegiznym. Wyzsza stopa procentowa powoduje naptyw kapita-
tow i nadwyzke bilansu platniczego, a wd aprecjagj waluty krajowej. Apre-
cjacja powoduje przesuwtie krzywej FE do goéry, co za tym idzie zostaje wy-
znaczony nowy punkt rownowagi przy #szym dochodzie. W rezultacie czego
mozna stwierdz, ze polityka fiskalna jest efektywna.

Polityka monetarna polegaga na zwgkszeniu poday pienagdza ma podobne
skutki do rozpatrywanej sytuacji przy doskonalejbitrosci kapitatu. Z tego
wzgledu sytuacja ta nie zostanie rozpatrzona osobno i 2010: 169-177].
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Jak widg model Mundella-Fleminga pozwala na dokiadrcerg kombina-
cji polityki fiskalnej i monetarnej danej gospodiarRnaliza wptywu rénych
zmiennych i ich wplywu na dochdéd fiwa mae by bardzo przydatna przy
tworzeniu optymalnej polityki i strategii ekonomiczmginej gospodarki.

PODSUMOWANIE

Ciagta globalizacja i zwizana z tym zalaos¢ miedzy pojedynczymi go-
spodarkami prowadzi do potrzeby rozszerzania mogl@nomicznych takich
jak model IS-LM. Poprzez otwieraniecsiielu rynkdéw kapitat staje sicoraz
bardziej mobilny, a co za tym idzie analiza gospkidaraze sk réwniez z ana-
liza bilansu ptatniczego vdiych paistw. Doskonatym nagziziem stiacym
temu celowi mae okaza sie model zaprezentowany przez Mundella oraz Fle-
minga.

Model Mundella-Fleminga dobrze ukazuje zal@ci migdzy podstawo-
wymi zmiennymi makroekonomicznymi, takimi jak wydatkzgdowe, poda
pieniadza czy stopa procentowa. Model tenzmokazaé sie przydatnym narz
dziem przy tworzeniu strategii zaréwno wobec pélityskalnej, jak i monetar-
nej danego pastwa.

BIBLIOGRAFIA

Bernett H., Loayza N., 200Policy biases when the monetary and fiscal autlesrihave different
objectives Central Bank of Chile Working Papers, No. 66.

Clarida R., Gali J., Gertler M., 2000/onetary Policy Rules and Macroeconomic Stability:
The Evidence and Some Theg@Quarterly Journal of Economics”, vol. 115.

Fleming J. M., 1962 Domestic financial policies under fixed and flogtiexchange rates
MF Staff Papers”, vol. 9.

Foley D. K., Shell K., Sidrauski M., 196@ptimal Fiscal and Monetary Policy and Economic
Growth, ,Journal of Political Economy”, vol. 77/4.

Milewski R., Kwiatkowski E., 2013Podstawy ekonomiWydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa.

Mundell A. R., 1963,Capital Mobility and Stabilization Policy under e and Flexible
Exchange RatesCanadian Journal of Economic and Political Scégnvol. 29, no. 4.

Mundell A. R., 1971The Dollar and the Policy Mjx,Essays in International Finance”, No. 170.

Reynolds A., 2001The Fiscal-Monetary Policy MjxThe Cato Journal”, vol. 21, no. 2.

Stawska J, 2014Nptyw policy-mix na wzrost gospodarczy i poziomdigxia w Polsce,Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczéskiego” nr 804, pt. Finanse, Rynki Finansowe, Ul@zp
czenia nr 67.

Stawska J., 2014nwestycje krajowe oraz bezjpednie inwestycje zagraniczne w Polscéwie-
tle rozwoju polskiej gospodarkjStudia Europejskie”, nr 1(69), Centrum Europ&skini-
wersytetu Warszawskiego, Warszawa.

Stawska J., Grzesiak L., 201@hallenges for policy mix in the context of theafioial crisis.
The case of PolandJournal of Finance and Financial Law”, nr 4/20Lddz.

69



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik ¢ 2015, II(3): 59-70
Katarzyna Kuta, Krzysztof Rudnicki, Funkcjonowanie gospodarki otwartej — model Mundella-Fleminga

Wrzesieh/September 2015 « vol. Il, no. 3 ISSN 2353-5601

Taylor J. B., 1997 The Policy Rule Mix: A Macroeconomic Policy Evalaat R.A. Mundell
Festschrift Conference, organized by G. Calvo, Binbusch, and M. Obstfeld and held at
the World Bank, Washington, D.C., October 24.

Wdowinski P., 2010Modele kurséw walutowychVydawnictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, tod

Wernik A., 2002 Problemy polityki fiskalnej w kreowaniu policy miXIl Konferencja Naukowa
NBP: Reformy strukturalne a polityka pieana, www.nbp.pl, Falenty.

Wersje skonsolidowane traktatu o Unii Europejskigjaktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej Dziennik Urzdowy Unii Europejskiej, Tom 55, 26 pdeiernika 2012, wydanie pol-
skie.

THE FUNCTIONING OF THE OPEN ECONOMY — MUNDELL-FLEMI NG MODEL

This article is focused on presenting the Mund&hiing model as a tool that provides help
in analyze of the influence of different mixes @dchl and monetary policies (policy mix) on
economy. The elaboration is based on an assumpfigignificance of the data generated in
a process of MF model analysis on macroeconomiiaias. In the article there are presented
either theoretical assumption of the model andiptessutput of using different policy mix.

Key words: policy mix, fiskal policy, monetary policy, MF riel.
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Streszczenie:

List zastawny jest formfinansowania nieruchordo opart, na aktywach. Nie kale rodzaje
aktywow mog by¢ wykorzystywane jako przedmiot zabezpieczenia listbw zastawnych.gMusz
one spetié bardzo ostre kryteria, tak aby realizacja cel6w inicjatora nie byta zagaoJednym
z takich celow jest pozyskanie kapitaléw na prowadzenie dalszej dziahadmaz rozwo;.
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WPROWADZENIE

Emitowanie listbw zastawnych naledo gtéwnych sposobéw pozyskiwa-
nia kapitatu obcego dla bankéw hipotecznych.

W przypadku Polski i Wielkiej Brytanii, rynki kredytow hipotecznych pod-
legap statym zmianom wynikagym ze zmiany przepiséw i wptywu szeregu
czynnikbw ekonomicznych i spotecznych. W przypadku Polski rynek ten jest
stabo rozwingty, a brak rozwjzan prawnych powoduje dez zrénicowanie
w podefciu do tych kwestii przez instytucje zajmacg s¢ sprzedag kredytow
hipotecznych. $tl bardzo cgsto wysepuje brak chei do wspotpracy i wymia-
ny niezbghnych danych. Literaturar6dtowa podaje rGire dane odnaode po-
szczegOlnych wskaikéw zwigzanych z kredytami hipotecznymi. Rice g
nieznaczne, ale egto powoduj trudnog&i z ich zestawieniem. Rynek brytyjski

" Magister Ekonomii, Wydziat Ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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jest z kolei bardzo rozbudowany zaréwno w zakredety produktowej jak

i podmiotdéw udzielajcych kredyty hipoteczne. Istniejezteviele instytucji zbie-
rajacych dane o wskaikach ksztattujcych kredyty hipoteczne. Instytucje te
stosuj rézne metodologie liczenia, co powoduje, réznice w prezentacji iden-
tycznych danychgsniekiedy bardzo die. Nawet Bank of England nie podaje
kompletnych informacji o rynku kredytéw hipoteczhyddane prezentowane
przez Centralny Bank Anglii nie pokrywgagic z danymi The Counsil of Mort-
gage Lenders ani z danymi European Covered BonddclloRGéznice wysepuja
takze w przypadku sprawdzania danych prezentowanycbzprme instytucje
finansowe.

Celem artykutu jest przedstawienie listow zastavnyako zrodta pozyski-
wania taniego piendza dla bankéw hipotecznych. Listy zastawne wptywe
rozwéj rynku finansowego, a tak na rozwoj rynku nieruchorbci poprzez jego
finansowanie. Na zakozenie artykutu zostanprzedstawione gtéwne czynniki
ktérych wprowadzenie spowoduje rozwéj listow zastgeh, a w konsekwencji
i bankéw hipotecznych.

Dla przedstawienia powgzych zagadnie zostag wykorzystane dogpne
dane empiryczne. Badania obejmakres 2001-2014 icghla obejmowa wy-
brane dane ekonomiczne Wielkiej Brytanii oraz Poldkane analizowane
w artykule pochodgze zbioréw ECBC. Mogone r@ni¢ sie od informacji pu-
blikowanych przez instytucje UE czy gdy statystyczne poszczeg6lnych kra-
jéw. Poniewa jednak znaczna e& artykutu pdwiecona jest analizie sytuaciji
ekonomicznej dwoch matw, tote w celu zapewnienia porownywakth da-
nych, w artykule wykorzystano te pochgde z ECBC, oparte na wspolnej pod-
stawie metodycznej, a zatem mogne stanowi baz dla analiz o charakterze
poréwnawczym.

W opracowaniu przedmiotem analizy przede wszystkim dane ekono-
miczne, takie jak: udziat listow zastawnych w finanwaniu kredytéw hipotecz-
nych, wart@c¢ listébw zastawnych w Wielkiej Brytanii i w Polsce, m@¢ portfe-
la kredytow hipotecznych itp. Nie wyczerpuje to ze8t czynnikbw ekono-
micznych determinggych sytuagi gospodarcz Wielkiej Brytanii oraz Polski.
Jednak dla tego artykuhy $0 najwaniejsze czynniki ekonomiczne. Wyplje
wiele innych kwestii, ktére wzgtinie mana okréli¢ mianem problemow struk-
turalnych, istotnie wptywaprych na ¢ sytuacg.

1. DEFINICJA HIPOTECZNEGO LISTU ZASTAWNEGO

Hipoteczny list zastawny to diny papier wartéciowy, imienny lub na
okaziciela, emitowany przez banki hipoteczne, ktérpgdstawy emisji jest
wierzyteln@¢ zabezpieczona hipoteka. Wsdie zastawnym banki hipoteczne
zobowhzujg sie do spetnienia ok&onych swiadczé pieniznych, takich jak
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wyptata odsetek i wykup listébw zastawnych. Hipoteczng lisstawne wysgpu-
ja w formie dokumentu lub w postaci zdematerializogjamog by¢ nomino-
wane w ziotych lub w walucie obcej i stangwachrore oszczdzapcego oraz
zabezpieczenie diugoterminowych inwestycji. Hipatgdist zastawny jest atrak-
cyjng dla wierzyciela banku forgnzabezpieczenia transakcji, gdyaleznosci po-
siadaczy listbw zastawnych zaspokajamevspierwszej kolejnéci, przed innymi
zobowgzaniami banku, w petnej wysada i wraz z nalenymi odsetkamifomisja
Nadzoru Finansowego, 2013, dosip: 24.08.2014].

Tak wiec list zastawny posiada cechy papierwzdkgo, poniewajego na-
bywcy przystuguje zwizany z nim dtug emitenta. Podstaemisji listow za-
stwnych mae by wierzytelnd¢ nabyta od innych bankéw. Jednak w celach
bezpieczéastwa musg one spetnia okreslone warunki ustawowe. W przypadku
hipotecznych listéw zastawnych masane by zabezpieczone hipotghka nie-
ruchomdciach ktére znajdygjsic w kraju. Hipoteka nie m@ by ustanowiona
na nieruchomgciach nietrwatych na przyktad na zéch kopalin.

Papiery wartéciowe jakimi g listy zastawne charakteryaugic wysokim
poziomem bezpiecastwa, a take wzgkdnie niskim ryzykiem inwestycyjnym.
Bezpieczéstwo listbw zastawnych jest spowodowane tym, kredyty lgdace
podstavy listbw zastawnychasdobrze zabezpieczone, poniewmgdrna granica
wskaznika LtV dla kredytéw jest szczeg6towo regulowarstauwg o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych. W adn&niu od bankéw uniwerslanych
banki hipoteczne stosuponadto bardziej konserwatywmycere nieruchomo-
$ci. Bardzo wanym czynnikiem bezpiecastwa listow zastawnych jestztepe-
cjalizacja przedmiotu dziatalda bankéw hipotecznych, przez co ograniczone
jest ryzyko niewyptacaliigi emitenta. Listy zastawne uwame g jako bez-
pieczne, poniewiaaktywa pozostajw bilansie banku emitenta.

Instrumenty finansowe jakimi sa listy zastawrnebardzo popularne w Eu-
ropie, gdzie s regulowane aktami prawnymi o charakterze ustawowktidre
wymagaj przestrzegania szeregu wymogow. Do nich zatiamgzna na przy-
ktad sposob ok&ania wartdci zabezpieczei limitbw ostraznosciowych. Ban-
ki hipoteczne w Polsce dziadajv oparciu o przepisystawyz dnia 29 sierpnia
1997 r. Prawo Bankow§DzU 2002, nr. 72, poz. 665] ordistawy o listach
zastawnych i bankach hipoteczny€lzU 2003, nr. 99, poz. 919]. Ich gtdwnym
zadaniem jest finansowanie rynku nieruchéonoBanki tego typu udogbniaja
diugoterminowe kredyty i emitgijlisty zastawne, a zatem ofegujistugi dla
dwoceh typdéw Klientow, tj. poszukagych dtugoterminowego kredytu lub bez-
piecznych papieréw wardoiowych o diugich terminach wykupu, czyli listow
zastawnych [Radiska 2004: 56-57]. Ostatnia istotha zmiana dotycaesgulo-
wan prawnych w Wielkiej Brtytanii miata miejsce w 2008Ustawa przewiduje
model emitenta w formie spotki celowej, w celu uzysia odebnasci masy
udziatowe.
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Wielkos¢ polskiego rynku listow zastawnych w poréwnaniyakiem bry-
tyjskim jest niewielka. Udziat rynku brytyjskiego aurpejskim rynku listéw
zastawnych wynosi 7.57%, natomiast Polski 0.024% [aaaaportowECBC
European Covered Bond Statistics by Country anctASgpe 2013]. Jeszcze
wieksz roznice mozna zauway¢é dokonujpc poréwnania listbw zastawnych
publicznych z listami zastawnymi hipotecznymi. Wéadtdistbw zastawnych
w Wielkiej Brytanii wynosi 194.78 mld euro natomiast Polsce tylko
0.53 mld euro. Wielk& publicznych listbw zastawnych w Wielkiej Brytanii
wynosi 3.66 mld euro, dla Polski jest to 0.11 mid europdiistawie tych danych
wida¢ wyraznie jak mata jest skala rynku polskiego. Tak m&klasoznacza jednak
dwzy potencjat wzrostu tego rynku.

Inwestorzy w Wielkiej Brytanii oraz w Polsce zalizposzukiwa dobrych
i pewnych instrumentéw finansowych. Po bankructwiekoaLehman Brothers
we wrzeniu 2008 r. rynek obligacji zabezpieczonych zamapogvodu duej
awersji do ryzyka. Wszystkie spready wzrosty, aleatnlgc poréwnania listow
zastawnych do niezabezpieczonych obligacji bankbwyezrost ten byt dio
mniejszy,swiadczcy o pewnéci tych papierow wartaiowych.

Zwigkszenie wiarygodni listow zastawnych w 2009 r. byto spowodowa-
ne przez EBC, ktéry dokonat zakupu obligacji zabezpinych (Covered Bond
Purchase Programme, CBPP), ogtoszonego 7 maja 20@9pocatku 2010 r.
wskazniki listow zastawnych w wkszaci wrocity do normalnego poziomu,
wystepujacego sprzed kryzysem. W szczegdhkianozna bylo to zauway¢ na
polskim rynku listow zastawnych. Ponienjast on zbltony w funkcjonowaniu
do rynku niemieckiego, ktory jest bardziej konsegmaty. Ta cecha powodo-
wata ze, inwestorzy przyktadali wcej uwagi do bezpiecastwa wynikajcego
Z tego systemu prawnego. Druga pomoc dla rynkuwistdstawnych przepro-
wadzona zostata w listopadzie 2011 r. przez EBGyktpuchomit drugi pro-
gram zakupu obligacji zabezpieczonych.

Powyzsze dziatania EBC, a tak sama jak& instrumentu jakimi s listy
zastawne sprawityze rynek obligacji zabezpieczonych zgicgie stabilizowa
powodupc ze spready zaely stopniowo malé. Kryzys finansowy pokazake
list zastawny jest dobrym i pewnym instrumentemafisowym. W Wielkiej
Brytanii, listy zastawne sa alternatywlla papierow rgdowych ze wzgldu na
swojg stabilnd¢. Warty odnotowania jest fake oprocentowania listow zastaw-
nych podlega bezpgredniej i proporcjonalnej zataosci do zmian oprocento-
wania papierow skarbowych. Polega to na tymw okresie kryzysu wraz ze
spadkiem ratingdbw poszczegoélnych krajow spadawniez ratingi obligacii
zabezpieczonych.
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2. CHARAKTERYSTYKA RYNKOW LISTOW ZASTAWNYCH
W POLSCE | WIELKIEJ BRYTANII

Polski rynek kredytow mieszkaniowych znajduje wizastoju. Od kilku lat
wzrost udzielanych kredytow hipotecznych jest bamtmty. Ma toscisty zwia-
zek z kryzysem ekonomicznym i z&pa na rynku budowlanym. Spoteaze
stwo polskie w okresie boomu budowlanegetole zacagato kredyty na zakup
domu, czy mieszkania, jednaksmiejsze zatamanie na rynkach ekonomicznych
spowodowato, 4 wielu kredytobiorcéw stafo przed powanym problemem
sptaty kredytéw. Wraz z wybuchem kryzysu przestatyasta ptace, ceny za-
czety rosmgé i jednoczeénie gwaltownie té zaczto wzrasté bezrobocie. Wiele
0s6b z dnia na datestracitozrodio utrzymania. Banki, ktére dotychczagtrie
udzielaty kredytow, ogciej oferowaty kredyty na 100% wakt nabywanej
nieruchoméci i bagatelizowaty rzeczywiste zdokud kredytowe klientéw, na-
gle w obawie o swoje wkiady zagdy ogranicza dostp do tego typu kredytow.
Na ten stan rzeczy dodatkowo naktadassabo rozwingty system bankowi
hipotecznej. W Polsce od momentu uchwalenia ustavigtach zastawnych
w 1997 r., ktéra pozwala emitowdankom hipotecznym te papiery wadio-
we, powstaly zaledwie trzy takie instytucje — mBatkoteczny, Pekao Bank
Hipoteczny oraz PKO Bank HipotecznydZrynski 2005: 41.

Aby emitowd listy zastawne mugzby¢ spetnione przez emitentéw okre-
slone obowizki zgodnie z zapisami ustawy o publicznym obroEimisja ozna-
cza wykorzystaniérodkow masowego przekazu:@ propozycja jest kierowa-
na do wecej niz 300 0so6b lub do nieoznaczonego adresata. Spriisttav za-
stawnych wymaga zgody Komisji Papierow Wéatiowych i Gield lub w wy-
jatkowych sytuacjach zawiadomienia Komisji, w przgka notowania banku
hipotecznego — emitenta na rynku gietldowym. Emimsjssi by kierowana do
inwestorow kwalifikowanych, a spétka podlega przkres co najmniej 18 mie-
siecy obowizkom informacyjnym Pstawa z dnia 21 sierpnia 1997 t..Nie
wymaga s} koniecznéci uzyskania zgody Komisji w przypadku papieréw war
tosciowych wysepujacych w obrocie na rynku wskazanym Komisji Europej-
skiej przez jedno z patw czionkowskich UE jako rynek waowy. Dziatalngc¢
wtornego rynku listbw zastawnych polega na oferawao nabycia przez inne
podmioty niz emitent hipotecznych lub publicznych listow zasigeh. Obrét
listbw zastawnych wyspuje na rynku gietgowym, niewdowym rynku giet-
dowym, a take na nieurgdowym rynku pozagietdowym. Dokorygj poréwna-
nia emisji listbw zastawnych z emisikcji mazna stwierdat, ze srodki uzyska-
ne z emisji listbw zastawnych ni@ gprzeznaczane na dzialania inwestycyjne
emitenta, agwykorzystywane na prowadzenie akcji kredytowej.

! Inne zrédta podaj liczbe czterech bankéw hipotecznych, ktére funkcjonowahpierw-
szych latach XXI wieku, a obecnie podaje sy banki. Zamiast mBanku Hipotecznegodta
podaj Slaski Bank Hipoteczny.
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Oprocentowanie jakie stogupanki hipoteczne powinno bystale. Jednak
coraz cgsciej emisje opartegsna zmiennej stopie procentowej. Oprocentowanie
jest ustalane na przyktad na podstawie oprocentiawaa rynku ngdzybanko-
wym czy te oprocentowanie jest ustalane wedtug indekséw ryiigtdw za-
stawnych, gietd akcji czy tederywatéw. Powizanie oprocentowania listéw
zastawnych z oprocentowaniem z innymi instrumentani¢ksza ich atrakcyj-
nos¢ oraz elastyczng jako sposobu lokowanigrodkéw, a take chroni przed
ryzykiem spadku optacal&o w wyniku pogorszenia siwarunkow rynkowych.

Sposéb ustalania oprocentowania kredytow hipotecznychstapnie listow
zastawnych zostat oldleny wymogami rynkéw na podstawie elastycério
instrumentéw finansowych. W sytuacji gdzie corazogj rodzajow ryzyka
wplywa na wycea instrumentéw finansowych wykorzystywanie wagtnie
statej stawki procentowej nie jest efektywne.

Aby przeprowadzi emisg listbw zastawnych nakg przedstawd relacg
wartaici bankowo-hipotecznej nieruchokm do poziomu limitu emisyjnego.
Wartas¢ ta stanowi 60% dla waroi zabezpiecze w poroéwnaniu do emisiji
listow zastawnych. Jak wiadomo pod wptywem zmiamo#ow makroekono-
micznych ulegaja zmiany cen nieruchawio Dlatego bardzo wae jest prawi-
diowe okrdlenie bankowo-hipotecznej waétd nieruchoméci, ktéra ledzie
zabezpieczakredyt przez caty okres kredytowania i mogta wssfiobezpiecz-
ny zabezpieczainteresy kredytodawcy.

Poziom bankowo-hipotecznej wastd nieruchoméci ustala si gtownie
w oparciu o czynniki pozyskiwane na rynku. Z tego pdw, zwlaszcza w wa-
runkach polskich, zalecana jest szczeg6lna astéé przy ich doborze i ocenie.
Konieczndcia jest wigc dokonywanie przez banki hipoteczne szerokiejiapal
rynku (nie tylko rynku nieruchondoi). Banki angaujace sé¢ w finansowanie
rynku nieruchoméci, zwtaszcza banki hipoteczne, winny posiadaerolg wie-
dze na temat rynku nieruchorf i wszystkich majcych na niego wptyw czyn-
nikéw ryzyka. Bez spetnienia tych warunkéw nie jestzliwe nalezyte spora-
dzanie ekspertyz bankowo-hipotecznej waitonieruchomeci i szacowanie
dtugookresowego ryzyka bankowégo

Listy zastawne to papiery wagtmowe osrednio i diugoterminowym hory-
zoncie czasowym. Ich wielké oraz warté¢ jest znacznie wksza w Wielkiej
Brytanii niz w Polsce i dlatego na brytyjskim rynku wtornymntdis zastawnych
wystepuje dobra ptynnét. Wazna cechy bankdéw hipotecznych jest uwzglednia-
nie wysokiego pozycjonowania w strategiach rozwie@nku, tworzenia cato-
sciowego systemu zagdzania ryzykiem. Jego sktadowymi s

— aktywna kontrola ryzyka rynkowego, na ki@ktadaj sic metody zarg-
dzania wartécia w warunkach ryzyka (Value at risk, VAR), analiza sinaosci
oraz stosowania zachowawczych limitéw dla ryzyka rynigoye

2Rekomendacja F dotygea podstawowych kryteriéw stosowanych przez Kogrigdzoru

Bankowego przy zatwierdzeniu regulaminéw ustaldraakowo-hipotecznej wartoi nierucho-
mosci wydawanych przez banki hipoteczne [Komisja NadZ®ankowego, 2003: 2].
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— sprawn@¢ procesow i instrumentow agjana przede wszystkim poprzez
stosowania wewgirznego systemu ratingowego (ryzyko kredytowe dran-
zakcyjne), systemtyczna i wczesna identyfikacja kgzgraz okréenie wiaci-
wych procedur kredytowych,

— aktywne zarzdzanie portfelem, dywersyfikacja w celu optymalizovea
relacji ryzyko a dochéw, cadoiowe zarzdzania portfelem poprzez oktanie
celéw nowych dziedzin biznesowych z ugdrieniem maliwego do zaakcep-
towania poziomu ryzyka, gijtag analizz portfela i zastosowania nowoczesnych
instrumentéw zarzadzania portfelem,

— celowa alokacja kapitatow wiasnych, bagg na rachunku rownowe-
nia relacji ryzyko a dochéw oraz aktywne zarzadzakapitatem ustawowym
— wspotczynnik wyptacalriei przynajmniej na poziomie 6% dla kapitatu akcyj-
nego i 10% dla funduszy wtasnych (powy wymogdw bazylejskich) [Group
Annual Report 2002: 61].

Wiasciwe stworzenie warunkéw zewtnzynych, skutecznego nadzoru oraz
polityki wewretrznej, dobrych regulacji prawnych dotycgch bankéw hipo-
tecznych oraz ich stabiléc moze spowodowéa rozwéj bankéw hipotecznych
oraz systemu bankowego i calego rynku nieruchicimo

Udziat listbw zastawnych, jako podstawowego wdria zabezpieczenia
jest znikomy i zazwyczaj nie przekracza 1%. Ich wo&kriv Polsce wynosi jedy-
nie ok. 1,5 mld zt rocznie. Najegtsz metod, refinansowania kredytowg sle-
pozyty, lub jak w przypadku bankéw hipotecznych t®RE Hipoteczny, BPH
lub Kredyt Banku payczki w euro zacigane na midzynarodowym rynku fi-
nansowym bdz u akcjonariuszy. W pozostatych przypadkagt9@% stanowity
depozyty krotko-, a rzadzigjednioterminowe. Za ten stan rzeczy odpowiadaj
bezkonkurencyjne banki komercyjne, ktore finaadujajowy rynek nierucho-
maosci i wykorzystup wysokie restrykcje w regulacjach prawnych w zaieres
bankowdci hipotecznej. List zastawny (angpvered bonds ktory funkcjonuje
od 2000 r. na polskim rynku kapitatowym, jest dhagatinowym papierem
dluznym emitowanym przez banki hipoteczne. Charakteeyzal wysokim
poziomem bezpiecastwa i niskim ryzykiem inwestycyjnym. Jego podstaw
stanowi zabezpieczenie wierzytednoz tytutu udzielonego przez bank kredytu.

Banki hipoteczne wykorzystjw swojej dziatalnéci wytgcznie najlepsze
zabezpieczenia jakimigshipoteka oraz gwarancje lub gorenia podmiotéw
0 najwikszej zdolnéci kredytowej. Ustawa pozwala przayj wierzytelngci
banku hipotecznego wpisane do rejestru zabezpigclstow zastawnych jako
wystarczajce zabezpieczenie stan@egé podstaw emisji listbw. Do innych
zabezpiecaebanku hipotecznego zalicza sn.in. wierzytelnéci, ktére wpisuje
sie do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listbvarasych i ktére zabezpie-
cza s¢ wpisem w ksidze wieczystej, aby bank byt pierwszym wierzycielem
w ewentualnym pogpowaniu egzekucyjnymHnansowanie nieruchondoi...,
2009: 34].
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W tab. 1 pokazano udziat listow zastawnych w finarestu kredytow hi-
potecznych. Ten instrument finansowyagsit wysoki udziat w takich krajach
jak Dania (ok. 92%), czy Niemcy (80%). W Polsce w 201@dziat listow za-
stawnych w refinansowaniu kredytow wynosit ok. 0,8% Wielkiej Brytanii
ok. 8%. Podstawowa tdica w zakresie emisji listbw zastawnych polega na
tym, ze w Polsce mze je emitowa jedynie wyspecjalizowany bank, a w Wiel-
kiej Brytanii sp6tka celowa. Fakie w Polsce funkcjonaitylko trzy banki hipo-
teczne mogce emitowd listy zastawne powodujeze ich rynek jest bardzo
skromny. Dla przyktadu w 2010 r. wastorynku listéw zastawnych w Wielkigj
Brytanii wynosita 208 918 min euro, a w Polsce zaleds86 min euroRaport
z prac grupy ds. emisji listow.2013: 9-10] Jezeli spojrzy s¢ na rynek listow
zastawnych w catej Europie, to na koniec 2011 r.aldziemisji takich instru-
mentéw przez Wielk Brytani wyniést 7,57%, co dawato jej szOste miejsce
wsréd pastw europejskich. Tymczasem polski udziat w tym rynkyniost
0,025% i jedynie Lotwa miata mniejszy udziat.

Tabela 1. Udziat listow zastawnych w finansowamedytow hipotecznych [w %]

2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014
PL| 0,04| 0,05 0,08 0,13 0,1 08 03 04 Q6 ,6 D,7,7 00,8 0,9
UkK| 00| 00| 0O|O0OO0|OO|0O0O0|O00| 12| 42| 54| 68| 80| 88| 121

Zrédio: UKNF; Fundacja na rzecz rozwoju Kredytu HigmznegoAnaliza raportéw Hypo-
stat z lat 2004—2014&CBC,Analiza raportéw ECBC European Covered Bond Staetigty Coun-
try and Asset Type z lat 2003—-20Bank of England.

W Wielkiej Brytanii listy zastawne byly emitowaneazpz spoéiki celowe,
gdyz brakowato uregulowaprawnych dla tego instrumentu, toteie funkcjo-
nowaty publiczne listy zastawne, a jedynie hipoteclisty zastawne. W tab. 2
pokazano warkei emisji listbw zastawnych publicznych i hipotegzh w Pol-
sce i Wielkiej Brytanii za lata 2003—2014 wyoae w euro.

Tabela 2. Wartéri listow zastawnych w Wielkiej Brytanii i w Pols¢e mid euro]

2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [2014| Typ LZ
160 | 220| 558| 453 674 561 583 511 527 6b7 107 [dipbteczny
= = = = 131 | 137 | 139 | 126 | 112 | 110 | 84 | 110|Publiczny

- - - - — | 1257640947312525(012162314742%112715 Hipoteczny

PL

UK

— [Publiczny

Zrodio: UKNF; Fundacja na rzecz rozwoju Kredytu HigeznegoAnaliza raportow Hypo-
stat z lat 2004—2014&CBC,Analiza raportéw ECBC European Covered Bond Statigty Coun-
try and Asset Type z lat 2003-20B&nk of England.
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Banki hipoteczne megpozyskiwa tansze finasowania poprzez emgid-
stow zastawnych. Ta dziatatopozwala im skutecznie konkurowa bankami
uniwersalnymi na rynku kredytéw hipotecznych. Z #ggmarza bankéw hipo-
tecznych ksztattuje siw przedziale 0.5-1% i jest #lu nizsza niz w bankach
uniwersalnych, gdzie oprocentowanie wyndéeednio powyej 4%. Kredyty
hipoteczne mag stanowt podstaw emisji listbw zastawnych. Aby tego doko-
nat musi by spetniony warunek rownowagi pogdizy wielkascig sptat kredy-
tow oraz kosztami ponoszonymi na emifistow zastawnych. Dochéd banku
hipotecznego osgany z wierzytelnéci stanowijcych zabezpieczenie emisiji
listbw zastawnych w ztotych lub w walutach obcyde maze by nizszy od
kosztéw z tytutu odsetek ptacownych nabywcom listtagtawnych. Refinan-
sowanie jest w diej mierze ograniczone. Wde sk to z tym,ze laczna kwota
wartasci hipotecznych listbw zastawnych w obrocie niezendy¢ wieksza od
sumy nominalnej kwoty wierzyteldoi banku zabezpieczonych hipotecznie.
Wyijatkiem z reguly jest pokrycie zagpicze, ktére wynosi 10% kapitatdbw wia-
snych. Listy zastawne mgdyé¢ emitowane w postaci dokumentu lub zado
by¢ zapis elektroniczny. Listy zastawne nie posiad&zpdredniego zabezpie-
czenia prawnego, jak jest w przypadku kredytéw lapmtych gdzie zabezpie-
czeniem jest nieruchordfh Musz tutaj wystarczé konkretne reguly i procesy
w zakresie prowadzonej gospodarki finansowej bahlpotecznego. Wana
rzecz jest to,ze bank hipoteczny odpowiada catym swoim gtiagm za zobo-
wigzania z tytulu sprzedanych listbw zastawnych, naasmizabezpieczeniem
emisji listbw zastawnychaswierzytelngci hipoteczne i publiczne wpisane do
rejestru zabezpiecse

Kredyty hipoteczne w Polsce i Wielkiej Brytaniizrog sie miedzy sola,

a r&@nice te wynikaj z odmiennéci systeméw bankowych, innej charakterysty-
ki rynku budownictwa mieszkaniowego oraz zri@owanej struktury spotecz-
nej. O ile w Wielkiej Brytanii rynek kredytow hipatenych jest wzgidnie usta-
bilizowany, to w Polsce raczej dopiero raczkuje. Ktdaipoteczny to produkt
diugoterminowy, a przez to jego koszt catkowity jeatdzo wysoki, bo zazwy-
czaj kredytobiorca przez caly okres splacania osliggizycielowi co najmniegj
dwukrotnag¢ sumy payczanej. Niskie gjednak koszty poatkowe, czyli takie,
ktére decyduyj o uruchomieniu linii kredytowej. Na koszty kredytipoteczne-
go skladaj sic wszystkie optaty, jakie ponosi kredytobiorca. Dohtyptat zali-
cza st przede oprocentowanie kredytu, na ktére skladastsipa bazowa oraz
marza banku. Wart&€ kredytu powgkszap koszty, w ktérych $ m.in. optaty
manipulacyjne, koszty ubezpieézgrowizja banku (jednorazowa) oraz spread
walutowy [Sydecki 2006: 84].

Banki hipoteczne stosujspread walutowy do naliczania wtasnych zyskéw
w przypadku udzielania kredytéw w obcych walutaast o instrument, ktory
zwigksza dochody bankéw. Spread walutowy téeniéa midzy kursem kupna
waluty a jej sprzedsa. Podaje si ja w procentach i jest to jedno z podstawo-
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wych narzdzi pozyskiwania dochodu banku. Kredyt zgeiny w walucie obcej
jest wyptacany w ztotébwkach po kursie kupna, czylisaym, a sptacany po
kursie sprzeds, czyli wyzszym. Ta procedura przyczyniag silo szybkich
zmian wielkgci raty kredytu i zwgkszenia zysku bankoweg@€¢ to jest spread
walutowy? dostp: 24.04.2015]. Problemem w okleniu wielkasci spreadu
walutowego jest faktze kazdy bank liczy go po wtasnym kursie walutowym, co
powoduje,ze jednego dnidrednia warté¢ spreadu mee by bardzo zrénico-
wana w ranych bankach. Przyktadowo, 28 kwietnia 2015 r. spngatlitowy
dla CHF w Credit Agricole wynosit 6,76%, a w BGK zdide 0,99%. Szacuje
sig, ze w 2014 r. ok. 700 tys. Polakéw miato zagiicty kredyt hipoteczny we
franku szwajcarskim, a zatem wietkospreadu jest dla nich bardzo istotna, bo
to nic innego jak prowizja banku, ktérej wielédbank nalicza wedtug wiasnych
zasad $pread franka szwajcarskiegq.dostp: 28.04.2015]. Niestety Polska
znajduje s na drugim miejscu, zaraz po Austrii, w wiedkd zachgnietych
kredytow hipotecznych we frankach szwajcarskich. tééarpolskich zobows-
zan wynosita w 2014 r. 34 mid euro.

Na polskim rynku kredytéw hipotecznych panuje spbajaga, gdyz ich
udzielaniem powinny zajmowssie gtdwnie banki hipoteczne, specjalizcg sé
w tym produkcie, ale w praktyce #dy bank mae ich udziela na wlasnych
zasadach. W 2008 r. w Polsce funkcjonowatmsiem bankéw, ktére udzielaty
kredytéw hipotecznych w wysokci przekraczajcej 100% wartéci nabywane;j
nieruchoméci. Prawdziwym rekordzigtw tym zakresie byt DOM Bank, ktére-
go kredyt mégt wyni& nawet 130% wartzi kupowanej nieruchondoi [Sa-
decki 2008: 100].

O popularnéci kredytow hipotecznych decydugzynniki ksztaltujce po-
pyt na nie. Same stanawistotny instrument rozwoju rynku nieruchofad Im
wigcej banki udzig) kredytéw i na wysze kwoty, tym ceny nieruchosw s3
wyzsze, a caly rynek szybcieggsiozwija. W tym samym okresie banki obaig
wymogi co do uzyskania zdoléw kredytowej, a to zveksza popyt na mieszka-
nia. Niestety w praktyce nie jest to jednoznacznenzeostem podg, gdyz
w przypadku Polski wyspuja spore ograniczenia prawne, gtownie w dpt
do niezabudowanych dziatlek. W efekcie ppitokresowy wzrost popytu nad
podazg, co wywotato bardzo wysoki wzrost cen nieruchéonoW 2007 r. wy-
niést on 28% i natieat do najwyszych wiréd 21 najwgkszych pastw europej-
skich. Innym czynnikiem jest wskaik sity nabywczej. Wylicza sigo na pod-
stawie ilorazu przeeinego wynagrodzenia w stosunku do ceny metra kwadra
towego mieszkania. Wskaik waha s} zazwyczaj w przedziale 0,3 do 0,5
w przypadku polskich miast, a dla Londynu od lat yrtraje sé na poziomie
0,32-0,35. Istotna dla popytu kredytoéw hipotecznygltakze czynniki ekono-
miczne, spoteczne i demograficzne. Czynniki ekonongcavikszap zdolngé
kredytows obywateli wskutek wzrostu zarobkéw lub spadku ¢&zynniki spo-
teczne to m.in. emigracja, ktéra pokazaia,wsréd mtodych osob, opuszcaaj
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cych kraj wzrosto zainteresowanie kupna mieszkaoidczas pobytu zagragic
lub po jego powrocie. Natomiast czynnikami demogeadyeni okrelano wzrost
zainteresowania zakupem nieruchdnigorzez osoby w wieku 28-32 lata. Te
trzy ostatnie czynniki miaty ogromne znaczenie tad¢a 2005-2008, bo na ich
podstawie GUS przyi wzrost ilgsci gospodarstw domowych do ok. 2022 r.
W praktyce miato to oznaczavzrost zainteresowania kredytami hipotecznymi
[Paczbska 2008: 264—-265].

Polskie banki hipoteczne znajdigic jeszcze na etapie rozwoju w zakresie
palety ofert kredytowych, tymczasem rynek brytyjeféruje szereg nowocze-
snych rozwazar. W Wielkiej Brytanii jest dobrze rozwigly system hipotek
odwrotnych, w ktérych bank przejmuje na wilag&hamieruchomé¢, poprzez
wyptacanie dotychczasowemu gicielowi dazywotniej renty w wysokéci
ustalonej si na podstawie warfoi nieruchoméci. W Polsce system ten pojawit
si¢ niedawno. Innym rozwkzaniem g kredyty balonowe (odsetkowe), ktérg s
przeznaczone gtéwnie dla oséb zamgch chagcych zakupi nieruchoméé
w celu jej dalszej odsprzeda gdy wzrdnie jej wartéé. W tej ustudze kredyto-
biorca sptaca jedynie odsetki, natomiast gi§wone pazyczki sptaca w jednej
transzy po sprzedaniu nieruchaitio W Polsce rozwijaj si¢ takze kredyty,
ktére w Wielkiej Brytanii osigrety juz spory sukces. To kredyty pogzane
z indywidualnym kontem oszednasciowym. Kredytobiorca w ramach kredytu
inwestuje nadwiki finansowe ze swojego rachunku w instrumenty risave,
ktére osigajas wyzsze stopy zwrotu pioprocentowanie samego kredytu. Jest to
tzw. mechanizm #dvigni finansowej. Jeszcze innym rozawaniem g kredyty
umazliwiajace tzw. uwalnianie kapitatu z nieruchofod To rodzaj kredytu,
w ktérym mana raz sptacanczesé¢ kapitatu uruchondi na nowo. Jest to podob-
ne rozwjzanie do kredytu odnawialnego, a podstawadznica jest nisze
oprocentowanie dgki zabezpieczeniu hipotgjPaczdska 2008: 263]. Rdice
w ofercie kredytowej & najlepiej widoczne po porownaniu liczby udzielamyc
kredytow i wartdci portfela kredytéw hipotecznych w Polsce i w Wie] Bry-
tanii (tab. 3i 4).

Tabela 3. Liczba czynnych umoéw o kredyt hipoteczny
w Polsce [w tys. zl] i w Wielkiej Brytanii [w bli]

2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014

PL | b.d.| 289,8405,3|521,4| 717,1| 945,5/1135,11302,61374,11448,81630,11704,41819,81860,4

UK | bd. | 275|30,2| 345|386| 41,5| 425| 38,2 | 358 36,8| 40,1 | 39,4| 51,5| b.d.

Zrodlo: Paczdska [2008: 264-265]; Fundacja na raeeavoju Kredytu Hipotecznego,
Analiza raportéw Hypostat z lat 2001-2014
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Tabela 4. Wart& portfela kredytéw hipotecznych
w Polsce [w mid z{] i Wielkiej Brytanii [w blr€] w latach 2001-2014

2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014
PL 14 20 | 29,5 3571 504 77/6 116M02,6|214,9|263,6|313,7|316,3|330,8|350,4
UK | bd.| bd. | bd. | 543]|523| 47,8| 458| 39,6 | 38,5| 40,3| 40,5| 42,3 | 56,2 | b.d.

Zrodlo: Paczdska [2008: 264-265]; Fundacja na raeeavoju Kredytu Hipotecznego,
Analiza raportéw Hypostat z lat 2001-2014.

Biorac pod uwag udziat kredytéw hipotecznych w stosunku do PKBzmo
na zauway¢, ze Polska naley do grona pastw o stabo rozwigtym rynku.
Dopiero w 2010 r. udziat ten agingt poziom 20%, jednak jest on najaszy
wsréd pastw bytego bloku wschodniego. Natomiast rynek bryyjsst jednym
z wigkszych wréd pastw europejskich. Udziat kredytéw hipotecznych w-sto
sunku do PKB w przypadku Wielkiej Brytanii oscylupa wzgédnie zréwno-
wazonym poziomie ok. 80—-90%, co daje temu rynkowi czevamtejsce w Euro-
pie [Tutodziecka 2012: 5].

Tabela 5. Kredyty hipoteczne jako % PKB w Pols@dielkiej Brytanii

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 | 2013 | 2014

PL | b.d. 2 4 5 7 9 11 16 18 2 2p 25 7 30
UK | bd. | 86 | 89 88 | 84 | 82 86 | 80 | 89 85 | 84 | 85 | 86 | 88

Zrodio: Tutodziecka [2012: 5]; Fundacja na rzeczawojn Kredytu HipotecznegoAnaliza
raportow Hypostat z lat 2001-2014

Informacje oséredniej stopie procentowej dla kredytow hipotecinya
rynku brytyjskim podaj trzy zrodta — ,,Federal Home Loan Mortgage Corpora-
tion’s (Freddie Mac)”; ,HSH Associates” oraz ,FedeHousing Finance Bo-
ard”. Wszystkie zrédta podaj wartasci mieskczne oprocentowania stopy
w skali roku, 15 lat lub 30 lat. Jednakzka z tych instytucji korzysta z innych
metod zliczania danych i uzyskane waciordznig sie miedzy soly. Freddie
Mac korzysta z danych wadznie bankéw komercyjnych i spotek celowych
zajmupcych s¢ kredytami hipotecznymi, HSH Associates wykorzystugeed-
nione dane dla 2-3 tys. kredytéw udzielonych w dangku rozrachunkowym,
natomiast FHFB stosujesiedniony wartas¢ wszystkich typow kredytéw hipo-
tecznych udzielanych w Wielkiej Brytanii, czyli udlanych przez banki ko-
mercyjne, spotki celowe i pozostate podmioty guajuprawnienia do udzielania
takich kredytéw. FHFB wykorzystuje tadé informacje o kredytach, ktore nig s
brane pod uwagprzez pozostaterddia, jak np. kredyty hipoteczne zamdtei
przed uptywem 5 lat od dnia uruchomienia. Wastov tym opracowaniu poda-
no wyliczone miesiczrg stog procentow w skali roku z miegica grudnia ze
zrodta — Freddie Mac.
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Tabela 6. Stopy procentowe kredytow mieszkaniowydhotowkach
dla gospodarstw domowych [w %; na koniec | Rinly GBP [w %; na koniec grudnia]

2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
PL| bd.| bd.| bd| bd 8,1 58 5f 79 70 89 5,70 | 6,1 b.d.
UK | 523| 4,12| 3,76 | 4,18 | 5,17 | 5,45| 5,50 | 5,00 | 4,30 | 3,31 | 2,79 2,54 | 2,56 | 2,40

Zrodio: https://mww.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchasci/ceny_mieszkan_03_2013.pdf;
www.bankofengland.co.uk

W Wielkiej Brytanii klientom indywidualnym najezciej oferuje sj dwa
typy kredytow hipotecznych — tzwepayment mortgagkib interest only mort-
gage W pierwszym przypadku jest to kredyt, w ktérynzypezony kapitat jest
sptacany wraz z odsetkami stopniowo podczas trwieneidytu, a drugi typ kre-
dytu charakteryzuje sisptaty samych odsetek od pgzki w mies¢cznych ra-
tach. Warté¢ pazyczonego kapitatu wptacaesiiesecznie na diugoterminowe
inwestycje lub do planu oszgimasciowego, a zwrot z tych inwestycji powinien
pokry¢ w cataci kredyt po uptywie okrdonego w umowie terminu. deli tak
sie nie stanie, bank nie przej¢ nieruchomé¢ [Poznaj rodzaje kredytow hipo-
tecznych.,.dostp: 29.04.2014].

Banki hipoteczne w Wielkiej Brytanii opiegasiec na przepisach dotygz
cych budownictwa i rynku nieruchow. Wazna role odgrywa tu stawka VAT
na dostaw nowych mieszké ich modernizagj, przebudow lub remont obiek-
tow zaliczanych do budownictwa spotecznego. Budotwdic spoteczne to
mieszkania o powierzchni do 15 irdomy jednorodzinne do 300°nZgodnie
Z obowizujacymi przepisami, uchwalonymi do 1 stycznia 2008 awka VAT
dla budownictwa spotecznego zostata utrzymana mepie 7%, a dla pozosta-
tego podniesionmjdo 22%. Informacja o nitiwosci podniesienia stawki VAT
na budownictwo spoteczne po 1 stycznia 2008 r. gsayita se do wzmaone-
go zainteresowania zakupem nieruchéongeszcze przed Kamem 2007 r.
W 2006 r. obniono opfaty gdowe za zalzenie i wpis do hipoteki do 200 zi.
Jest to prawdziwa rewolucja w tym segmencie, poniesiidychczas optaty te
byly uzalenione od ceny nabywanej nieruchaitio mogty wynie nawet kilka
tysiecy ztotych. Ustawa z dnia 8 wiigga 2006 r. o finansowym wsparciu rodzin
w nabywaniu wlasnego mieszkania pozwolita na redisgdz budetu pastwa
50% stawki referencyjnej ustalanej na podstawie pglregitrzymiesicznej stopy
WIBOR powikszonej o dwa punkty procentowe [Paczdska 2008:26H.

W 2014 r. przygotowano projekt ustawy przygotowangez Ministerstwo
Finanséw o listach zastawnych. Podstawowe zmiangléayjne w tym instru-
mencie zostaly przygotowane w rekomendacji Kongi@ankowdci Detalicz-
nej. Zasadnicg zmiaryg ma by wytaczenie listbw zastawnych z limitéw inwe-
stycyjnych emitenta w towarzystwach ubezpieczen@wyco pozwoli na

®taszekiin. [2013; 12-13].
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zwigkszenie maliwosci finansowania przez rynek. W rekomendacji zalecono
takze zniesienie podatku od odsetek od listow zastalungjodatek ten byt wy-
ptacany na rzecz inwestoréw zagranicznych. Jegaiemie pozwoli ujednolici

i uprasci¢ postpowanie w nabywaniu listow, a takzwickszy¢ ich atrakcyjnéc
dla inwestoréw zagranicznych. Konieczne jestz¢éakozszerzenie przepisow
prawa w zakresie procedury zaspokajania wierzyfelrmo upadiéci emitenta
listbw zastawnych. Dotychczasowe przepigyng jasne i budgwiele watpli-
wosci co do ich interpretacji. Rekomenduje sdwniez zwigkszenie limitu refi-
nansowania z 60% do 80% bankowo-hipotecznej deirttieruchoméci. Po-
zwoli to na wzrost puli aktywow, ktére mogtyby byefinansowane. Kolejnym
zapisem w ustawie jest rozszerzenie 0 zapis wdngjcy mazliwosé zalicze-
nia do kosztéw uzyskania przychodu, rezerw na wielagci z tytutu kredy-
téw i pazyczek nabytych przez bank hipoteczny od innych bankczyli tzw.
podatek CIT. Obecne odliczenia zawezone do wierzyteln&ei z tytutu kredy-
téw i pazyczek wtasnych banku. Nie jest to jednak raganie widciwe, bo
ogranicza atrakcyjr$é refinansowania istniggego portfela hipotecznego. Réw-
niez zwolnieniu z podatku VAT dotyczy nabycie wierzyteici kredytowych
dla ich refinansowania. Ma to glj¢ uproszczeniu procesu emisyjnego, gdg
dnia zmiany ustawy banki musialy wygsbwa o indywidualne interpretacje
podatkowe. Ponadto ustawa naktada oheek elektronicznego obiegu doku-
mentow w trakcie transferu zabezpietzaby przyspieszycaty proces Reko-
mendacje dla zwkszenia bezpiecizstwa polskiego., 2014].

Rzad nadal opracowuje dokumenty legislacyjnegaane z listami zastaw-
nymi. Rzdowe Centrum Legislacyjne obraduje nad pakietermammi kilku
najwazniejszych ustawach dotygzych bankowéci w celu odblokowania rynku
listbw zastawnych. Oczekujegsize zmiany wejd w zycie jeszcze w roku 2015.
Przygotowywany pakiet zmian obejmuje przede wszystwestie udogodnie
legislacyjnych w obrocie listami zastawnymi. Réwniproblematyczna jest
kwestia podatku VAT, ktory skutecznie ograniczakatynos¢ tego instrumentu
finansowego. Ra chce jednak pogl te kweste w osobnej, indywidualnej
interpretacji podatkowej. Z kolei kwestia transfeabezpieczg zostanie rozpa-
trzona w projektowanych zmianach ustawy kodeksueposvania cywilnego
oraz w ustawie o ksfjach wieczystych i hipotece.

W ciaggu ostatnich 20 lat, listy zastawne bardzo dobrzawirgty si¢
w wiekszaici bankéw europejskich. Mniejsze zainteresowaniggosly w ta-
kich krajach jak Francja, czy Wielka Brytania, alak obecnie jest to udziat
kilkuprocentowy. Tymczasem w Polsce praktycznie zasiginkcjonowaty. Emi-
sje listobw zastawnych agjrety jedynie wysoki poziom w 2008 r., kiedy ich
wartas¢ osiagneta ok. 197 min euro [Frontczak i Majewski 2010: 1Bhlszy
rozwéj rynku wtérnego kredytow udzielanych przemkiahipoteczne &dzie
uzaleniony od maliwosci finansowania inwestycji w nieruchoge indywidu-
alne i komunalne w Polsce. Na rozwdj publicznegdkuytistow zastawnych
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i jego ptynna¢ wptyw bedzie miata odsprzeddistow zastawnych przed czasem
ich wykupu oraz niekorzystne ksztattowanie egn listbw zastawnych w obro-
cie wtérnym. Przyszty sukces emisji listbw zastavimypedzie spowodowany
stosunkowo niskim oprocentowaniem, az@kym, ze banki hipoteczne pod
wplywem ustaw i regulacji stwarzawysoki poziom bezpiecastwa zainwe-
stowanychsrodkéw piengznych.

Na atrakcyjné¢ listbw zastawnych jako ofert lokacyjnej mpogawary¢
w tym wzgkdzie cechy odriniajace banki hipoteczne od bankéw uniwersal-
nych. Nalea do nich:

— specjalny nadzér Komisji Nadzoru Bankowego nad tdiriascia banku
hipotecznego, status powiernika,

— zawezenie zakresu czyndoi banku hipotecznego do realizowania przede
wszystkim czynnéci kredytowych i pozyskania na néeodkéw z emisji hipo-
tecznych i publicznych listow zastawnych (monompol emigy;j

— specjalny status hipoteki ustanowionej na rzecz béipotecznego, wie-
rzytelnag¢ ktéra ma by wpisana do rejestru zabezpiegzdpotecznych listow
zastawnych mie byt zabezpieczona wytznie hipotell wpisary na pierwszym
miejscu w kstdze wieczystej (przywilej egzekucyjny), nieruchdihiana ktérej
ustanowiona jest hipoteka musi miekreslong wartags¢ bankowo-hipoteczn
przy pomocy metody dochodowej i kosztowej,

— wielkos¢ emisji listdw zastawnych jest ograniczona ustawowymitdimi
emisji, ktére monitorowaneapoprzez sporgizanie i weryfikowanie codzien-
nego rachunku zabezpieézdokonywanych w oparciu o zapis w rejestrach li-
stow zastawnych,

— w przypadku ogtoszenia upadéd banku hipotecznego wierzytekm
wpisane do rejestru zabezpiegdépotecznych oraz publicznych listéw zastaw-
nych tworz odrebrg mag, ktéra shiy zaspokojeniu roszcaeposiadaczy listow
zastawnych (jest to tzw. przywilej upastmwy) [Péttorak 2008: 102].

PODSUMOWANIE

Rynek kredytéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii jetuzy w poréwnaniu
Z jego polskim odpowiednikiem, ale jest tak same&zsl od sytuacji na rynku
nieruchoméci. Kryzys z 2008 r. zachwiat powaie cenami nieruchonsoi, co
odbito st na kondycji rynku kredytow. Jednak wiesiéaego rynku spowodowa-
ta chwilowg stagnagj, ktéra powoli zanika. W Polsce nie wystarcza §ama
poprawa na rynku nieruchogw. Konieczne g jeszcze zmiany legislacyjne i te
aktualnie trwaj.

Trudnaici w pozyskiwaniwzrrodet finansowania polskiego rynku hipotecz-
nego skutkyj finansowaniem dtugoterminowych ekspozycji bardzothkimi
pasywami — depozytami. Sytuaajiespotykan jest fakt,ze polskie prawo po-
zwala bankom emitowtadtugoterminowe instrumenty dine, pomimoze ten
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rynek skupiajc te instrumentéw w Polsce prawie nie funkcjonujanB nie
korzystaj z diugoterminowych pasywow, co jest niebezpieczagbwino ze
wzgledéwostranosciowych — mae powodowda niedopasowanie terminéw
zapadalnéci, jak i regulacyjnych — dotygzych wskanikow adekwatngci fi-
nansowe;.

Rynek listéw zastawnych nie rozvgirsie w Polsce z kilku powodow:

— ograniczenia instytucjonalne w zakresie procedistanawiania zabez-
piecze hipotecznych,

— brak maliwosci inwestowania w listy zastawne przez funduszergme
talne i towarzystwa ubezpieczeniowe wkgzym udziale,

— nadptynndc¢ rynku finansowego,

— mozliwo$¢ uzyskania finansowania przez banki hipoteczne pdlek
—matek,

— silna konkurencja ze strony diwych papieréw skarbowych, ktéra w po-
taczeniu z konieczrimia stanowienia rezerwy obogdkowej od emitowanych
listbw zastawnych stwarza niekorzytsne warunki konkeyge,

— listy zastawne nie posiadagwarancji Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego, ktére mogty by zaecbi¢ inwestorow do wikszego inwestowania w te
papiery wartéciowe.

Usunkcie lub nawet znagee ograniczenie tych powodéw, spowadigz-
woj listbw zastawnych, a tym samych bankow hipotecznychlacBo

Najwazniejsz sprawa wydaje sistworzenie takich warunkéw, aby emito-
wane listyzastawne byly atrakcyjne dla inwestorovat&go konieczne jest aby
listy zastawne mogty przedstawignwestorom odpowiednie korgyi ekono-
miczne (zmiany podatkow, ulgi) jednoénée zapewniajc optacalné¢ transak-
cji. ROGwnie wane jest aby listy zastawne zapewnialy inwestoronargwcg
bezpieczéstwa powierzonych piegilzy (ocena emisji przez ageacatingowy)
oraz zwekszaty popyt na emigj
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EMISSION OF MORTGAGE BONDS ON THE EXAMPLE OF
POLISH AND BRITISH MARKET

Mortgage bond is a form of real estate financingellaon assets. Not all types of assets can
be used as collateral for mortgage bonds. They ewsiply with very strict criteria in order to
achieve the objectives of the initiator was noe#ttened. One of the goals is to raise capital to
conduct further operations and development.

Key words: mortgage bank, mortgage bond, assets, equity.
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Streszczenie:

Dazac do osigniecia najwyszej jakdci informacji finansowej, dostarczmej obecnym
i potencjalnym inwestorom oraz wierzycielom jednostki sprawozdawczgparnej bazy do
podejmowania decyzji gospodarczych, Radaddynarodowych Standardéw Rachunkdéeio
pozostawita w tréci MSSF obszary elastyczém, pozwalagce na dostosowanie sposobu przygo-
towania sprawozdania finansowego do indywidualnej specyfiki konkretnej jednostki. Do obszaréw
tych zalicza € mozliwo$¢ indywidualnego ksztattowania polityki rachunkaien stosowanie
wartcsci szacunkowych oraz inne decyzje o charakterze nieszacunkowymjudgments Bez
watpienia, catkowita rezygnacja z elastycgcioregulacji radzacych sprawozdawcZoig finan-
sowg ograniczytaby w znacznym stopniu #iwosé prezentacji wiernego i rzetelnego obrazu
spoiki, jednak z drugiej strony pewna swoboda pozostawiona kierownictwu jednostkistao
si¢ obszarem potencjalnych nagu.

Stowa kluczowe: Midzynarodowe Standardy Sprawozdavécrd-inansowej, elastyczié,
sprawozdawczg finansowa.
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uwag dwze zr&nicowanie dziatalngci podejmowanych przez jednostki spra-
wozdawcze, podlegsie jej regulacjom. Rdnice w specyfice funkcjonowania
jednostek, réwniew ramach tej samej bran sprawiaj, iz sztywne okréenie
wymaganych w kadym przypadku metod wyceny czy sposobdéw amortyzacji
aktywéw, czsto uniemaliwitoby zaprezentowanie ich w wadgiach najwier-
niej odzwierciedlajcych zwhzany z nimi przeptyw przysztych kor&i ekono-
micznych. Niemaliwe jest tu dostarczenie na tyle szerokiego spektregula-
cji, aby precyzyjnie okrgaly one optymalny sposéb prezentacji wszystkich
zdarzé gospodarczych w kdych maliwych warunkach. Meliwos¢ prezenta-

cji wiernego i rzetelnego obrazu jednostki wymagecwiystpowania pewnego
poziomu elastyczrigi regut radzacych sprawozdawczoia finansows. Ela-
stycznd¢ ta przejawia siw mazliwosci indywidualnego ksztattowania polityki
rachunkowéci, a w jej ramach tale wartdci szacunkowych. Decyzje w tym
zakresie, bigic pod uwag charakter elementow sprawoadnansowych (ich
duza wrazliwosé na zmiany zakgen), determinug, jaki obraz jednostki zostanie
zarysowany w sprawozdaniu finansowym. Celem ninggjezartykutu jest zwe-
ryfikowanie hipotezy gtosicej, iz fakt pozostawienia elastycziw w tresci
MSSF niesie za salryzyko celowego znieksztatcania obrazu przguerstwa

w sprawozdaniu finansowym.

1. POLITYKA RACHUNKOWO $CI WEDLUG MSSF

Regulacje zawarte w MSSF w poréwnaniu np. do stalidarameryka-
skich (US GAAP), ktore w sposbdb bardzigjsty okrelajg reguty dotyczce
sprawozdawczei finansowej poszczegoélnych beadziataingci gospodarczej,
cechuje stosunkowo da uniwersaln& [Mirza i Holt 2011: 61]. Fakt ten po-
woduje, ¥ niezledne jest pozostawienie jednostce gospodarczeijliwaxci
samodzielnego przggia indywidualnych metod, konwencji, regut i praktyk
stosowanych przy przygotowywaniu i prezentacji szdar finansowych,
czyli innymi stowy, opracowania wlasnej polityki rachunlasi.

Zakres, w ktérym mdiwe jest zindywidualizowanie polityki rachunkowo-
$ci ogranicza s w gtbwnym stopniu do sposobu traktowania transakujych
zdarzé lub warunkow, dla ktérych brak jest standardu loteripretacji maj-
cych bezpérednie zastosowani®SR 8 — Zasady (polityka) rachunkowio..].

W przypadkach, w ktérych istnieje standard lub imtetacja majce bezpéred-

nie zastosowanie, polityka rachunkaweiomusi wynika& z tresci tych regulacii

i nie maze podlegé modyfikacji przez kierownictwo jednostkiTransakcja lub
inne zdarzenie gospodarcze must bydwczas potraktowane zgodnie ze stan-
dardem lub interpretagj przy uwzgédnieniu dohczonych do nich wytycznych

! |stnieje jedno odspstwo od tej zasady, ktdre zaprezentowane zostglankcie 2 niniej-
szego artykutu.
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stosowania opracowanych przez RMSRewna swoboda, co do ksztattowania
polityki rachunkowdci niekiedy zawarta jest rOwriew samych standardach.
Przyktadem mge by tu MSR 16 — Rzeczowe aktywa trwatedry wymaga
dokonania wyboru polityki rachunkowa dotyczcej sposobu wyceny aktywéw
trwatych opartej albo na cenie nabycia lub koszcie wytwaazalbo na wartei
przeszacowane;.

Zgodnie zZMSR 8 — Zasady (polityka) rachunkowio zmiany warteci sza-
cunkowych i korygowanie diidw, decyzje towarzysze opracowaniu i stoso-
waniu polityki rachunkowsci powinny by podejmowane przy uwzglnieniu
kolejno: wymogow i wytycznych zawartych w standaftd@raz interpretacjach
dotyczcych podobnych i powkanych zagadnie a nasfpnie definicji, kryte-
riow ujmowania i wyceny aktywéw, zobogvian, przychodow i kosztéw okre-
slonych w Ramach Konceptualnych. Kiegelj sk informacjami zawartymi
w tych zrédtach, powinnécia kierownictwa jednostki jest dokonanie oceny, jaki
ksztatt polityki rachunkowiei pozwoli dostarczy informaciji finansowej, ktéra
jest przydatna dlaaytkownikow w procesie podejmowania decyzji gospedar
czych oraz cechuje¢siarygodndcia, czyngc sprawozdanie finansow®ER 8
— Zasady (polityka) rachunkova.. ]:

— wiernie przedstawiggym sytuag finansows i wyniki finansowe oraz
przeptywy piengzne jednostki,

— odzwierciedlajcym ekonomicza tres¢ transakcji, innych zdaraei wa-
runkow, a nie tylko form prawnry,

— obiektywnym, czyli bezstronnym,

— zgodnym z zasadostraznej wyceny,

— kompletnym we wszystkich istotnych aspektach.

Poza przedstawionymirédtami, kierownictwo mge réwniez wzia¢ pod
uwag najaktualniejsze regulacje innych podmiotéw twoyzh standardy na
podstawie podobnych zaden koncepcyjnych, ing literature dotyczca rachun-
kowasci i przyjete rozwhzania branowe, o ile nie bdg one z nimi kolidowaty
[MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkasio..].

Istotry kwesth jest spojné przyjetych zasad. Zgodnie MSR 8 jednostka
moze potraktowa transakcije, inne zdarzenia lub warunki tego samedraju
w odmienny sposéb tylko wéwczas, gdy standard |tdrfmetacja wymaga lub
zezwala na wyodbnienie wzszych kategorii, wobec ktorych odpowiednie
moze by stosowanie rinych zasad. W takim przypadku wybiera sajodpo-
wiedniejsa polityke rachunkowséci w stosunku do kalej z podkategorii i kon-
sekwentnie stosujecsja.

2 Dotaczone do standardu wytyczne stosowaniaolsligatoryjne, gdy stanowiintegralm
czes¢ MSSF (informacja ta podawana jest na ptaz ich treci). W wytycznych stosowania nie
stanowjcych integralnej agci MSSF nie zostaly zawarte wymogi odnge sé do sprawozda
finansowych.
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Wymébg zachowania konsekwencji znajduje swoje odmieelenie w regu-
lacjach dotycacych dokonywania zmian w stosowanej polityce ragourosci.
Zmiany mog zost@& dokonane jedynie wowczas, gdy wymagkggo postano-
wienia standardu lub interpretacji lub gdy nowoasta polityka rachunkovioi
doprowadzi do zwikszenia przydatrigi i wiarygodndci informacji zawartych
w sprawozdaniu finansowymV[SR 8 — Zasady (polityka) rachunkawio..].
Jezeli nie zostaly spetnione te kryteria nalekontynuowd stosowanie tych
samych zasad z okresu na okres, co pozwoli na zastievporownywalnei
informacji finansowej. Przytaczanym w literaturzeygtadem sytuacji, w ktorej
zasadne mae okaza si¢ dokonanie zmiany polityki rachunkoé®, powotupc
si¢ na drugi z zaprezentowanych warunkow, jest pciejz metody wyceny
zapasOw opartej riedniej waonej na metog FIFO, w warunkach gwattowne-
go wzrostu ich cen [Wiecek i wsp. 2010: 209]

Dokonywanie zmian w polityce rachunko$ebzwigzane jest z gizacym na
jednostce obowgizkiem informacyjnym. Jego zakres uzal®ny jest od powodu
dokonania zmiany. Zeli jest ona zwjzana z pocgkowym zastosowaniem
standardu lub interpretacji rozliczeg g4 zgodnie z przepisami przejowymi
zawartymi w tym standardzie lub interpretacjizeletakowe przepisy nie istnie-
ja albo zmiana dokonywana jest dobrowoinfpowotanie si na zwikszenie
przydatndci i wiarygodndci informacji), wowczas jednostka zobligowana jest
ujawni ja retrospektywnie (rys. 1). Oznacza to konieéZntokonania korekty
bilansu otwarcia kalej pozycji kapitalu wlasnego, ktérej ta zmiana daty
(zazwyczaj zyskow zatrzymanych), dla najwiadejszego prezentowanego
okresu oraz pozostatych danych poréwnawczydla kazdego okresu tak, jak
gdyby zmienione zasady rachunkadwiobyly stosowane od zawsz&ER 8
— Zasady (polityka) rachunkova.. ].

% Zgodnie zMSR 8jako zmiany zasad rachunko$ed nie traktuje si zastosowania zasad
(polityki) rachunkowdci w odniesieniu do zdar#d transakcji, ktére rinig sie w swej tréci od
poprzednio wysipujacych oraz zastosowania nowych zasad (polityki) ua&bwaci w odniesie-
niu do zdarze lub transakcji, ktére nie wygtowaty wczéniej lub byly nieistotne. Ponadto zasto-
sowanie po raz pierwszy zasady przeszacowywanitosgaaktywéw zgodnie MSR 16 — Rze-
czowe aktywa trwal®raz MSR 38 — Wart&@i niematerialnestanowi zmiag zasad (polityki)
rachunkowdci, ktora traktuje s¢ zgodnie z wymogamMSR 16lub MSR 38 a nie w oparciu
0 przedstawione regulacje zawartéABR 8

4 Wezeniejsze (w stosunku do obligatoryjnego) zastosomaaistanowi& nowego standar-
du lub interpretacji nie jest tu traktowane jakdoriwolna zmiana polityki rachunkowa, a wiec
zastosowanie retrospektywnego pddigj uzalénione jest od wygpowania i tréci przepiséw
przegciowych zawartych w danym standardzie lub intermujt

® Zgodnie zZMSR 1ujawnia s¢ dane poréwnawcze odnase sk do wszystkich danych licz-
bowych zawartych w sprawozdaniu finansowym. Oélgt fo przydatne dla zrozumienia sprawoz-
dania finansowego za liey okres ujawnia giréwniez dane w czsci opisowe;j.
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Rysunek 1. Zastosowanie podsf retrospektywnego

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wymég zastosowania podeja retrospektywnego przy wprowadzaniu
zmiany polityki rachunkow&ei maze by jednak ograniczony lub zniesiony.
Dzieje st tak, gdy ustalenie wpltywu dokonanej zmiany na popsgélne okresy
lub jej skumulowanego wptywu jest niewykonalne w praktycaiemaliwe do
zastosowania, mimo pagjia wszelkich racjonalnych wysitkbw i czynim
[MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkawio. ]. Dla konkretnego okresu rozumie
sie przez to sytuaej w ktérej dla retrospektywnego zastosowania now@-ob
nych zasad:

— niezlzdne jest dokonanie zaten co do intencji kierownictwa we wska-
zanym okresie;

— wymagane jest poczynienie istotnych szacunkow, anaiéwe jest
obiektywne wyodgbnienie z ogétu informacji na temat szacunkow tych, ktore:

= potwierdzag warunki wedtug stanu na daiena ktory wartéci te maj

by¢ ujete, wycenione lub ujawnione;

= mogtyby by dostpne w momencie, gdy sprawozdania finansowe tego

okresu zostaly zatwierdzone do publikaciji;
lub gdy skutek retrospektywnego paaigq jest niemaliwy do ustaleniafISR 8
— Zasady (polityka) rachunkovm...]. Dokonywane szacunki mugsby¢ ade-
kwatne do okolicznixi, jakie miaty miejsce w dniu transakcji lub innegda-
rzenia gospodarczego czy warunku, ktérego dotyczgksztalcenie. Nie do-
puszcza si wigc mazliwosci zastosowania wiedzy zdobytej po fakcie, ktora nie
mogtaby by uzyta w danym okresie historycznym, gdyby jednostkayinie
stosowata w nim zmienianpolityke rachunkowéci. Jako przyktad sytuacii,
w ktérej charakter wymaganych szacunkéw decydujgmg te ustalenie wply-
wu dokonanej zmiany polityki rachunkowm jest niewykonalne w praktyce,
mozna podé konieczndéé¢ dokonania wyceny wedtug wast godziwej opartej
na nieobserwowanych danych wapwych (trzeci poziom w hierarchii wasai
godziwej) MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkaieio. .].
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Gdy zaprezentowane powsj kryteria zostaj spetnione dla jednego lub
wiekszej liczby okreséw w stosunku do informacji pon@wczych, czyli inny-
mi stowy, gdy niewykonalne w praktyce jest oitemie wplywu dokonanej
zmiany na poszczegolne elementy sprawozdania fimesgo konkretnego okre-
su (lmdz kilku okreséw), jednostka stosuje retrospektywneggaie od naj-
wczesniejszego okresu, od ktérego jest ono nieprzerwanigiwe (maze by to
nawet okres bigcy) [Mirza i Holt 2011: 63]. W okresie tym uwzginia s¢
skumulowany z poprzednich okresow wptyw dokonanejiany na bilans
otwarcia a nasgpnie aplikuje si nowg polityke rachunkowéci we wszystkich
kolejnych okresach obrachunkowych. Sposéb, w jakewsytuacji jednostka
dokonuje prezentacji skorygowanych danych finanshwyrzedstawiony zostat
narys. 2.

Jezeli natomiast niemdiwe w praktyce jest oszacowanie skumulowanego
wplywu dokonanej zmiany na ligcy okres, wowczas stosujeg¢ gpodefcie
prospektywne zaczyr@j jednak réwnieg od najwczéniejszego meliwego
okresu [Mirza i Holt 2011: 63]. Pomijaestu uwzgkdnienie skumulowanego
wplywu na bilans otwarcia tego okresu i w niezmierj formie (wynikajcej
z dotychczasowych zasad) traktuje gb jako punkt wyjcia do zastosowania
nowej polityki rachunkowsci do transakcji i innych zdaraemajcych miejsce
w p&niejszym czasie. SposOb zastosowania poiejprospektywnego dla
zmiany polityki rachunkows&i zobrazowany zostat na rys. 3.

Prezentacja sprawozisvedtug nowej polityki
rachunkowéci dla poszczegdlnych okresow

Skumulowany
wplyw zmiany na |
bilans otwarcia Najwczesniejszy okres, od ktérego mava jest
nieprzerwana prezentacja danych poréwnawczych

(moze by to nawet okres bigcy)

Rysunek 2. Ograniczenie poégp retrospektywnego |

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Prezentacja sprawoztlavedtug nowej polityki
rachunkowdci dla poszczegoinych okreséw

| | L/ 2 1 | S
] L] T 7 [ T T »
Bilans otwarcia
wynikajacy z dawnej Najwczeniejszy okres, od ktérego rdova jest
polityki rachunkowdci nieprzerwana prezentacja danych poréwnawczych

(moze byt to nawet okres bigcy)

Rysunek 3. Ograniczenie poéigp retrospektywnego |l

Zrodio: opracowanie wiasne.

MSR 8precyzuje jakie informacje mugzost& ujawnione podczas doko-
nania zmiany polityki rachunkowoi. Podczas dobrowolnej zmiany — najistot-
niejszej z punktu widzenia mibwvosci nadwyé¢, o ile zmiana ta ma istotny
wplyw na sprawozdania finansowe jednostki, musi ona ujawn

— charakter dokonanej zmiany,

— powdd, dla ktérego zastosowana zmiana przyczynidsi zwekszenia
uzyteczndci i wiarygodndci informacji finansowej,

— jesli to mazliwe (wykonalne w praktyce), kwetkorekty dotyczcej bie-
zacego okresu i kalego z wczéniej prezentowanych okresow w odniesieniu do
kazdej pozycji sprawozdania finansowego, na ktéra miata ongwipt

— kwotg¢ korekty odnoszca sie do okresOw wczmiejszych nt prezento-
wane (skumulowany wptyw zmiany na bilans otwarciajwtzeniejszego
z prezentowanych okres6W)IER 8 — Zasady (polityka) rachunkawio..].

Ponadto, gdy retrospektywne pcaég jest niewykonalne w praktyce w sto-
sunku do konkretnego przesztego okresagzbdo okresOw poprzedzaych
okresy prezentowane najeujawnic opis okolicznéci, ktére o tym zadecydo-
waly, a take informacje o sposobie i momencie, od ktérego wpdreno
zmiarg polityki rachunkowéci [MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkoieio. .].

Informacje o stosowanej przez jedngsglolityce rachunkowszi musz zo-
sta® ujawnione w informacji dodatkowej w formie opisM$R 1 — Prezentacja
sprawozda finansowych

® Dodatkowo jeeli jednostka podleghISR 33— Zysk przypadagy na jedna akej wyma-
gane jest réwnie o ile jest to maliwe, dokonanie korekty zysku i ,rozwodnionego” kysna
jedmy akcg.
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— zasad wyceny zastosowanych przy spdzaniu sprawozdania finanso-
wego oraz

— innych potrzebnych do zrozumienia sprawozdanianBoaego zasad,
ktorymi kieruje s¢ jednostka w ramach przygj polityki rachunkowsci.

Za szczeg6lnie przydatne w zrozumieniu wptywu takeg i innych zda-
rzeh na wyniki i sytuagj finansows jednostki uznaje siinformacje o dokona-
nym wyborze spiardd alternatywnych wariantow dopuszczonych w stedhatzh
i interpretacjach. Przy ujawnianiu informacji o gegych zasadach rachunko-
wosci powinno wzié¢ sie pod uwag, jakich ujawni@ moze oczekiwa uzyt-
kownik sprawozda finansowych od konkretnej jednostki. Zakres ujavirpe-
winien by dostosowany do specyfiki prowadzonej dziatétmoNa przykiad,
dla jednostki przeprowadzajej istotne transakcje w walutach obcych nigirte
jest ujawnienie przytej polityki rachunkowéci w zakresie zyskéw i strat
z tytutu r@nic kursowych MSR 1 — Prezentacja sprawozd@nansowych.

2. WARTOSCI SZACUNKOWE | INNE DECYZJE

Poza ksztattowaniem polityki rachunko§eg obszarem, w ktorym istotny
wplyw na informacje prezentowane w sprawozdaniarfsowym ma subiek-
tywny osid kierownictwa jednostki, jest dokonywanie szacunk&e wzgkdu
na niepewn&t, nieprzerwanie towarzyses dzialalngci gospodarczej, precy-
zyjne okrdlenie obiektywnych danych w&jiowych do algorytmu wyceny jest
czesto niemaliwe. Pomiar poszczegolnych elementéw sprawazsirdzo ce-
sto oparty jest wic na subiektywnych przewidywaniach co do ekonomickn
skutkéw posiadania danego zasobu gospodarczedbblgcia obcizanym kon-
kretnym obowizkiem. Dzieje si tak np. podczasMSR 8 — Zasady (polityka)
rachunkoweci.. J:

— okreslania nalenaosci watpliwych,

— szacowania utraty przydatfw gospodarczej przez zapasy,

— wyceny aktywow i zobowgizan finansowych, ktéra oparta jest na warto-
sci godziwej,

— okreslania okresow #iytkowania aktywow podlegggych amortyzacii
oraz trybu czerpania z tego tytutu kaseyekonomicznych,

— 0szacowania zobowzan gwarancyjnych.

Co wiecej, taka sytuacja wygtuje rownie wtedy, gdy ze wzgtu na nie-
dostpnas¢ aktualnych cen rynkowych konieczne jest ustalefie) wartosci
odzyskiwanej grup rzeczowych aktywéw trwatych, (..egerw zalenych od
przysztych wynikéw tocgrych s¢ postpowai ssdowych oraz diugotermino-

" Wskazania, czym nalg kierowa si¢ przy doborze wartei szacunkowych zawarte zostaly
w poszczegOllnych standardach, przewjdygh konieczn&l ich zastosowania. W kdym przy-
padku ogd przygotowujcego sprawozdanie finansowe, zgodnMSR 8 powinien by oparty na
dostpnych, wiarygodnych informacjach.
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wych zobowizan z tytutu swiadczé pracowniczych, takich jak zobogzania
emerytalne” MSR 1 — Prezentacja sprawozdinansowych Ustalenia te opar-
te ¢ zawsze na pewnych zatmiach odnosych sé miedzy innymi do ryzyka
zwigzanego z konkretnym przeptywem ko$ely ekonomicznych, ktérego po-
ziom odzwierciedlony jest w wysokai stop dyskontowych lub waroi prze-
plywéw pienkznych, ktérymi postzono sé podczas wyceny.

O wysoce subiektywnym charakterze szacunkéweméwnie: swiadczye
to, w jakich przypadkach standarti$R 8 — Zasady (polityka) rachunkowo-
sci..] przewiduje maliwo$¢ ich zrewidowania. Poza sytuacjami, w ktorych
rewizja wartdci szacunkowych me zostéd dokonana ze wzgilu na zmiag
okolicznaici stanowgcych ich podstawbadz fakt pozyskania nowych informa-
cji, moze ona réwnie wynikac ze zdobycia wikszego déwiadczenia przez
podmiot dokonujcy szacunkéw. Rada Mtizynarodowych Standardow Ra-
chunkowdci wzieta wigc tu pod uwag to, ze w praktyce, na ksztalt sprawozda-
nia finansowego magmie¢ wptyw indywidualne cechy podmiotow zajmuj
cych sk jego przygotowaniem.

Nalezy zaznacz§ jednak,ze tak dtugo, jak wartei szacunkowe sswiary-
godne, ich wykorzystanie odgrywa istotnagrel procesie przygotowywania
sprawozda finansowych nie podwajac rownoczénie ich poprawnsci [Di-
scussion Paper DP/2013/1.71]. Pomimo tego,zi wiele zorientowanych na
przyszig¢ szacunkéw nie me by bezpdrednio zweryfikowanych, to jedno-
czesnie dostarczajone istotnych informacji finansowych, co zgodniBRamami
Konceptualnymi jest ceghfundamentaly, nadrzdng w stosunku do cechy
wzmacniagcej, jaky jest weryfikowalné¢ [Discussion Paper DP/2013/1.70].
Ponadto, pewien rodzaj ,zabezpieczenia” przed wystyzvaniem do wyceny
elementéw sprawozddinansowych szacunkéw, ktére nie mdgy¢ dokonane
w sposéb wiarygodny stanoykryteria ujmowania gltosz, ze nie ujawnia si
w sprawozdaniu pozycji, ktérych koszt lub wdttmie mog by¢ wiarygodnie
zmierzone Discussion Paper DP/2013/1.71].

Zmiany wart@ci szacunkowych, przez ktére rozumiane jest wprowaigz
korekty wartdci bilansowych odpowiednich pozycji aktywoéw lub potigzan,
badz tez okresowego ziycia aktywéw, wprowadzane godnie z podégiem
prospektywnym rozpoczyr@j od okresu, w ktorym nagtita weryfikacja. Ta-
kie podejcie uzasadniono tymze ,(...) weryfikacja wartéci szacunkowych
z zatlaenia nie odnosi gido poprzednich okresow, jakzteie stanowi korekty
btedu” [MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkewio..]. O ile w stosunku do
zmiany wartdéci szacunkowych spowodowanej zmiaokoliczndci, z ktérych
one wynikag, takie podejcie wydaje si oczywiste, to zwlaszcza w ostatnim
Z prezentowanych przypadkéw meoono wzbudza kontrowersje. Niezwykle
ciezka maze by bowiem weryfikacja, czy wcZaiejsze szacunki wynikaj
z manipulacji kierownictwa jednostki, czy faktyczrdenniejszego iw bieza-
cym okresie déwiadczenia. Z drugiej strony wprowadzenie dla tggitzmian
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wymogu stosowania podeja retrospektywnego — tak jak ma to miejsce np.
w przypadku wszystkich, nawet nieistotnych celowoghoionych bédoéw, mo-
gtoby zniechkci¢ do uaktualniania szacunkéw woéwczas, gdy napeamghika-
toby to z przychodzrego wraz z daviadczeniem lepszego zrozumienia realiéw
gospodarczych, w ktérych funkcjonuje jednostka. Begledu na powdd wery-
fikacji, jednostka zobligowana jest ujawnbdzaj i kwoté dokonanej zmiany war-
tosci szacunkowych w bigcym okresie, jak rownig o ile jest to wykonalne
w praktyce, zmiany odnogze s¢ do przysztych okresow [Mirza i Holt 2011: 66].

W przypadku, gdy istnieje znagz ryzyko konieczniei dokonania istot-
nych korekt wartéci bilansowych aktywéw i zobowkan w trakcie kolejnego
roku obrachunkowego, w informacji dodatkowej dotyes tych elementow
sprawozdania finansowego, ujawnia $nformacje o gtownych zakeniach
odnoszcych sk do przysziéci oraz inne podstawowe przyczyny niepewaio
poczynionych szacunkOw wygtujagce na koniec bigcego okresu sprawoz-
dawczego SR 1 — Prezentacja sprawozdimansowych

W ramach stosowanej polityki rachunkawip wyznaczanie wartgi sza-
cunkowych nie jest jedynym obszarem, w ktérym subiektyvasay kierownic-
twa mog wywiera’ istotny wptyw na kwoty wjte w sprawozdaniu finansowym.
Kierownictwo podejmuje réwnieszereg decyzji, ktdre nie posiaglaharakteru
szacunkow. Przyktadami megby¢ tu nasgpujace ,(...) ustalenia JISR 1
— Prezentacja sprawozddinansowych

— czy aktywa finansowegsinwestycjami utrzymywanymi do terminu zapa-
dalngci,

— momentu, w ktérym nagpuje przeniesienie na inne jednostki zasadniczo
catego ryzyka i korzici wynikajacych z tytutu posiadania aktywow finanso-
wych i aktywow w ramach leasingu,

— czy treé¢ ekonomiczna transakcji wskazuje naze konkretna transakcja
sprzeday débr jest umow o charakterze finansowym i nie powoduje powstania
przychodu,

— czy trés¢ ekonomiczna relacji portizy jednostl a jednostk specjalne-
go przeznaczenia wskazuje na e, jednostka specjalnego przeznaczenia jest
kontrolowana przez jednostk

Poza polityls rachunkowéci, mazliwoscia przeprowadzenia indywidual-
nych szacunkéw oraz podejmowania innych decyzjharakterze nieszacunko-
wym, elastyczn& MSSF przejawia siréwniez w fakcie, £ w bardzo rzadkich
przypadkach jednostka ma #hiavo$¢ odsppienia od wymogu zawartego
w konkretnym standardzie lub interpretacji. Dzidjgtak, gdy zgodnie z decy-
Zjg kierownictwa zastosowanie konkretnego uregulowan@e by na tyle
mylace, ze niespetniony zostanie cel sprawozdania finansowekyelony
w Ramach Konceptualnych, a zarazem dokonaniepststa jest niezabronione
lub wymagane przez odpowiednie zagnie koncepcyjneMISR 1 — Prezentacja
sprawozda finansowych
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Zgodnie zMSR 1 ,(...) informacja bytaby sprzeczna z celem spdeenia
sprawozdania finansowego slienie odzwierciedlataby rzetelnie transakcji, in-
nych zdarzé i warunkéw, ktére miata odzwierciedldub od ktorej mena
oczekiwa, ze bpdzie odzwierciedi@di, w efekcie, bdzie wplywa na decyzje
gospodarcze aytkownikéw sprawozda finansowych” MSR 1 — Prezentacja
sprawozda finansowych Oceniajic, czy w konkretnym przypadku zastosowa-
nie danego wymogu me wprowadzi uzytkownikbw w bhkd, a przez to spo-
wodowa niespetnienie celu sprawozdania, aglevzia¢ pod uwag przyczyre,
przez ktdg taki stan rzeczy ma miejsce oraz to, w jaki spagdbacja jednostki
rozni sig od okoliczngci, w ktérych znalazty siinne jednostki sprawozdawcze,
ktore przestrzegajtego wymogu. Jeeli inne jednostki, &dace w podobnych
okoliczndciach, stosuj sie do rozwaanego uregulowania, wéwczas uznage si
7€ jego zastosowanie nie wprowadzgtkownikéw sprawozdania w . Od-
stgpienie od uregulowania zawartego w standardzieirtdrpretacji zwizane
jest z restrykcyjnym wymogiem ujawmiechronjcym przed sytuagj w ktorej
uzytkownicy sprawozda mogliby by wprowadzeni w kjd za sprawy nieuza-
sadnionego wykorzystania tej regulacji przez kienimiwo jednostki. Gdy jed-
nostka odsfpuje od wymogu jest ona zobawana MSR 1 — Prezentacja spra-
wozda finansowych

— ujawni, iz wedtug kierownictwa, sprawozdanie w rzetelny spogtzed-
stawia sytuagjfinansows, wyniki finansowe oraz przeptywy pietine jednostki,

— poinformowd o tym, ze jest ono zgodne z maymi zastosowanie stan-
dardami i interpretacjami zaznaézye dzieje si tak za wyjtkiem odsgpstwa
od danego wymogu poczynionego w celugsiccia rzetelnéci prezentaciji.

Ponadto, w okresie, w ktérym dokonano edstwa oraz w kadym z przy-
sztych okreséw, w ktorym odgistwo to wplywa na warfgi ujete w sprawoz-
daniu finansowyr) ujawnia s¢:

— ,(...) nazwe standardu lub interpretacji, od ktérych jednogpkezynita
odstpstwo, charakter odgistwa, wraz z podaniem rozgania, jakie przewi-
duje standard lub interpretacja, powod, dla ktéregstosowanie takiego roz-
wigzania w danych okoliczgoiach wprowadzatoby w b, powodujc, ze
sprawozdanie finansowe nie spetni swojego celu stkmego w Zataeniach
koncepcyjnych, oraz zastosowane roganie,

— dla kazdego zaprezentowanego okresu finansowego wptyvepststa na
kazda pozycg sprawozdania finansowego, gdyby byla ona przedstawjako
spetniajca wymaganie”"ISR 1 — Prezentacja sprawozdiansowych

Moze wysgpi¢ sytuacja, gdy pomimo tegee kierownictwo uzna odgpie-
nie od danego wymogu za zasadne, odpowiednie rggutauy zabranié jego
dokonania. Woéwczas w celu zminimalizowania zidektyfianego przez kie-

8 Przyktademw ktérym odsgpstwo od wymogu standardu lub interpretacjizemavptywa:
na kwoty przedstawione w przysztych okresach jedsgpienie od wymaganego sposobu wyceny
aktywow lub zobowgzan.
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rownictwo ryzyka wprowadzeniazytkownikdw w bhd, w informacji dodatko-
wej ujawnia s nazwe standardu lub interpretacji, charakter wymogu azea-
sadnienie dlaczego jego zastosowanigeneprowadzé w bfad prowadzc do
niezrealizowania celu sprawozdania finansowego. Rewmwm informacji dodat-
kowej ujawnia si wszelkie korekty wszystkich pozycji sprawozdarirzahso-
wego dla kadego prezentowanego okresu, nightie w opinii kierownictwa
jednostki do osigniecia rzetelnéci prezentacji MSR 1 — Prezentacja sprawoz-
dai finansowych. Prezentacja odbywaesiu wigc odwrotnie nt w przypadku,
gdy odsgpstwo nie jest zabronione, tj. sprawozdanie finanssperadzone
zostaje zgodnie z danym wymogiem, a alternatywnys@pgrezentaciji przed-
stawiony przez kierownictwo zostaje ujawniony w informdodatkowe;j.

Tak zdefiniowane wymogi, co do ujawnienformacji zwgzanych z faktem
odsppienia od wymogu standardu lub interpretacji spagwize wytkownik
wykazupc sk nalerytg starannécig przy analizowaniu sprawozdania nie powi-
nien by naraony na negatywne konsekwencje wynikaj z tego faktu. Zawsze
musi zosté ujawnione to, jakie kwoty znalaztybyesiv sprawozdaniu finanso-
wym, gdyby przygotowane byto ono catkowicie zgodniwymogami standardu
lub interpretacji.

Ptaszczyzny, na ktérych subiektywne decyzje kierotwa jednostki
wplywaja na wartdci przedstawiane w sprawozdaniach finansowych staed
wia rys. 4.

Elastycznéc¢

MSSF
[
I [ [ |
Polityka Wartcici Inne decyzje Odstpienie od
rachunkowdci szacunkow o charakterze wymogu
I nieszacunkowym standardu
Kwestie Wybor
nieregulowane wariantow
przez standardy spasréd
i interpretacje dopuszczonych
alternatyw

Rysunek 4. Obszary elastycZnbMSSF

Zrédio: opracowanie wiasne.
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PODSUMOWANIE

Z zakresu elastycz8o Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo-
sci Finansowej wynikaze odpowiedzialné&® za jakd¢ publikowanych sprawoz-
dan finansowych w stosunkowo szerokim zakresie pok@siownictwo jed-
nostki sprawozdawczej. Regulacje zapewnione przeie Rigdzynarodowych
Standardoéw Rachunkova dostatecznie doktadnie precygzugzym powinno
si¢ ono kierow& we wszelkich przypadkach, w ktérych komunikowanyaab
jednostki zaleny jest od jego indywidualnych decyzji. Zagenie zwgazane
Z elastycznécia MSSF nie musi wic wynika z braku precyzji tych regulacji,
lecz raczej ze znacznie gikszej trudnéci udowodnienia nady¢, w stosunku
do obszaréw, w ktérych narzucone zostaly ,sztywneidele posgpowania.
Chodzi tu o brak lub ograniczenie cechy weryfikaveéti informacji finanso-
wych bazujcych na subiektywnych ocenach kierownictwa jedripst maze
sprzyj& mazliwosci tendencyjnego ksztalttowania obrazu jednostkipnawoz-
daniu finansowym.
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FLEXIBILITY OF INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING ST  ANDARDS

Aiming to achieve the highest quality of financiaformation, International Accounting
Standards Board had to left some areas of flegbikithin its regulations. The possibility to
adjust the method of preparation of financial stegets to the specifics of particular reporting
entity gives an opportunity to provide current gratential investors together with its creditors
with the most useful information from the perspeetof economic decision-making process.
The areas of flexibility include the ability of seting and applying individual accounting policy
as well as the use of estimates and judgments gluhia preparation of financial statements.
Undoubtedly, the total abandonment of the flextipitf regulations governing financial reporting
would reduce significantly the possibility of pretieg true and fair view of particular company,
but on the other hand, a discretion left to theléeship of the unit may become a field for abuses.

Key words: International Financial Reporting Standards,ifiéity, financial reporting.
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SMES’ ACTIVITIES — THE CASE OF ENTERPRISES
IN THE LODZ AREA
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Summary:

The article considers the usefulness of factoring as a short-term instrument allowing
enterprises to finance their activities. Suppliers choosing factoring can offer buyers extended debt
payment periods, improve their liquidity, as well as gaining access to additional services offered
by factors.

This analysis focuses on the benefits, usefulness and weaknesses of factoring, including the
business effects of this facility and the prospects of its development. An attempt is made to
demonstrate that factoring has a great potential for growth as a source of short-term funding for
small- and medium-sized enterprises (SMEs). Two methods are used to this end: a review of the
pertinent Polish and foreign literature including research articles, and a questionnaire survey of
20 SMEs with relevant experience in using this facility. The analysis of the usefulness and cost-
-effectiveness of factoring shows that in the period 2010-2014 in which market instabilities were
observed factoring was a useful and frequently employed means of short-term funding.

Key words: factoring, cost-effectiveness, development, usefulness.
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INTRODUCTION

A well-organised financial services market providing access to a wide range
of range of financial instruments is a prerequisite enabling enterprises to
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function smoothly and expand [Czarecki 2007: 7]. Tiegional economy
consists of many sectors, one of which is small aedionm-sized enterprises
(SMEs) that are classified as such based on spegpifilitative and quantitative
criteria [Czarecki 2007: 11-14]. In Poland, the cideare provided in the act on
freedom of business activity that has been drawn inupline with the
Recommendation issued by the European Commissioe. KEly criteria are
those specifying the number of employees and netniee that an organisation
must have to be an SME. The Polish Central Stals@dfice (GUS) publishes
data on SMEs according to strictly defined employimsize categories
[Tokarski 2005: 17].

The SME sector is a major provider of goods andices and thereby it is
crucial to the national economy of Poland. It emplayore than half of
the country’s workforce and accounts for more thali bf its GDP [Tokarski
2005: 26]. Owing to the support from employers’ anigations, the owners
of SMEs develop IT systems, set up databases providomprehensive
information about their business partners and llatiis in force, and utilise the
available sources of funding.

This article aims to demonstrate that factoringjretrument of short-term
funding, can be a cost-effective solution for SMBEscordingly, the research
hypothesis states that in the period 2010-2014ffiact was a useful and cost-
-effective facility for this category of enterprises.

1. THE NATURE OF FACTORING

The literature on factoring defines it very wideAmong the several books
that provide detailed descriptions of the origin thfs term, M. Tokarski's
Faktoring w matych isrednich przedsgbiorstwach and K. Kreczmaska-
-Gigol's Optacalng¢ faktoringu dla przedsbiorcy i faktora are particularly
worth attention. Another valuable source of inforimaton this subject is
the article by J. GeisleNowa forma finansowania i rozlicze handlu
The official definition of factoring created for Hang purposes by the Bank
of France in 1973 states that it is a business geraant between the supplier
and the factor, under which the supplier assignsadsounts receivable to
the factor that undertakes to collect them andtpaysupplier, even if the actual
debtor is late on payment [Tokarski 2005: 46]. Theeace of factoring is best
captured by a definition that describes the facilis a purchase by the factor
of supplier's long-term receivables arising undemsactions other than the
purchase of services or goods for private consumpii from a hire-purchase
arrangement, in order for the supplier to be paidtiore or for the risk of
debtor’s insolvency to be transferred to the factolii§ar 1999: 2].
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While factoring arrangements formally bind two pest i.e. the supplier
assigning the debt and the factor, this legal @hatiip actually affects three
parties, the third one being the debtor [Czarecki 2007: 78]

The party that sells its receivables before théydize is called ,the creditor”
or ,the supplier” [Bi& 2011: 243]. It can be a natural person, a corpmratr
a non-corporate business (but one with legal capad¢Bien 2011: 55].
The factor is a specialised business that not @kgs over accounts receivable
that a specific debtor must pay, but also providhessupplier with a range of
services as necessary. Factors can be self-emplogyesbns (rarely, though,
because capital requirements in this business igt®) ktukasik 2011: 28],
banks, or factoring companies (para-banking in#bitist established by the
largest commercial banks) [Czarecki 2007: 79].

Under a factoring arrangement, the factor undertakesollect accounts
receivable on behalf of the supplier in return fore fghich is usually agreed as
a percentage of the outstanding amount{2iel11: 243].

The entity under the obligation to pay the suppigercalled the debtor,
the recipient of goods or services, or the payerfintncial obligation towards
the supplier is taken over by the factor as soothadactoring arrangement is
signed [Tokarski 2005: 55]. The debtor is not a\p#otthe arrangement and
does not participate in the selection of the facldre debtor's consent is not
necessary for a factoring agreement to be concjugddss this entitlement has
been specifically indicated in the contract perin® the debt [Krecznigka-
-Gigol 2007: 30].

Factoring can be divided into various categorigagia number of criteria
[Tokarski 2005: 58]. The most important of them regahdsquestion about who
will carry the risk of the debtor becoming insolteBased on this criterion,
factoring is divided into ,non-recourse factoringfi¢ debtor’s insolvency risk is
assumed by the factor), ,recourse factoring” (thietales insolvency risk is with
the supplier) and ,mixed factoring” (the debtorissolvency risk is divided
between the supplier and the factor) [Tokarski 2005].

Another approach to classifying factoring takes antofithow the debtor is
notified about a factoring agreement having begnesi [Czarecki 2007: 80].
This approach classifies factoring into ,discloskdtoring” (the debtor is
immediately notified about a factoring agreemengemi-open factoring”
(the debtor does not know that the supplier hagiasdihis debt to a factor until
receiving a payment note from the latter) or ,unltised factoring” (the debtor
is not notified about a factoring agreement) [TekaR005: 65]. Factoring, such
as disclosed factoring, may sometimes hurt suppliegstation as some believe
that it is a symptom of business weaknesses, leuti¢égree of possible damage
largely depends on the sector and industry, ando#irgaining power of the
recipients [Krygowski 2001: 6—7].
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Another way of classifying factoring takes accotiné time when the
supplier is paid. This criterion divides factoringtd ,maturity factoring”,
»=advance factoring” and ,acceleratéafctoring”. Because of the market where
a transaction took place, factoring can be dividéal domestic and international
[Czarecki 2007: 80], the latter involving the collectimnthe factor of supplier's
receivables related to export activities [Sobol £2088]. Within international
factoring, a few special types of services have ldgesl that are well covered
in the literature [Tokarski 2005: 68].

Factoring is a form of short-term funding that offenany benefits to
companies and so it gains in popularity every y&are of these benefits that
researchers point to is that it allows vetting onstrs in order to avoid the
incompetent and less reliable ones [Krzgski 2009: 30]. Factoring protects
companies against late payments and enables theaififinance their business
[Wisniewska 2014: 292].

2. FACTORING IN THE LIGHT OF RESEARCH

The Polish factoring industry is still at the fledgjistage, but the market for
factoring services is clearly expanding and comgmaie increasingly interested
in this facility. The future of the market largelgepends on economic
circumstances, mainly on the legal and economictsitu§Czarecki 2007: 158].
Many empirical studies provide evidence that ecdnomgrowth and
development are important factors in the expansibthe factoring industry
[Klapper 2005: 3130]. The volume of factoring tractgans depends on
economic safety, stability, the frequency of foreligade transactions and banks’
lending policies. In periods of economic stagnatiammpanies are faced with
serious financial problems resulting from outstagdior unpaid accounts
receivables. These problems can be solved by fagtonhich turns particularly
handy in periods of economic downturn when comgaare struggling to find
new sources of finance for their business, othen ttantrolled by restrictive
banking policies [Piotrowska 2014: 279]. One of thetors behind the growth
of the factoring services market in Poland is fiskolved in business activities
[Piotrowska 2014: 279] which results from ineffiefecourts trying to cope with
large amounts of cases, receivables having thasstdtstatute-barred debt, or
debtors disappearing into thin air. In consequeneeptitstanding amount must
be written off. A very important incentive to theveéopment of factoring
industry is international trade that increases deiriar factoring services and
generates cash flows [Piotrowska 2014]. A clear catitbn that the Polish
factoring industry has a future is the membershithe Polish organisations of
factors in international associations. The Factomain International and the
International Factors Group develop and improverim@ation and document
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exchange systems to raise the effectiveness aditlyqufathe factoring business
[Piotrowska 2014].

Factoring industry in Poland grows steadily despiieerous obstacles and
consistently increases its contribution to the ¢t GDP. ,The Polish market
for factoring services is relatively modest todaynpared with other European
countries. Poland ranks among the first 20 couninidsurope for the market’s
share of GDP” [Piotrowska 2014: 281]. This rankingtymnot seem very
impressive, but the volume of factoring transactigrewns every year. A proof
that this facility is gaining in popularity amonglBt companies is an over 90%
increase in the volume of business (from 2005 tb32@nd at least doubling
of factoring users [Miszczska 2014].

The most recent data published by the Polish Fact@sociation show
that between 2012 and 2013 the domestic factoriagséctions increased
in value from PLN 114.999 m to 129,593 m, i.e. by 12.7%dlo w goée...,
2014: 3]. Factoring is the fastest growing segmehnthe financial services
market in Poland. With a 1.45% share of the globatkata Polish factoring
industry ranks 10in Europe. ,According to the most recent data ptikelisby
the GUS, in 2013 factoring services were providedPatand by 43 entities,
of which 27 were non-banking providers and 16 wemamercial banks"Tylko
w gore..., 2014: 3]. The amount of accounts receivable settied013 under
domestic factoring arrangements was PLN 109,277 #3%8 of their total
amount), by ca. 13.1% more than in 201Rylko w goée..., 2014: 3].
The finalised international factoring transactions RLN 20,316m (15.7%
of total turnover) were greater by 10.3% comparedh 2212 Tylko w goe...,
2014: 3].

The Polish factoring industry needs more educati@ma promotional
activities to mature, because this facility cannomnction properly without
informed and knowledgeable entrepreneurs. Entreprsnshould above all
understand that factoring is as much a solutiothéir cash flow problems as
a source of supportive services, which are equaljam@tdgeous as the purely
financial benefits of factoring. These educatior@ivities should be addressed
not only to entrepreneurs as the potential usefaatbring, but also to factors
and debtors [Latata 2014: 319]. Many debtors belinaay that a supplier
choosing to use factoring demonstrates an invasitteide towards them. This
conviction erodes their confidence in the supptiermay even put an end to
business contacts between them [Latala 2014]. Afketor determining the
development of factoring services is the cost ofairangements that could be
reduced if more small- and medium-sized enterprisesided to use them.
Factoring used on a large scale can successfully cemitbt bank loans.

107



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 11(3): 103117
Ewelina Piguta, Marta Paduszynska, Factoring as a Special Means of Financing SMES’ Activities ...

Wrzesieh/September 2015 « vol. Il, no. 3 ISSN 2353-5601

3. RESEARCH METHOD

The investigation presented below has a prelimircdrgracter. In testing
the research hypothesis that factoring as a soofcghort-term funding for
small- and medium-sized enterprises (SMEs) hasat girowth potential two
methods were utilised: a literature review (involyidomestic and foreign
reports including scientific articles) and a quastiaire survey conducted
between October and December 2014. The survey wse lin questionnaire
forms that were electronically mailed to 42 respamd purposively selected
from among small and medium-sized trading compaaies service providers
based in the Lodz area that had used factoring éefdre questionnaires, which
were designed by the authors of the article, coathten questions, including
guestions about the respondent’s details. Of theof@panies in the sample,
25 returned completed questionnaires. Because fitkeof stated that they did
not use the services of factors between 2010 ant¥,2€he remaining
20 organisations were taken for analysis.

Companies in Poland must fulfil specific criterih employment or net
revenue to be classified as SMEs. These are the cnigémia provided in the
Polish act on freedom of business activity that has besmndup in line with the
Recommendation issued by the European Commissian.Holish Central
Statistical Office publishes data on SMEs dividedoithe following size
categories [Tokarski 2005: 17]:

— micro enterprises — to 9 workers,
small-sized enterprises — from 10 to 49 workers,
medium-sized enterprises — from 50 to 249 workers,
large-sized enterprises — 250 and more workers.

4. FACTORING AS A SPECIAL SOLUTION FOR FINANCING SM ES’ ACTIVITIES
— THE RESULTS OF THE SURVEY

The analysis focused on types of factoring arisingm theoretical
classifications that the respondents used the fmegtiently and of which they
knew the most. Their answers given in anonymoustiumesires revealed the
following.

According to the graph 1, most companies (55%) ohawsn-recourse
factoring where all risk of non-payment is on thetbr. This solution allows the
supplier to feel more secure, to get the cash it needs {oarawith the business
and not to worry about whether the debt will bedpai not. The percentages
of suppliers using recourse factoring and mixedofd@ag that only partly protect
from debtor’s insolvency risk are almost equal (25 and 28%peactively).
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Graph 1 The percentages of the users of factoring bycation of risl

Source: developed by the authors based on they.
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ODisclosed factoring BUndisclosed factorir B Semi-open factoring

Graph 2. The manner of notifyinge debtor and the time of the supplier being

Sourcedeveloped by the authors based on the s..

An attempt was also made to determine how the nmmaoihaotifying the
debtor about a factorirgrangement related to ttime of the supplier receiving
accounts receivables. Graphirflicates thalas much as 45% of respondents
choosing to inform their debtorthat their debt was assigned to the fa
preferred accelerated factoringinder this arrangementhe seller receives
the amount due wibut having to deal with the dek that is informed that from
now on its only creditor is thiactor. Another 35% of enterprisdid not notify
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the debtor that was not aware of a factoring agesmenuntil informed by
the bank. Maturity factoring is a special solutioatthompanies frequently use
in conjunction with disclosed factoring — this aptiwas exercised by as much
as 80% the respondents. It allows companies to ainiftlll control over debt
collection and to make their debtors stick to payma#eadlines. Undisclosed
factoring was used the most rarely, by only 5% efréspondents. It is selected
only in cases when a factoring arrangement miglitetmine the supplier’s
reputation and its relations with the debtor. Areiasting relationship has been
found between advance factoring and factoring caiteg taking account of
the degree of debtor's awareness of a factoringepioe® being in progress.
Most suppliers (45%) informed their debtors thatyttassigned the debt only
when the latter received a payment notice fromftutor. Advance factoring
that provides suppliers with cash flows for theiigoing operations is an
advantageous alternative to borrowing.

The respondents were also asked to give theiramsnbn the advantages of
factoring. The results of this evaluation are preseinté¢ie tables below.

Table 1. Characteristics of factoring indicatedty respondents as useful for their companies

25% %65 10%
100% 0% 0%
80% 20% 0%
40% 45% 15%

40% 50% 10%
45% 45% 10%
55% 25% 20%

85% 5% 10%

Zrodio: developed by the authors based on the survey

According to all respondents, factoring is mostlyos#n to increase
supplier's liquidity, so this characteristic of fadhg is one of its greatest
advantages. Of the 20 respondents 18 stated thatifacwas instrumental in
verifying customers’ credibility. The third most imqant characteristics of
factoring as indicated by the respondents is ittylo force customers into
compliance with what has been arranged. The sigmifie of this function was
well explained by W. Grudaski of the Bank for Socio-Economic Initiatives:
Jtis almost a rule that as soon as a factoringeagent is signed with [our]
bank payments become more regular, because oumwarstocontractors know
that we have staff specialised in collecting delji&irasz 1998: 13]. Slightly
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more than half of the respondents pointed to impgtability of their customer
base after they chose to use factoring. As manyheintbelieved that debt
collection and financial services outsourced thialtparty had both advantages
and disadvantages. This opinion is probably detexchioy the fact that some
companies cannot take the risk of entrusting deltection entirely to
a factoring company. Half of the respondents staled bower business risk
described in the literature as an advantage obffiagt was not observed in
business practice. Moreover, as an alternative tmwwing factoring was given
rather low ratings. Only 5 respondents that usetbfgacservices did not have to
seek some additional source of funding. Severalorefgnts could not state
whether some characteristics of factoring were athges or disadvantages,
because at the time of the survey they were unableliably assess how the
characteristics influenced their business. The tesfl the survey imply that
what is believed to be an advantage of factoringds necessarily its strong
point in business practice.

Let us now look at the weaknesses of factoringthed effect on business
financing. The weaknesses of factoring are widelyeoed in the literature, so
this analysis will focus on the empirical aspectsfactoring. A wealth of
information about where factoring fails can be findhe book by K. Sieradzka
Faktoring jako finansowy instrument wspotczesnegeedgs¢biorstwa and
J. Czarecki'd=aktoring jako instrument finansowania dziataloobMSP, as well as
in D. Chmielewska'’s articleaktoring: korzyci i wady.

80%

80%

0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00%

OLoss of supplier’s reputation B Information flow problems
ONo control over debt collection @ Lower profitability
BlLong and complex preparatory procedure B High service costs

Graph 3. The weaknesses of factoring limiting #sfulness as a form of short-term financing

Source: developed by the authors based on theysurve
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To find out how much the respondents knew aboutwkek points of
factoring, all 20 companies in the survey were dste state which of them
were critical to the expansion of factoring in Ralabetween period 2010
and 2014.

As the graph shows, the most serious drawback abriag is high costs
involved in such transactions. As all mark-ups, cossinins and interest
payments that come with it are rather high, somepemies prefer not to use
this facility. Another problem is that the prospeetuser of factor's services
must carry out a time-consuming and meticulous gulace checking out
numerous databases to evaluate the future factbitsrdebtors. Interestingly,
the respondents frequently raised the issue of thalisupaving no control over
debt collection. Companies apparently prefer to suipe this process and the
guality of relations with the debtor. Accepting thertial involvement of a third
party, they reject the possibility of the whole mss being handled by a factor.
Half of the respondents expressed their conceras patential problems with
information flows, but only seven were afraid thhe tprofitability of their
business might decrease. A loss of reputation that literature frequently
indicates as a factoring-related problem was cemsitl by the respondents
the least important of its weaknesses.

5. THE EVALUATION OF FACTORING USEFULNESS

As well as improving liquidity and helping compasi¢hrough difficult
times, factoring can also be a tool supporting tiseédady growth [Kottuniak
2008: 1]. It is worth noting at this point that iffstient assets make more than
half of Polish SMEs ineligible for working capitilans [http://cenabiznesu.pl/-
3-mity-na-temat-faktoringu].

Considering that the payment made by the factdvaivalf of the supplier is
secured on the amount to be paid by the debtqgp:{fttnabiznesu.pl/-3-mity-
na-temat-faktoringli start-ups can simply use an invoice as collajdfatusiak
2008]. According to many studies, factoring is thesimuseful for companies
with liquidity problems caused by long payment deed [Matusiak 2008],
because factors pay their accounts receivable ddfiey fall due. Factoring can
be a useful option also for companies that suffanfa gap between demand for
cash and actual cash flows, or when the volume opeowis business is
affected by considerable seasonal fluctuations, Usecd provides them with
cash flows even in low seasons [Kowalski 2011].

Factoring can be worthwhile for thriving organisa, and to those that run
at a loss. It can be an alternative to bank borrgwigcause its requirements are
less stringent and companies’ assets are freeydiailities. Factoring can also
protect against so-called ,payment jams”, one @f thost frequent causes of
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bankruptcies [Piotrowska 2014: 278]. According ¢ozy Kowalski ,[factoring]
is equally effective in crisis and in prosperity.i§ kersatile facility works well
in a period of slump, because as well as being arditious and safe method
of financing, it also guarantees that the debt will be d¥j&iowalski 2011].

To establish how useful factoring can be in eveyyblasiness practice, the
respondents were asked about what decision theydwake when having to
choose between a bank loan and factoring, and ioatedthe most important
reasons why their companies decided to use thécesref factors. The results
of this part of analysis are presented in the graphsvbelo

5%

@Loan
@ Factoring

@ Other sources of finance

Graph 4. Borrowing versus factoring.

Source: developed by the authors based on theysurve

Three-fourths of the respondents would choose fimgtoand only one
wanted to use another source of finance. Factoreg tie preferred option for
the following reasons: ineligibility for a loan, tieedom to choose when the
debt will be assigned and when receivables willpagd, a shorter payment
cycle, the debtor having to pay interest on latenpeyts, borrowing still being
an option in the future, the company’s assets nisigbesed as collateral, and
higher liquidity. One-fifth of the respondents optifor loans would choose
them because they were easy to renew and the afapsgyments were known,
and because one could negotiate with the bank shaaddial problems appear.

Each respondent was also asked to choose front aflisompanies of
different sizes and business status those for wiaictoring would be the most
useful.
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Table 2. Companies that can benefit from factotirgmost

Small-sized Medium-sized Large-sized
companies for companies companies
Thriving companies 10% 35% 55%
Companies running at a loss 35% 30% 35%
Start-ups 50% 50% 0%
Compames \_Nlth major seasonal 45% 45% 10%
fluctuations in production/sales
Uncreditworthy companies unable 50% 45% 50
to present a collateral

Source: developed by the authors based on theysurve

According to the respondents, factoring is the mssful for SMEs that are
in particular need of financing their day-to-dayeogtions. It is also crucial to
start-ups and companies that cannot prove theidlitarerthiness or do not have
assets necessary to secure loans, and importantofopanies with major
seasonal changes in output or sales, because itlpsowith cash flows even in
low periods.

An analysis of the survey results shows that evem medium-sized
companies with a good financial standing frequenglgch for factoring as an
additional source of funding for their operationarde companies are different
in that respect, because the high sales they hawsabiy give them access to
a much wider range of financial options. The respotglendicated that among
these organisations factoring was used the mogjuémtly by thriving
companies and those running at a loss. This leadsgeneral conclusion that
while the usefulness of factoring as a means oifiimgy companies’ needs is
unquestionable, the actual usefulness of it depend$ie size of the company
and its demand for funding.

6. THE ANALYSIS OF COST-EFFECTIVENESS OF FACTORING

Every decision to use factoring must be preceded by a tHoemdydetailed
analysis of its cost-effectiveness to find out wietihe profits will outweigh the
costs [Grzywacz 2001: 71]. The question the suppieist answer is the
following: ,Will | gain more by assigning part ohé debt to the factor or by
waiting for the debtor to pay"? The costs of facigrdepend on many factors,
such as the average gross value of the debt to be handieel tagtor, the length
of time that will elapse between the assignmerdedift and the payment for the
supplier, the value of the supplier's sales, the tgbefactoring, payment
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deadlines, insolvency risk, anddditional servicesexpected of the factor
[Kowalski 2011].

The above means that the price the supplier wileha pay to the factc
depends on the scope of tfectoring service and its costs, but moson
the interest and commissions that aggeed on a ca-by-case basis.There are
two methods with which the cosffectiveness of dactoring service can be
assessed [Kreczmska-Gigol 2007: 115-116Regardless of which approach is
taken, the supplier must always balance the costlk patential profits o
factoring against other sources of finafi€eeczmaiske-Gigol 2007]. This rule
is precisely reflected in the following staten: ,Factoring is cost-effective
when the cost of the service is not higtier the costs of similar services and
financial products” Hittp://www.faktoreo.pl/oplacalno-faktoringu-dla-przed-
siebiorstwal].

The surveyed companies were therefore asked tossasthe cost-
-effectiveness of factoring ard state whethethis form of short-term financing
was worth being recommendedaiher companie in the years 2010-2014.

20
15
10
5
0
2010 2011 2012 2013 2014
@ Profitable @Worth being recommended to other compe

Graph 5. Coseffectiveness of factoring in ttyears 2010-2014

Sourcedeveloped by the authors based on the siresults.

The above data point out that in the analysed gdtie cos-effectiveness
of factoring increased the SME sector, likewise SME®rest in this facility
Enterprises improved their knowledge of it and iearrout detailed anysis
before signing a contradlith improving cos-effectiveness of factoring, more
enterprises show inclination to use HEnterprises that used this service
found it to be satisfying recommend it to otheribess entities using their ov
case as an example.
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7. FINAL REMARKS

This investigation has a preliminary character @sdresults encourage
further research. They show factoring as a veryulisafd convenient source of
short-term finance for SMEs. The number of orgaiisat that explored
this solution and used it increased between 201@afhd. According to another
finding, improving cost effectiveness of factoringcieases the number of
companies that would recommend it to other entitiesthe respondents’
opinion, factoring is the most important for stapswand companies that are not
creditworthy and do not have the assets to presentollateral for a loan.
Companies affected by seasonal fluctuations inudutp sales can benefit from
factoring too, because it can provide them with clietvs in low periods.
The purpose of factoring is to help companies sdhwe problem of cash
shortages, but because its costs are rather higlpatoes considering this
source of external finding must perform an in-deptimalysis of its cost-
-effectiveness [Miszcaska 2014]. Factoring makes it easier for suppliers to pay
their ongoing expenses and gives them a strongegaiméng position with
respect to their business partners [Misaska 2014]. The conclusions from the
evaluation of the usefulness and cost-effectiveédactoring are that despite
market instabilities in the years 2010-2014 comgmmound factoring a useful
source of short-term financing and used it freqyerts a comprehensive set of
services supporting financial processes, factorarghelp companies reach their
targets of improved management of finances, sales & ris

BIBLIOGRAPHY

Bien W, 2011,Zarzzdzanie finansami przedsiiorstwa Difin, Warszawa.

Chmielewska D., 2005-aktoring: korzyci i wady, Staropolska Izba Przemystowo-Handlowa
w Kielcach, PARP, 17.11.2005.

Czarecki J., 2007Faktoring jako instrument finansowania dziatafno MSP, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.

Geisler J., 1965Nowa forma finansowania i rozliczehandlu — co to jest factoringHandel
Zagraniczny”, nr 5.

Ghuchowski J., 2001, eksykon finans6WPWE, Warszawa.

Grzywacz J., 200Faktoring Difin, Warszawa.

http://cenabiznesu.pl/-3-mity-na-temat-faktoringu

http://www.faktoreo.pl/oplacalnosc-faktoringu-dlezpdsiebiorstwa/

http://www.ipo.pl/faktoring/wady_faktoringu/wady Keoringu_109.html

Ickiewicz J., 2004Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitalu w przeisirstwach SGH w War-
szawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa.

Klapper L., 2005;The Role of Factoring for Financing Small and Medi&nterprises,Journal
of Banking & Finance”, vol. 30, Washington, 22.0208.

Kottuniak M., 2008, Faktoring sposobem na pozbyciez swierzytelndgci, ,Rzeczpospolita”,
19.08.2008, http://www.pekaofaktoring.pl/pdf/fakiay_sposobem.pdf.

116



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 1I(3): 103-117
Ewelina Piguta, Marta Paduszynska, Factoring as a Special Means of Financing SMES’ Activities ...

Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3 ISSN 2353-5601

Kowalski J., 2011, Faktoring: Dobra alternatywa kredytu bankoweggRzeczpospolita”,
31.10.2011, http://prawo.rp.pl/artykul/741254 . htp#2.

Kreczmaska-Gigol K., 2007 Optacalng¢ faktoringu dla przedsbiorcy i faktorg Difin, War-
szawa.

Krygowski W., 2001 Faktoring — alternatywnérédio finansowania,Serwis Finansowo-Ksgo-
wy”, nr 41, 13 padziernika 2001.

Krzeminski S., 2009Faktoring: plusy i minusy,Fresh&cool”, vol. 4.

Kurasz K., 1998Szansa dla faktoringyRzeczpospolita”, 01.12.1998.

Latata W., 2014 Faktoring jakozrodto finansowania przedgbdiorstw z sektora MSH-aktoring.
Almanach Polskiego Zwrku Faktoréw, Warszawa.

tukasik A., 2011 Factoring w obrocie krajowym i gdzynarodowymDifin, Warszawa.

Matusiak M., 2008Jak pozyskasrodki bez kredytu,Gazeta Prawna”, Dodatek — C, 28.08.2008,
http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/32799,jakystiac_srodki_bez_kredytu.html.

Miszczyaska K., 2014 Factoring — a comprehensive service for hospijt@lenference Proceed-
ings: International Masaryk Conference for Ph.Dudgnts and Young Researchers 2014.
Hradec Kralove: MAGNANIMITAS. Vol. V.

Pardela G., 2014 aktoring dla MSP to nie tylko finansowanitademecum dobrego zadzania
naleenasciami, Faktoring. Almanach Polskiego Zygku Faktoréw, Warszawa.

Piotrowska A., 2014Faktoring jako forma finansowania dziatalfed przeds¢biorstwa Fakto-
ring. Almanach Polskiego Zwzku Faktoréw, Warszawa.

Tylko w goe, czyli faktoring po polskl2014, Polski Zwizek Faktorow, ,Rzeczpospolita”, Doda-
tek specjalny: Faktoring 2014, 18.09.2014.

Salinger F., 199%-actoring: The Law and Practice of Invoice Finan&weet & Maxwell, Lon-
don.

Sieradzka K., 2012Faktoring jako finansowy instrument wspoétczesnegmedgsgbiorstwa ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytety Szczaskiego nr 689", pt. Finanse, rynki finansowe, ubezp
czenia nr 50.

Sobol I., 2004Faktoring medzynarodowy,Pr. Bank”, nr 4.

Tokarski M., 2005,Faktoring w matych irednich przedsgbiorstwach Oficyna Ekonomiczna,
Krakdw.

Wisniewska J., 2014Faktoring jako instrument finansowania dziatafob przedsgbiorstwa
Faktoring. Almanach Polskiego Zyzku Faktoréw, Warszawa.

117






Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 11(3): 119-128
Weronika Zielinska, Ryzyko AML i jego znaczenie w dziatalnosci bankow

« FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

e Journal of Finance and Financial Law ¢

Wrzesieh/September 2015 « vol. Il, no. 3 ISSN 2353-5601

https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.3.10

RYZYKO AML | JEGO ZNACZENIE
W DZIALANOS ClI BANKOW

Weronika Zieliaska”

Streszczenie:

Artykut obejmuje teoretyczne przedstawienie problemu prania goieypii finansowania
terroryzmu, a take zwizle przedstawia wybrane metody statystyczne pozuwadajvykrywa
nietypowe transakcje, ktére potencjalnie ni@a sob ryzyko wykorzystania banku do wej
wspomnianego problemu. Temat ten zostal wybrany, poniej@balne instytucje finansowe
coraz wecej uwagi przywizuja do ryzyka AML (ang.Anti-Money-Laundering czyli ryzyka
zwigzanego z wykorzystaniem instytucji finansowych do procesu pranisg@izgnoraz oszustw
finansowych. Banki zobligowaney slo monitorowania transakcji, poprzezzmé@ akty prawne
w Azji, w USA (FACTA- Foreign Account Tax Compliance AcaizUS Patriot Act2001), czy
wkrétce obowizujgcymi czterech europejskich dyrektyw (4MLD).

Stowa kluczowe: AML, ryzyko operacyjne, pranie piglay, oszustwa finansowe, ¢dizy-
narodowe regulacje prawne.
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WPROWADZENIE

Proces prania piegdzy polega na tworzeniu skomplikowanych operacji fi-
nansowych w celu oddzielenieodkdéw finansowych od ich nielegalnegadta
pochodzeniaSrodki, najczsciej w formie gotéwki, pochodzej z nielegalnych

" Magister, absolwentka Katedry Statystyki, Uniwersytet t.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny.
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zrédet, jak sprzedanarkotykoéw, handel lugni czy broni, oszustwa gospodar-
cze czy podatkowe gsvprowadzane do obiegu finansowego w celu zamasko-
wania ich prawdziwego pochodzenia, a gasie postugiwania sitym srodka-

mi, tak jak zezrédet legalnych. Proces prania pigday sktada si z czterech faz
[Savla 2001: 10-11]:

— faza zerowa, czyli wygenerowanidkow pienéznych wynikiem dzia-
talnosci przesgpczej,

— faza umiejscawiania, czyli faza pierwszego wprowagzérodkéw do
systemu finansowego. Jest to etap przygotowawcayddaielenia pochodzenia
srodkow od ich nielegalnegaddia,

— faza maskowania, czyli wykonywaniezriego rodzaju operacji finanso-
wych poprzez liczne produkty finansowe w celu zgaiasladu ich oryginalne-
go pochodzenia oraz przygotowanie nielegalryoldkéw do ostatniej fazy,

— faza integracji, czyli etapu w ktérydmodki 3 asymilowane, a niekiedy
nawet hczone g z tymi o legalnych korzeniach.

Faza
Faza 0" > umiejscowienia
Faza integracji |€ Faza maskowania (€

Rysunek 1. Proces prania pigity

Zrodio: opracowanie witasne na podstawie na posté®deta [2001: 10-11].

Opisany proces zostanie zobrazowany przez krowkikad: pewna grupa
przestpcza zebrata gotowkze sprzeday broni z okolicznych miejscovioi
w Afryce. Gotowka ta zostata przeliczona izioa w jednym miejscu w pew-
nym magazynie (faza zero). W celu uniaia rejestru oraz identyfikacji oséb
wchodzacych w sktad grupy przegiczej, zostaje ona podzielona na mniejsze
czesci (>10 tys. $) oraz wprowadzona do bankéw przezziséne ,stupy” lub
»smurfy” (ang.smurfing, a nasfpnie jest wyptacana czekami (faza umiejsca-
wiania). W tym miejscu rOwniezaczyna si faza maskowania. Wspominane
czeki realizowanegsna jednym koncie w jednym z afryiekich oddziatéw
Banku X z siedzi®p w Nowym Jorku, a nagbnie poprzez transfery elektronicz-
ne, pienjdze wysytane sdo Banku Y w Chicago. Dalej z €zi srodkéw na
koncie w Banku Y zakladana jest lokata krotkotewwmin, a reszta funduszy
przekazywana jest przelewem do Banku Z w Londynieachunku w Londynie
srodki zamieniane gs na certyfikaty depozytowe, stanaeg zabezpieczanie
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kredytu dla firmy na Kajmanach, a stachiprzelewane na inne konto w Banku
X w Nowym Jorku. Dalej wykonywane sransfery elektroniczne do Waszyng-
tonu, gdzie pienidze trafiaj na konta szeféw grupy przegtzej. Pienidze na
prywatnych kontach szeféw mgdyc¢ teraz swobodnie dysponowane na rynku
(faza integraciji) [Kuijlen i Migut 2004: 71-80].

1. METODY PRANIA PIENI EDZY

Pranie pienidzy maze przyp¢ rézne formy, ché wickszag¢ z metod sto-
sowanych przez przegicow mana podziek na jeden z kilku typow. §to tak
zwane ,metody bankowe” jaBmurfing(znany réwnie jako Structuring, za-
miana walut, polegaga na przyniesieniu gotéwki i jej zamianie naainmalut
czy fikcyjne kredyty. Przyklady najpopularniejszyetetod zostanprzytoczone
ponizej [Savla 2001: 10-11].

Structuring (ttumaczenie z ang. konstruowanie/strukturyzowaigs) to
metoda fazy umieszczania, w ktorej gotéwka jeszddne na mniejsze ei
i poprzez depozyty gotdwkowe wprowadzana do banky,umikrg¢ wymaga
dokumentacyjnych jakie natg dostarczy bankom w ramach regulacji AML.
Czsto dalej na kontach bankowych rgstig zakupy instrumentéw finanso-
wych na okaziciela, nie wymagag podawania danych osobowych oraz omija-
jace wymogi rejestracyjne [Lawrence 2005: 78].

Fikcyjne kredyty, metoda wykorzystywana, gdy ,brudn@bdki pienkzne
maja by¢ wykorzystywane do prywatnych celéw. W takim wypadiuone
przechowywane najegciej w domach. Aby wykorzystazgromadzonérodki,
kryminalisci zachgajas kredyty (lub wyrabiaj karte kredytows), wykorzystujc
je na prywatny gytek i splacaj zobowhzania zesrodkow pochodgcych z nie-
legalnychzrédet.

Masowy przemyt srodkéw pienieznych (ang.smuggling, metoda, ktéra
polega na fizycznym przemycie gotowki do inneggkra nasgpnie zdepono-
waniu jej w instytucji finansowej, najlepiej w bankapewniagcym wicksz
tajemnig bankow i mniej rygorystycza polityka egzekwowania dokumentacji
w celach AML National Money Laundering Threat Assessm2dt1: 33].

Zaktadaniefirm operuj acych gtébwnie gotowlg (ang.cash intensive busi-
nesy, jest to metoda, w ktérej wspomniane firmyzmangaowane w otrzyma-
nie duwych ilosci gotéwki oraz wykorzystiyj swoje konta bankowe do dokony-
wania nielegalnych wptat gotéwkowych, uzasadjiajysokie wolumeny go-
towkowe przychodami z ich profilu dziatakw. Przyktadami tego typu przed-
sighiorstw ¢ budynki parkingowe, kluby, solaria, myjnie czy kasyhtional
Money Laundering Threat Assessm@btll: 33].

Zaktadaniefirm ,krzakéw”, trusty oraz biura nieruchomo $ci, jest to ko-
lejna metoda maga ukry prawdziwg tozsamaé osob zaangawanych w pra-
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nie piengdzy. Czsto takie firmy g rejestrowane w krajach o liberalnym podej-
sciu do podawania danych osobowych sglaieli spétki (np. Kajmany, Brytyj-
skie Wyspy Dziewicze), co utrudnia odnaleziehiédet pochodzenia funduszy.
W przypadku nieruchordoi, maskowanie pochodzenia zasobow finansowych
polega na kupnie pewnej nieruchaitioza pienadze z nielegalnyctzrodet,
szybly jej sprzeda, a fundusze ze sprzegasa nastpnie wprowadzane do sys-
temu finansowego jako ,legalne”.

2. WYTYCZNE WSPOMAGAJ ACE PROCES ZARZADZANIA RYZYKIEM AML

Ze wzgkdu na fakt,ze r&ne kraje maj odrebne systemy administracyjne
i rozporadzenia prawne, a wiele bankéw dziata w skaliedmynarodowe;,
FATF (Financial Action Task Fordewyznacza standardy w walce przeciw pra-
niu pienedzy i finansowaniu terroryzmu. Standardy wyznaczpreez FAFT
stanowy rekomendowane rozedania majce zapewrd [UKNF, Miedzynaro-
dowe Standardy Przeciwdziatania Praniu Piglzy...]:

— wiasciwa identyfikacg ryzyka AML,

— wyznaczenie obowrkoéw i odpowiedzialnéci odpowiednim organom
nadzorczym oraz organofnigania,

— ufatwienie wspotpracy radzynarodowej i wiedzy o klientach instytucji
finansowych,

— stosowanigrodkéw zapobiegawczych w stosunku do sektora fimaps
go orazérodkdéwscigania przegpcow dopuszczagych sé dziatalngci zwigza-
nej z praniem piendzy.

2.1. Ocena ryzyka na postawie analizy ryzyka

Aby poprawnie identyfikowéaryzyko prania pieRdzy i finansowania terro-
ryzmu, naley zrozumi€ mechanizmy zwgzane z tym rodzajem ryzyka. W tym
celu naley stosowa analiz oparty o ryzyko (ang.risk base approaghwe
wszystkich obszarach, w ktérym to ryzyko wymije. W obszarach, w ktorych
zostanie wykryte podwgzone ryzyko, czyli w ktorych bank jest bardziejaza
zany na jego wykorzystanie do wyprowadzenia nielegal srodkéw, naley
zapewné takie systemy przeciwdziatania praniu peelzy, ktore takie ryzyko
beda regulowaly we wiéciwy sposob. Natomiast, w obszarach, w ktorych zo-
stanie wykryte obrbne ryzyko, ména dopdci¢ uproszczone procedury
w cze$ci zalecé FATF, jesli okreslone warunki zostan spetnione. Jedna&
sam sposob, w jaki bankdizie monitorowat ryzyko AML pozostawiono w gest
banku, pod warunkienze procedury bankowegta zgodne z standardami wy-
tyczonymi przez FATF dotygeymi miedzy innymi przechowywania dokumen-
tacji, oceny opartej o ryzyko, tajemnicy bankowey tmdania klienta [UKNF,
Miedzynarodowe Standardy Przeciwdziatania Praniu Rezy..].
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2.2. Tajemnica bankowa i badanie klienta

Instytucje finansowe, niezaleie od kraju dziatalnei czy kraju macierzy-
stego instytucji finansowej, powinny przestrzégazepiséw dotycrych ta-
jemnicy bankowej oraz starannego przechowywanig/ammwsobowych klien-
tow, przy jednoczesnym badaniu klienta z zastos@mamidpowiedniego podej-
$cia zalenego od ryzyka zwizanego z danym klienteriadna instytucja finan-
sowa nie mee prowadzi rachunkéw anonimowych anizeachunkoéw zatzo-
nych na fikcyjne osoby. Badanie klienta powinno ogly sie przynajmniej na
nizej wymienianych etapachtUKNF, Miedzynarodowe Standardy Przeciwdzia-
tania Praniu Piengdzy..]:

— nawigzywania pierwszej relacji z danym klientem,

— przy kadej transakciji klienta, ktora jednorazowo przekratzays. EUR
lub 10 tys. USD,

— w momencie, kiedy wyspi podejrzenie,ze klient jest zamieszany
w pranie piengdzy lub jest zwgzany z finansowaniem terroryzmu,

— w chwili, gdy dana instytucja finansowa uzia, wczéniej dostarczone
informacje indentyfikacyjne o kliencie mggy¢ nieprawdziwe.

Zalecane jest przez FATF, aby badanie klienta sidagla z weryfikacji je-
go tazsamdci, identyfikacji relacji klienta z rzeczywistym oidioca funduszy
i na odwrot. W przypadku, gdy jest to konieczne, haleveryfikowa takze cel
transakcji, aby sprawdziczy przeptyw pienridzy ma logiczny sensUKNF,
Miedzynarodowe Standardy Przeciwdziatania Praniu Rezy..].

Ponadto instytucje finansowe powinny posiaddpowiednie mechanizmy
zarzdzania ryzykiem AML, ktére pozwsglna identyfikacje oséb zajmugych
stanowiska publiczne (ang. PEFPslitically Exposed Persohsjako klientow
lub jako rzeczywistych odbiorcow przekazywanythdkéw. Nawjzanie oraz
kontynuowanie relacji z takosoba wymaga réwniezgody kadry zaemiczej
wyzszego szczebla banku. Transakcje, gdzie stposoby publiczne powinny
zawsze b§ monitorowane ze szczegédlostraznoscia [UKNF, Miedzynarodowe
Standardy Przeciwdziatania Praniu Piedgy..].

Rowniez banki powinny zachowaszczegdéla ostraznosé, gdy strog trans-
akcji jest organizacjaon-profit Jest to uwarunkowane tyge podmioty te mag
by¢ wykorzystane do finansowania terroryzmu. Wyiié sk kilka zjawisk, ktére
sprawiaj), ze organizacje non-profitgspodmiotami podwgszonego ryzyka
[UKNF, Migdzynarodowe Standardy Przeciwdziatania Praniu R=zy..]:

— ugrupowania terrorystyczne mpgodszywa sic pod legalne podmioty,
jak np. organizacje charytatywne,

— legalne podmioty magzosta wykorzystane jako poednicy finansowi.

FATF stworzyt te liste krajéw podwyszonego ryzyka prania piedizy
oraz finansowania terroryzmu. Kraje znajhg s¢ na tej lécie charakteryzuj
si¢ czesto spoteczip aprobad dla organizacii, ktore gtogzkstremizm religijny,

123



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law * Kwartalnik * 2015, 11(3): 119-128
Weronika Zielinska, Ryzyko AML i jego znaczenie w dziafalnosci bankow

Wrzesieh/September 2015 « vol. Il, no. 3 ISSN 2353-5601

lub g to kraje, ktére posiadajwysoki odsetek transakcji gotowkowych, przy
ktérych identyfikacja pochodzeniaodkdw finansowych jest szczegdlnie utrud-
niona. Z tego te powodu przeptyw pienidzy, badanie klienta oraz relacji mie-
dzy stronami transakcji czy cel operacji bankowych p@wify¢ monitorowany

Z zastosowaniem podwgzonych norm oceny ryzyk&d KNF, Miedzynarodowe
Standardy Przeciwdziatania Praniu Piedgy..].

3. WYKRYWANIE NADU ZYC

Mimo, ze ryzyko prania piepdzy oraz oszustw finansowych dotyczyzka
dej instytucji finansowej niezataie od jej rozmiaréw, najbardziej nacme na
ryzyko AML s3 duze, miedzynarodowe banki. Dziejeesiak, poniewa globalne
banki oferuj mnogdé¢ oddziatéw na catyrdwiecie oraz dogpnas¢ do r&znych
produktéw finansowych, take w skaliswiatowej. Daje to maiwos¢ przesgp-
com na szybk transmis¢ srodkéw finansowych z jednego kraju do drugiego,
a take wachlarz ogromnych natwosci budowania zi@onych proceséw prania
pieniedzy w oparciu oszergkoferte produktowvd.

W celu przeciwdziatania praniu piedizy tworzy s¢ systemy, ktére majza
zadanie wykrywaé potencjalnie podejrzane transakcje oraz identyfaoosoby
zajmupce sé wprowadzaniem nielegalnych funduszy do systemanfiowego.
Wymaga to wielowymiarowej analizy, nie tylko samyzdpiséw bankowych, ale
takze analiz asocjacji railzy transferami, a osobami zaangaanymi w wyko-
nywanie tych transferéw. Jest to ogromne wyzwaréeinbstytuciji finansowych,
gdyz posiadaj one ogroma ilos¢ klientéw, a kady z nich mae posiada prak-
tycznie nieograniczanilos¢ produktéw oferowanych przez bankdziemy mo-
wili nawet o miliardach rinego rodzaju kont bankowych). gauliczba klientéw
pociaga za sofp ogromny liczbe transakcji, a co za tym idzie, olbrzymios¢ da-
nych. Metody statystyczne, w tym coraz bardziej jemme data mining mog,
W znacznym stopniu zautomatyzawanalizy transakcji w poszukiwaniu tych
operacji, ktére $ dokonywane w celu przeprania pigdy. Metody te pomagaj
w segregacji klientéw, jak i transakcji na te okiig przecetnym oraz wysokim
stopniu ryzyka. Takie zautomatyzowane systemy oxy@musz by¢ wspiera-
ne przez wyspecjalizowanych analitykéw, ktérzy testanie zdecyduajczy trans-
akcje i klienci wytypowani przez odpowiednie algony rzeczywécie s prawi-
diowe, a pienidze mog pochodz z dziatalnéci przesgpcze;.

Systemy dedykowane wykrywaniu transakcji, mmgh mie€ nielegalne
pochodzenie,gsoparte na regutach rejestraych rznego rodzaju anomalie. Do
takich anomalii ména zalicz¢ przykltadowo zmiag zachowania klienta po-
przez analig typowych dla niego transakcji lub same transakcpyli np.
te przekraczare ustalon kwote, powyzej ktérej alert powinien wygenerowa
sie. Aby mOc przeciwdziatapraniu piengdzy najpierw trzeba posiaéladpo-
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wiednio due bazy danych na temat zdarzasperacyjnych, a naginie zgtbic
posiadan wiedz. Dobrze zbudowany system wymagaeevimonitorowania
klientoéw przez dtaszy okres czasu.

3.1. Wykorzystanie analizy padczean i asocjacji w przeciwdziataniu praniu pienidzy

Jednym ze sposobow wykrywania pigliy s analizy podczen i asocjacii.
Metoda ta jest o tyle przydatna, proceder prania piegdzy na ogot sktada si
z licznych operacji finansowych, ktére na pierwsayt iaka nie charakteryzupie
zadnymi zalenosciami. Analiza palczen pozwala na znalezienie krytycznych
punktéw oraz powiazai relacji pomédzy osobami a transakcjami, ktére poten-
cjalne niog ryzyko AML. Metoda ta pozwala na odnalezienie wsipamych
polaczen, w taki sposob by mdc scharakteryzévpmszczegolne grupy oséb mo-
gacych bra& udziat w procederze prania piedy [Kuijlen i Migut 2004: 71-80].

Jednake, aby analiza powiagamogtaby by uzyta w praktyce, najpierw
dane zgromadzone w bazach powinny zostgdnolicone i powinien zosta
wybrany poziom szczeg6tow danych. Jest to proces czasochtonny, a czasami
wrecz niemaliwy, np. gdy mamy do czynienia z transakcjami pgaay konta-
mi tego samego klienta wadych bankach. M wtedy wysipi¢ niekomplet-
nos¢ danych w momencie, kiedy jeden bank posiada padsta dane klienta,
a drugi posiada zaréwno pierwsze ¢mmazwisko, jak srodkowe imiona klien-
ta. Takie niekompletne rekordy mpgowodow& pozorne korelacje rilzy
dwoma podmiotami, gdzie w rzeczywisto wyskpuje tylko jeden podmiot
transakcji. Take Zle pobrany poziom szczegétoved, maze dawé wyniki
btedne i spowalniacaty proces odkrywania zaleosci.

Nastpnym krokiem jest stworzenie algorytmu i@ggo na celu wykrywa-
nie anomalii, ktére magoznacza naduycie lub oszustwo. Warto na tym etapie
tworzy¢ reguty magce na celu wykrywanie transferbw o wado znacznie
przekraczajcej przeoitna wartcs¢ operacji dla danej klasy klientéw. Jest to
mozliwe dzigki tagczeniu rekorddw, tak aby wykfynietypowe wzorce zachowa

Transakcje powinno monitorowasic w podziale na podgrupy w celu lep-
szej identyfikacji podejrzanych operacji finansoWwyclrakimi operacjami g
transakcje porgdzy [Kuijlen i Migut 2004: 71-80]:

— firmami (B2B — Business-to-Business),

— osobami fizycznymi a firmami (B2C — Business-to-Consymer

— osobami fizycznymi (C2C — Consumer-to-Consumer).

3.2. Wykorzystanie SVM w AML
Metoda wzoréw nénych — SVM Support Vector MachingVapnik 1995:

267-290] jest metedstatystycza powszechnie wykorzystywarprzy binarnej
klasyfikacji i tworzeniu regresji. Zadaniem AML jesykrywanie zachowa
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nietypowych w réanych wymiarach np. transakcjach, kontach, rodzajach
duktéw itd. Oznacza ta@e wykrywanie podejrzanych transakcji sprowadza si
do wyboru pomidzy dwoma kryteriami: zestawem normalnym oraz weorc
nietypowym. Zwykle przy metodach opartych na klasyji musimy dyspo-
nowa® das¢ duza startowg (treningovs) baz danych do okrdenia regut klasy-
fikacyjnych, gdy poprawne dziatlanie mechanizmu klasyfijaggo silnie za-
lezy od baz treningowych. Tymczasem c#temie powszechnego wzorca pra-
nia piengdzy, w danym zbiorze danych jest stosunkowo trudzezegolnie
dla grup produktéw czy klientéw charakterygrych sé duza iloscia transak-
cji, dla ktorych podejrzane transakcje zdagza¢ jedynie kilka razy w miest
cu. W takich przypadkach sprawdza swtasnie metoda wzorcéw saych,
gdyz opiera s ona na niediych bazach treningowych, klasyfikgjych trans-
akcje jako prawidiowe lub podejrzane. Ponadto SVM jast wraliwa na za-
burzenia wymiarowsri, ktére g§ charakterystyczne dla zbioréw danych finan-
sowych [Kingdon 2004:87-89].

Tradycyjny model SVM polega na znalezieniu takiejspczyzny, ktora jest
optymalna, poprawnie klasyfikuje dane oraz daje masyseparacji jak naj-
wigkszy. Marginesem separacjedziemy nazywé odlegtéé od plaszczyzny
klasyfikacji do najblkej lezacego od niej punktu danych.

Zalbzmy, ze dane w bazie ok§lone g na ptaszczinie przezy, v, Va, ...V
nalezace do Y, tak’e dane w Y charakteryzupic okreslona cechy, a niewielka
liczba elementéw to outlier'y, czyli transakcje oelipapce od normy. X mo-
del poprawnie klasyfikuje dane to wszystkie traggakiormalne, éda klasyfi-
kowane jako y= 1, z& transakcje odstage, czyli podejrzane,¢da klasyfiko-
wane jako y= -1 [Scholkopf 2000: 77-84].

Inng dos¢ popularm metod, wykorzystywam w dziedzinie walki
z ryzykiem AML, jest rOwnig analiza regresji, gdzie na podstawie demogra-
ficznych i behawioralnych cech przewiduje grawdopodobigstwo wykorzy-
stywania konta jako kanatu prania pigigy.

Wyzej wspominane sposoby wykorzystania rdez statystycznych w wal-
ce z ryzykiem AML g jedynie przyktadami z literatury. Obecnie stosuje s
coraz to nowsze nadzia i metody, gdyjest to obszar, ktéry w ostatnich latach
coraz szybciej rozwija si

PODSUMOWANIE

Podnoszca sé swiadoma¢ o zagraeniach ptyacych z ryzyka, jakim jest
pranie piengdzy czy finansowanie terroryzmu skutkuje rozwojemtaod, regu-
lacji i standardéw zwazanych z tym zjawiskiem w skali guzynarodowe;.
Grzywny regulacyjne opiewgie na miliony, a czasem nawet na miliardy dola-
réw, grazba pozbawienia licencji bankowej oraz ppstwania karnego wobec
bankow i oséb prywatnych sprawitye banki zacgy przyktad& wigksza uwa-
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ge do ryzyka operacyjnego w zakresie AML oraz rozwo@rzdzi mapcy na
celu przeciwdziataniu zjawisku prania pigaay.

Aby przeciwdziata temu zjawisku nie wystargzedynie rozwizania lo-
kalne, ale potrzebna jest takskoordynowana wspoOtpraca i standardydzy-
narodowe. Dzki temu czs¢ analizy mae zostéd zautomatyzowana poprzez
wykorzystanie metod statystycznych. Niezwykle poaytym zjawiskiem jest
to, ze same banki zagly docenid wag, jaka wize sk z ryzykiem prania pie-
nigdzy i finansowania terroryzmu. Ryzyko AML nasabowiem bank nie tylko
na wysokie kary pieekne naktadane przez organy nadzorcze, ale réwme
problemy refutacyjne. Ryzyko to @ prowadzi do utraty zaufania $v6d spo-
teczerstwa, co skutkuje zmniejszenieng $iczby jego klientéw, a to me do-
prowadzé do redukcji zyskéw i zakazenia dziatalnéei przez bank.

Rozwéj procedur i naezlzi zapobiegaicym ryzyku AML jest teé wynikiem
tego,ze g one wykorzystywane nie tylko do wykrywania oszufitvansowych
(w tym podatkowych), ale tak wykorzystywane do przeciwdziata finansowa-
niu terroryzmu, ktory w ostatnich latach stanowiazowicksze zagrgenie. Dla-
tego te kluczowe jest coraz szersze wykorzystywanie medtadystycznych
w tej dziedzinie, aby lepiej identyfikowatransakcje potencjalnie nige ze
soly ryzyko i méc prewencyjnie reagowadcinajc organizacjom terrorystycz-
nym maliwo$¢ dostpu i transmisjsrodkéw piengéznych.
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AML RISK AND ITS MEANING IN BANKING

Article covers the theoretical problem of moneynidering and terrorist financing, as well as
concisely presents selected statistical methodsattawv the detection of unusual transactions,
which may potentially pose a risk to use the bamkroney laundering or terrorist financing.
This topic has been chosen because global finaimgttutions pay more and more attention to
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the risk of AML (Anti-Money-Laundering), that is ehrisks associated with the use of financial
institutions in the process of money laundering dralid. Banks are obliged to monitor
transactions through various acts in Asia, the éthiStates RACTA — Foreign Account Tax
Compliance Act oraz US Patriot Act 2QGind soon the four European directives (4MLD).

Key words: AML, operational risk, money laundering, fraud.
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Zjawisko dlugoterminowego zrowro-
wazenia finanséw publicznych

Problem dlugoterminowego zréwnowa-

zenia finanséw publicznych nie dotyc
wytagcznie réwnowagi w rozumien
salda (wyniku) tego sektora w okle-
nym roku budetowym. Nie chod:
w nim jedynie o klasycznie rozumig
rownowag budzetowy, polegajca ne
réwnowaeniu wydatkéw publicznyc
odpowiedniy kwotg dochodéw. Pegie
zrownowaonych finansé publicznych
jest tu powizane z anglggycznyn
zwrotem sustainable public financ§l]
oraz sustainable fiscal Policy2] i doty-
czy¢ powinno dzenia do osgigniecia
trwatego i stabilnego systemu &insév
publicznych.

Istnienie  zréwnowzonych finansé
publicznych wyklucza sytuagjw ktére
koszty zwizane z obstug dlugu pu-
blicznego bylyby finansowane jedy
przez nowo zaggany diug [3]. Syste
finansow publicznych mma uznawé ze
zrownowaony w diugim okresie jesli
wyeliminowano z niego ryzyko niewy-
ptacalngci [4]. Stabilng¢ finansév
publicznych opiera gi wigc na genero-
waniu pierwotnych nadwyek budeto-
wych oraz na kontroli poziomu dhu
publicznego [5].

Pomiar i ocena zréwnowdaenia finan-
séw publicznych w Polsce

Metody oceny poziomu zrownowenic
finanséw publicznych s szeroko opisy-

wane w literaturze. Mma take zgodzt
sie ze stwierdzenienye kryteria fiskaln
traktatu z Maastricht (dotygze maksy-
malnych wartéci deficytu i diugu pu-
blicznego) nie $ wystarczajcym narz-
dziem do przeprowadzenia takiej oceny.

W najprostszym ggiu, warunkiem dl:
zrowrowazenia finanséw  publiczny:
w diugim okresie jest wykluczenie finan-
sowania zobowizaxa wymagalnych wy-
tacznie poprzez zagganie nowego diu-
gu. Innymi stavy, wladze publiczne n
mog stosowa schematu Ponziego |
W zwigzku z powyszym suma, genero-
wanych w przyszici, zdyskontowanyc
sald pierwotnych catego sektora finan:
publicznych powinna umidiwi ¢ pokrycie
istniejgcego ju dlugu. Warunek te
mozna zapiséa formalnie jako:

£ 0
@+r)

L, =0

t=1

Sk - saldo pierwotne budzett JST
w okresiet,

r. — stopa dyskontowa w okre:t,

DL, - dtug JST w okresie O (w okre:
pocztkowym).

Analizy powinny zosta wykonane n

podstawie  danych  prognozowan

ex ante co pociga za solp niedoktadno
ci w postaci hlgdoéw oszacowm W prak-
tyce mana take zbadé stopieéxr zrow-
nowaenia finanséw publicznycax post
w oparciu o dane historyczne. Poradt
w celu sprawdzenia wptywu wahayklu
koniunkturalnego na wyniki, naig
przeprowadz analizy dla danych rze-
czywistych oraz dla warfeci oczyszczo-
nych z waha koniunkturalnych.

Wydaje s¢, ze istniejcy juz poziorr
dlugu w wielu gospodarkach (w ty
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Tabela 1. Wartai sumy zdyskontowanych sald pierwotnych w Polsce

Wyniki dla
n=ATM n=15
Dane rzeczywiste (w % PKB) -10,7 -19,7
Dane oczyszczone z wahkoniunkturalnych (w % potencjalnego PKB) -11,9 -16,1

Zro6dto:obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

w Polsce) nie mogtby zostasptacon

w ciggu kilku (lub nawet kilkunastudat

z generowanych nadwgk pierwotnyct

Dlatego w pierwszym kroku naig

sprawdzé, czy suma zdyskontowany

(za pomog kosztu pozyskania kapita

sald pierwotnych generowanych w ekr
sie ostatnich lat jest dodatnia.zak tak

to mazna stwierdz, ze system gy dc

zrownowaenia, eliminowane (lub pyz

najmniej zmniejszane) jest ryzyko eni
wyptacalndgci sektora finanséw publze

nych. Oceny takiej mma dokona

sprawdzajc w praktyce prawdziwnig

nastpujacej nieréwndci.

ki —stopa dyskontowa w okrest: udziat
kosztow obstugi diugu w wandci
diugu z poprzedniego roku (zgod
Z metodylg ESA 2010,

pozostate oznaczenia jak #ej.

Obliczen dokonano dla dwéch okresc
15-letniego (dla lat 2000-2014=15)
oraz dla okresu réwnego przeriemt
terminowi wymagalnéci zobowpzan
pubicznych (w Polsce wynosit ¢
w badanym okresie 4 lata i 9 miesy;
n=ATM=4,75). Wyniki prezentuje tab. 1.

Otrzymane wyniki wyranie wskazig, ze
sumy zdyskontowanych sald piernwo
nych, obliczonych zaréwno dla dan
rzeczywistych, jak i wart@i oczyszco-
nych z waha koniunkturalnych, s wy-
soce ujemne. W ostatnich kilkuna
latach nie powstata wt nadwyka pig-
wotna, umaliwiajagca sptag chatby
czéci zadlwenia. Co wgcej, wra
z uptywem czasu, nierbwnowaga ta
pogkbita.

Podsumowanie

Wyniki analizy wskazuyj, ze sektor if

nansow publicznych w Polsce jest trv

niezrownowaony. Generowane deficy

pierwotne nie tylko nie stanowizroda

oddiwzania tego sektora, ale same g

si¢ jednym z elementéw zekszapcyct

potrzeby payczkowe sektora publicen

go w Polsce. Ma to swoje odzwiercied|
nie w rospcych wartdciach diugu p-

blicznego. Suma zdyskontowanych

pierwotnych jest wyranie yemna nawe

w przypadku wykorzystania dany

oczyszczonych z waha koniunkturd

nych. Mana wic domniemywd, ze

trwate niezréwnowzenie finanséw p-

blicznych w Polsce ma charakter stmuukt
ralny i dla poprawy sytuacji nieztine g

reformy sektora publicznego.
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Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak
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Gorgce lato powinno znieglcat do zg-
mowania s} czymkolwiek innym ni
mysla o chtodnych napojach. Jeain
goraco dyskutowany w parlamencig/-s
gnalizowany ja wczeniej na tych &-
mach projekt zmiany ordynacji podatk
wej dotycazcy wprowadzenia zasa
rozstrzygania wtpliwosci na korzyé
podatnika zostal w wakacyjnym okre
uchwalony. Wprowadzono nowy art.
w brzmieniu: ,Niedajce s¢ usuré wat-
pliwosci co do tréci przepisbw praw
podatkowego rozstrzygaesina korzyé
podatnika” Jest o zmiana o charakte
fundamentalnym. Nie mma jednak ni
wspomnié o licznych kontrowersjar
zwigzanych z tak nowelizacy. W efek-
cie nakazujea priori, w okreslonej syu-
acji, rozstrzyga konflikt, na korzys¢
podatnika”. Konflikt pom¢dzy podati
kiem i organem podatkowym zaw:
pojawia s¢ w sferze obowizku pod&
kowego, bo taka jest jego natura. #0j
wiajg sie watpliwosci, czy poprzez m-
plementacje bezwzelinej zasady
strzygania wtpliwosci co do tréci prze-
pisow prawa podatkowego zawsze
.Korzys¢ podatnika”, nie naruszono ko

skiej konstytucji[1]. Niektére element
sformutowania zasady spotkaly &
z krytyka ze strony naukowcow. [ja
wigksze autorytety, jd chodzi o ogdln
prawo podatkowe, m.in. prof. Dzwe
kowski, prof. Dembowsk&omanowski
prof. Etel, prof. Gomutowicz wskazyaw
ty, ze propozycja obarczona byta vpe
nymi wadami i nalgalo nad i popima-
cowa [2]. Nie m@na nie zauway¢, ze
parlament jest przede wszystkim odp
wiedzialny za jaké tworzonych przep
séw. Zarazem organy podatkowe ca
zasady nie maj bowiem wtpliwosci,
jaka jest tré¢ przepis6w prawa podzo-
wego. Stad pawiaja Si¢ opinie, ze cah
ciezar stosowania nowej zasady spa
na gdy administracyjne. Onegllg roz-
strzyggé czy wystpuja  watpliwosci,
anastpnie interpretow& je na korzyc
podatnika [3]. Kontrowersje cda sie
pojawia, jesli ktos subiektywnie stwie
dzi, ze dany przepis natg rozumie tak
a nie inaczej mi organ i tym samyi
powinien by przepis korzystnie interpr
towany. Doradcy podatkowi wniosky
ze w przypadku braku jednoznac:
regulacji prawnej, powinno przewayé
subiektywne kryterium korzgi podatiir
ka w jego indywidualnej sprawie. Cz
korzyé¢ ma by identyfikowana wedhu
oczekiwa podatnika [4].Czy aby zatel
jest to zmiana korzystn

[1] Por. A. GomutowiczWyktadnia zawszeguda ,Rzeczpospolita”, 05.08.2015, wyd. el.
[2] Por. A. TarkaWgtpliwosci na korzy¢ podatnika ,Rzeczpospolita’, 22.06.2015, wyd. el.
[3] Por. A. TarkaW s;dzie chodzi o sprawiedliwé, a nie korzy¢ podatnika wywiad z M. Wolf-Kalamala,

+Rzeczpospolita”, 10.08.2015, wyd. el.

[4] Por. A. Talasiewicz, M. Potyrat®rzedwyborcza walka o interes podatnil@zeczpospolita”,

02.04.2015, wyd. el.
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Sytuaga gospodarcza w Polsce po trzeci kwartale 2015 1.

Artur G gdek

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4Future, Uniwersytet £6dzki, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny

Wzrost gospodarcz’

Wstepne szacunki realnego PKB pod
przez Gtéwny Urzd Statystyczny okaza-
ty si¢ by¢ nizsze 0 0,3 p.p. odczekiwa
analitykbw. W poprzednim kwarte
odczyt produktu krajowego wywotat f
optymizmu wrdéd prognostow. Skutko-
wato to m.in. zwgkszeniem oczekiwf
odnasnie wzrostu gospodarczego w ko-
lejnych kwartatach 2015 r. Spodziewi
sie, ze produkt krajowy wzranie o przy-
najmniej 3,6%. Szacunkowy wzrost P
za Il kwartatl 2015 roku wynidst jedn
3,3%. Jest to wynik, ktory negatyw
zaskoczyt wielu analitykéw, jednak o
na go potraktowa jako kontynuag
stabilnego wzrostu w okolicach 8%,
ktory trwa juz nieprzerwanie od IV kwar-
tatu 2013 r.

Po raz kolejny, wzrost produktu krajowe-
go zostal wsparty gtéwnie przez pa

konsumpcyjny oraz akumulacirodkéw
trwatych. Niszy wzrost gospodarc
(rdr) 0 0,3 p.p., w Il kwartale w odniesie-
niu do | kwartatu 2015 r., byt spowodo-
wany przede wszystkim spadkiem dyna-
miki wewnrgtrznego popytu konsumpcyj-
nego oraz spowolnieniem wzrostu zapa-
séw. Z kolei eksport netto oraz inwesty-
cje przedsibiorstw w biegcym kwartals
mialy praktycznienieznaczny wplyw r
dynamilke PKB.

Indeks aktywndici gospodarczej (PM
w dalszym cigu utrzymuje si powyzej
50 pkt. We wrzéniu wartg¢ PMI wynio-
sta 511 pkt. Ostatni odczyt jest wyraie
nizszy od poprzednich waai (54,5 pk
w sierpniu i 54,3 pkt wzerwcu). Jest |
najnizsza warté¢ tego wskanika oc
pocztku 2015 roku. Jeeli przyszie war-
tosci PMI spady ponizej 50 pkt mae tc
oznacza pocatek trendu spadkowe
tego wskanika, co w dalszym okres
mogtoby zwiastowa spadek dynami
PKB w 2016 roku.

W ostatnich miegcach wskanik ko-
niunktury w przemsle wskazuje na bar-
dzo dobre nastroje producentéw.
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Wykres 1. Skala wplywu poszczegolnych kategorii na wzeminy PKB; szereg niewyréwnany sezonowo

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Kursy najwaniejszych walut

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane www.Stoog.pl.

marca 2015 roku fluktuuje on w oli-
cach 7 punktéw, a w sierpniu ggngt
wartas¢ 7,1 pkt. Dynamika produkc
przemystowej réwnigz wskazuje na ko
tynuacf sciezki stabilnego wzrostu @
spodarki w 2015 roku. Wzrost produl
przemystowej w ostatnich miesact
wyniost 7,4%, 3,8%, 5,3% (kolejt
w czerwcu, lipcu i sierpniu br.). Oan
cz& to mae, ze do kaica 2015 rok
mozemy spodziewa sie relatywnie si-
bilnej dynamiki produktu krajoweg
w dalszym cigu w okolicach 34%.
W 2016 roku tendencja ta m® ulec
zmianie albo ostabieniu, jednak obet
brakuje ku temu wyranych przestanek.

Rynki finansowe

Po wanych wydareniach z pocgku
2015 roku (uwolnienie kursu franka o
silna aprecjacja kursu dolara) sytuaciji
rynkach finansowych ulegta relatyw
stabilizacji. W ostatnim kwartale magl
smy zaobserwow@a nieznaczny trer
wzrostowy w relacji EUR/PLN, spadk
wy w relacji CHF/PLN oraz fluktuae
kursu USD/PLN.

Po uwolnieniu kursu franka szwajea
skiego i jego nagtej aprecjacji, pr.
ostatnie 9 miesty kurs CHF/PLN stab
lizuje sk i fluktuuje na poziomie oko

3,9 PLN za 1 CHF. W 2015 roku tkurs
walutowy jest jednym z naj¢gciej anal-
zowanych. Wynika to z faktu stale akt
alnego tematu ilxi zagrazonych kreg-
tow we frankach. Obecna sytuacja gwi
zana z kursem CHF i ewentualpomog
kredytobiorcom przeto/la s m.in. n:
indeks WIG20, (w skid ktérego zalicz
si¢ az 8 spotek finansowych i ubezpi
czeniowych), ktéry od poatku maj
spadt 0o 19% natomiast indeks WI
w tym samym okresie spadt jedynie o 13%.

W ostatnich miegcach zdecydowar
mniej przewidywalne byly kursy walu
towe EUR/PLN orazUSD/PLN. Kur:
EUR/PLN od kwietnia br. kontynut
trend wzrostowy i w ostatnim kwartale
1 EUR ptacono przeetnie 4,18 PLN
Natomiast notowania dolara, od
2015 r. podlegaj silnym fluktuacjorr
W 1l kwartale jego cena wahata ¢
w granicach 3,66-3,84 PLN.

Rynek pracy

Wedlug Giownego Urglu Statycznec
stopa bezrobocia rejestrowanego wsier
niu br. wyniosta 10%. Od 2013 rc
odsezonowana stopa bezrobociaerej
strowanego podlega widocznej i sil
tendencji spadkowejW ubiegtym roki
w sierpniu vekanik ten byt rown
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11,7%, a dwa lata temu 13%. Najnow
projekcja Narodowego BankBRolskiegt
z lipca br. zaktada,zi stopa bezroboc
BAEL jeszcze w 2015 r. spadnie
7,8%, a w 2016 r. do 7,3%. Jako po
tak optymistycznych prognoz, pod:
systematyczny wzrost liczby pragoycl
oraz obniajaca sie liczbe oséb akty-
nych zawodowo i migracje ludia.

Duzym optymizmem napawapane, ktor
naptywap z rynku pracy w ostatni
kwartatach. Liczba os6b zatrudnion
w sektorze przedgbiorstw, w przecggu
ostatnich dwoch lat(sierpien 2015 r
w stosunku do sierpnia 2013, wzrosk
az 0 94tysigce, a liczba zarejestrowan
bezrobotnych w tym samym okresie &m
lala 0 prawie 520 tys. Co wgej, badani
BAEL wykazato,  w Il kwartale br. bez
robocie wyniosto zaledwie 7,4%. Jes
wyrazna poprawa na rynku pracy, vo-p
réwnaniu do Il kwartatu 2@ roku, kied'
to bezrobocie BAEL wynosito 10,4%.

O coraz lepszej sytuacji na rynku pr
swiadcz rowniez przecetne miesgczne
realne wynagrodzenia brutto oraz lic
nowych miejsc pracy. Z powodu ugrz
mujacej st deflacji, w lipcu oraz sierpn
dynamika realnego wynagrodzenia aszr

15%

ISSN 2353-5601

sta 0 4,1% rdr. W ditszej perspektyw
powinno to by czynnikiem motywuj-
cym bezrobotnych do pagliia pracy
Szczegllnie,ze liczba wolnych miejs
pracyzwiekszyla s¢ w przecigu ostatnic
dwoch lat @ o 68,7%. Obecnie i wol-
nych miejsc w podmiotach zatrudnjaj
cych co najmniej 1 osgbwynosi 74,8 tys.

W przypadku utrzymania giobecneg
trendu w zatrudnieniu, migracji i spac
liczby o0s6b aktywnych zmodowc
w 2016 roku bardzo miiwy bedzie
scenariusz spadku bezrobocia rejes&row
nego nawet do 9%. Jak na razie w Z
roku w chgu najblizszych tygodni na
prawdopodobniej ¢gziemy mogli zab-
serwow& stop bezrobocia rejestraay
nego poniej 10%.

Ceny

Deflacja w Polsce trwa junieprzerwani
od lipca 2014 roku. Ostatni odczyt inde
su cen towaréw i ustug konsumpcyjn
w sierpniu wyniést —0,6% rdr i G;6%
m/m. Od pocgtku br. obserwuje §
wyrazny trend wzrostowy w przypad
dynamiki inflacji rdr. Wysgpujace zjaw-
sko deflacji w dalszym ggu spowod-
wanejest m.in. drastycznymi obikami
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Wykres 3. Bezrobocie rejestrowane i zatrudnieni w sektozedpgbiorstw

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane GUS.

134



Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

105,0 20
104,0 ™y L 10
103,0 =2 !

ey 0
102,0"'& L -10
101,0 S e ——— | 0
100,0 — 2l
99,0 — '+ 30
98,0 .+ .40
97,0 4 T ————r o -50

S g8 g gyggEgggaigayyaygg oy

S S8 L 88 RV LEREERILREEERR R

§ & T g &8 T 8 © T § &8 T & © T § 8 T 8 © T §

N N E F » o NN E § B 2 § N E 5 @ o N N E F

> © = o I°] > © = o I°] > @ = o ] > © =

5 E N B § E N B § E N B § E

z = z = z =
CPI r/r (lewa @)

= |nflacja bazowa po wytzeniu cerzywnosci i energii r/r (lewa 6)
Oczekiwania inflacyjne (prawasp

Wykres 4. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. IjElaazowa po wykczeniu
cenzywnosci i energii oraz oczekiwania inflacyjne

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane NBP.

swiatowymi cen ropy naftowej z ubice-
go roku, ktére przelogty sie na znaczni
nizsze cenyzywnosci i transportu. Cer
towaréw i ustug liczone bez cetywno-
sci i energii nadal rosy chocia wzros
ten w ostatnich miegtach stracit n
dynamice — 0,4% w lipcu i sierpniu br.

Kolejny kwartat z rgdu ceny transpor
spadaly najszybciej. W lipcu o 7% 1
nabmiast w sierpniuao 8,3% rdr. Cer
odziezy i obuwia réwnie podlega nie-
ustannemu spadkowi. Od pagtau 201¢
roku spadki cen oscylyjw okolicach 59
rdr. Pozytywnym sygnatemasobnizki
cen zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych. W lipcu br. ich ceny spadrdr
jedynie 0 0,7%. Jest to z pewse® wy-
razna poprawa w poréwnaniu z patz
kiem roku, kiedy spadki cen rdigegaly
wartasci rzedu 3—4% rdr.

Za dobp wiadom@&é maozna réwnie
uzna& wzrost oczekiwa inflacyjnych
w ostatnim miegicu. Narodowy Bak
Polski podat wsfpne szacunku za wrze-
sien br. R&nica medzy odsetkiem re-
spondentow oczekagych wzrostow ceny,

kuja, ze ceny bdg rosty wolniej ni
obecnie, pozostanbez zmian lub ¢da
spadaty, wyniosta —22 (w sierpniut2).
Ten gwaltowny wzrost wskaika ocze-
kiwan inflacyjnych nievgtpliwie zwiastu-
je przyszty wzrost cen towardéw i us
konsumpcyjnych.

Tendencja wzrostu dynamiki infla
wydaje s¢ by¢ stabilna, z& wiekszas¢
analitykbw oczekuje wzrostu cgnz ne
przetomie 2015 i 2016 r. Obecnie anality-
cy zastanawiaj Sie, czy wzrost cen ob-
serwowany bdzie juz w IV kwartale br,
czy dopiero na pogiku 2016 roku. Dy-
namika wzrostu cen w 2016 roku po
kolejny kedzie w duej mierze zalge¢ od
swiatowych cenropy naftowej. Jeeli
ceny ropy utrzymaj sie na obecnyr
poziomie (4060% za barylk) inflacjs
powinna powoli zblia¢ si¢ do celu infla-
cyjnego w kolejnych kwartatach. W prze-
ciwnym razie, w sytuacji powrotu ¢
ropy naftowej do wartei sprzed 2 lat,
mozna by bylo spodziewa sie nagteg:
skoku cen rdr, zwlaszcza cen transpor
i zywnosci. Obecnie z uwagi na sytua
geopolityczm na swiecie powrét ten ni

a odsetkiem respondentow, ktorzy ocze- wydaje s¢ by¢ jednak prawdopodobny.
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Tabela 1. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB

NBP OECD

Bank Swiatowy

Komisja Europejska MFW srednia

2015 3,6% 3,5% 3,6%

3,3% 3,5% 3,5%

2016 3,4% 3,7% 3,6%

3,4% 3,5% 3,5%

2017 3,6% - 3,6%

- 3,6% 3,6%

Zrédio: opracowanie wiasne, dane ze stron internetowych posoyel instytucii.

Ocena i prognoz

Gospodarka od kma 2013 roku rozwi
si¢ stabilnie w tempie 3—4% rdr. Wszys
ko wskazuje na to,zido kaica 2015r.
dynamika produktu krajowego bru
w dalszym cigu kedzie wynost ponac
3% i nie kzdzie ulega duzym wahanion
Srednia z prognoz najvaiejszych insg-
tucji oscyluje w okolicy 3,5% za 20
rok, co tym bardziej potwierdza prz
puszczenia 0 tegorocznym tempie ozr
stu gospodarczego. Bardzo zbie wa-
tosci prognoz dotycz rowniez 201¢€

i 2017 roku, jednate z uwagi na fal
przygotowywania przez wiele instytL
prognoz raz na poét roku (m.in. OEC
KE i MFW), jeszcze przed kmem roki
mozna spodziea sie zrewidowania ic
odnasnie polskiego PKB.

W dalszym cigu polska gospodar
boryka s¢ z problemem deflacji. Obeci
sprawdzaj si¢ przewidywania niektéryc
analitykdw sprzed roku o tynnz deflacjs
potrwa & do 2016 roku. Co prawdayd
namika inflacji rdr ulega ggtemu wzp-
stowi, jednake bardzo powolnem
W dalszym cigu jest to péredni skute
gwaltownych spadkéw cen ropy nafto
(z okoto 100% za barytkrok temu, a dc
45% obecnie). W 2016 rceny powinn
juz zaczc¢ rosrgé. Co wiCej, nizsze cen
w 2015 r. z pewnizia znajdy odzwie-
ciedlenie w przysziym roku w tem)
Zrédia:

http://ec.europa.eu

http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/

http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
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http://www.worldbank.org/

inflacji rdr. Potwierdzaj to prognoz
m.in. KE i NBP (odpowiednio za 20
rok: 1,6% i 1,5%).

Z pewnacig sporym optymizmem nap
wa obecnha yWuacja na rynku prac
Z kazdym miesjcem naptywa cora.
lepsze dane z Gidwnego Ydu Statye-
nego. Mato niewgtpliwie zwigzek m.in
z lepszymi  nastrojami  producentc
ktérzy zatrudniaj coraz wecej pracev-
nikbw, zmianami demograficznymi ol
ruchami migracyjnymi. Optymistyczr
prognozy wydaj sie by¢ stuszne. N
dzien dzisiejszy nic nie zwiastuje idto
nych zmian w obecnym trendzie na ry
pracy.

Koniec roku 2015 zapowiadaesstabl-
nie. Wzrost gospodarczy, inflacja i st
bezrobocia wydajsie by¢ w najblizszyct
mieshcach przewidywalne i wkszasé
instytucji i analitykbw nie przewidu
nagtych zmian tych wskaikéw. Syu-
acja gospodarcza me st skomplikowa
dopiero w 2016 r., szczego6lnie w kokie
scie maliwego kryzysu w Chinac
Grecji, na BliskimWschodzie, czy
wprowadzenia restrykcyjnej  polity
pienieznej w Stanach Zjednoczony
W odniesieniu do mdiwych wydarze
geopolitycznych naswiecie w 201¢
i 2017 roku, na dziedzisiejszy progno:
na te lata wydaj sic by¢ mato realn
i zbyt zblizone do prognoz na 2015 rok.

http://www.reuters.com/
http://www.fitchpolska.com.pl/
http://www.imf.org/
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

Koniunktura w sektorze przedgbiorstw
niefinanowych w 1. i 2. kwartale 20
roku byl generalnie dobra. Przychc
z caloksztaltu dziataln@i odnotowat
wzrosty w stosunku do analogiczn'
kwartatéw roku poprzedniego, przy cz
wzrosty nominalne nie oddajv petni te
dynamiki ze wzgjdu na twajaca juz oc
roku deflacg. Po urealnieniu dany
wzrosty przychodow w 1. i 2. kwarti
2015 roku (w stosunku do analogiczn
okres6w roku poprzedniego) wyng
odpowiednio 6,2% i 3,5%, czyli relaty
nie dwo. Wzrdst réwnie wynik finan-
sowy; jego przyrost wyniosty (rownie
realnie) odpowiednio 11,4% oraz 26,
co take stanowi wartsci bardzo saty
fakcjonupce. Poprawa wyniku finans
wego pociga za sop poprave zyskow-
nosci; wskanik rentowndci obrotu nett
wzrést do 4,5%, czyli do poziomu, ji
ostatnio przyjt 3,5 roku wczéniej. Do-
brg koniunktue potwierdzag tez wstpne
wskazniki dotyczce PKB —w 1. i 2
kwartale 2015 roku jego wzrosty wost
sunku do analogicznych okresow

wczesniej (realnie i po wyréwnaniu so-
nowym) wyniosty odpowiednio 3,4
oraz 3,6%.

W 2. kwartale 2015 roku w poréwnal

z kwartalem poprzednim odnotowe

szybszy przyrost krotkotermimgch

zobowihzan (0 5,9%) nk nalenosci

(0 3,3%) i inwestycji (0 1,3%). W efek«

wskazniki - ptynnosci  po  trwapcyct

ok. 1,5 roku wzrostach ulegly ol#giniu

Nie jest to jednak zjawisko niepolkce

bowiem cjgle utrzymuj sie one na red-

tywnie wysokim poziomie (zdecydaw
nie wyzszym ng w latach 20122013)

Plynna¢ 1l stopnia (podwyszona) dI

wszystkich przedsbiorstw niefinane-

wych uksztattowata si w 2. kwartal

2015 roku na poziomie 101,1%, a ply
nos¢ | stopnia (w przyblieniu odpowa-

dajgca gotowkowej) wyniosta 36,2%.

W poréwnaniu brarowym energetyk
tradycyjnie dystansaga inne braze poc
wzgledem wynikéw, w trzecim z ezlu
kwartale notuje rentowré obrotu nett
na poziomie powsej 10%.Wrazenie rob
tez dynamika nakladow inwestycyjny
tej braty — w 1. kwartale 2015 rol
wzrosty one w stosunku do 1. kwarl
rok wczeniej az 0 76%. Jedynie wska
niki ptynnosci tej brarty ulegly da¢
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [analogiczny kwartat rpkprzedniego = 100], urealniona o wahkik CPI
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Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

istotnemu obrieniu, co zapewne byl
skutkiem  zaangawania  znacznyc
srodkéw w projekty inwestycyjne. P
wzgledem ptynndci brarza energetyczr
(zwykle najlepsza) usgpita miejsci
transportowej, dla ktorej wskaiki te
odnotowaly znacgy przyrost. Nie widé
jednak w tej braky poprawy w zakres
rentowndci (od prawie dwoch lat osay
je ona w przedziale—-3%), a tym be
dziej w zakresie inwestycji, ktérychyd
namika w 1. kwartale 2015 roku (rok
roku) okazata siujemna. Popragvwyni-
kow kontynuuje z kolei budownictw
rentowna¢ tej brarty rosnie juz od po-
nad 2 at (wska&nik na poziomie 3,5
w 2. kwartale 2015 roku), a plynéi
pozostaje d& stabilna i zblkona d«
sredniej dla wszystkich przedsiorstw
niefinansowych. Relatywnie wysoka j
tez dynamika inwestycji w budowntiwie
(40,4%w 4. kw. 2014 roku oraz 1%
w 1 kw. 2015 roku, rok do roku). R¥z

115 T

myst przetworczy, magy nhajwickszy

udziat w calym wolumenie przychod:

przedsgbiorstw niefinansowych, rownk

notuje relatywnie wysakdynamile inwe-

stycji w ostatnich 3 kwartatach (w @z
dziale 19-25%, rok do roku), ale rewto
nos¢ obrotu netto podlega tylko nievie
kim wahaniom, od 6 lat mieszge sk

w waskim zakresie 3,5-4,7%. Plynitaej

branzy réwniez pozostaje stabilna (Il gte

nia: 101,8%, | stopnia: 30,2%). Ostiat
z gtéwnych brag, tj. handlowa, charakt

ryzuje st tradycyjnie niskim wskanikiem

rentowndci obrotu netto; ch® jest ot

nieco wyszy, ni w latach 20122013

to juz w pigtym z rzdu kwartale nie mee

przekroczy poziomu 2,0%. Brata notuj¢

tez ujemny dynamile (czyli spadek wad-

sci) inwestycji w 3. i 4. kwartale rol

2014 oraz w 1. kwartale 2015 r.; wzka
dym z tych okreséw nakfady inwestycy

w handlubyly o ponad 10% wnsze, nk

w analogicznych okresach rok wénesj.
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Wykres 4. Dynamika naktad6w inwestycyjnych [przyrost wsiisi do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

W ostatnich 12 miestach na WIG-u
dwukrotnie nasgipita zmiana trendu; 1
poczitku roku 2015 trendspadkow
przeszedt we wzrostowy, a w maju po-
nownie rozpocgy si¢ spadki. O ile jed-
nak wzrosty z okresu styaremaj byly
dynamiczne i d& jednoznaczne, o ty
obecny kanat trendu spadkowego
dos¢ szeroki i niereglarny, obfitugcy
w naprzemienne skoki kursu w dét i w go-
re o das¢ duzym zas¢gu. Mazna tu s¢
domysla¢ znacznej niepewroi inwesto-
row w zwigzku z licznymi, trudnymi d
przewidzenia okoliczniwiami na styk
gospodarki i polityki (zbliajace sé wy-
bory parlamentarne, konflikt na Ukrai

i na Bliskim Wschodzie, narasiay pro-
blem uchodcow). Wedtug analizy tech-
nicznej najbardziej prawdopodobnym sce-
nariuszem pozostaje jednak kontynu
spadkow. O ile wic dobre wyniki przed-
sichiorstw, wykazane w 1. pétroczu 2(
roku, pozwalaj na optymistyczne progno-
zy, o tyle gielda, uwana za barome
gospodarki, daje sygnaly niepokog.

Mimo trwajacego kilka miesicy wzrostt
kursow indeks WIG daje na d&
18.09.2015 ujemne stopy zwrotu, zarOw-
no w horyzoncie rocznym, jak i w krot-
szych; stopy zwrotu wynogz—6,6% zi
ostatni rok, 3,9% za ostatnie pétroc

i tylez za ostatni kwartat oraz1l;2% zi
ostatni miesjc.

WIG jest indeksem zbiorczym, cz
usredniajcym stopy zwrotu dla edycl
brarz, a w analizowanym okresie wyst
powaly midzy nimi ogromne rozbigo-
$ci pod wzgédem zachowania gikur-
séw, a co za tym idzie — ta& rentowno-
$ci. Brarve: spaywcza, budowlana i che-
miczna notowaly wzrosty przez pra
caly ostatni rok (oprocz ostatniego mie-
sigca), dz¢ki czemu daly inwestoro
satysfakcjonujce zwroty w cigu ostat-
niego kwartatu (odpowiednio 11,1
10,1% oraz 9,3%), z tym bardziej vagu
ostatnego roku (38,3%, 37%, 23,6¢
W skali ostatniego roku najgkszy zwro
dala brama paliwowa: 52,4%. Z kol
brarvami, w ktérych kursy najszybc
spadaly, byly: surowce, energetyka i te-
lekomunikacja -stopy zwrotu za ostat
kwartat wyniosty dla nich odpowiednio
-17%, —16,7% oraz},2%; zaskakygfe

sg tak stabe notowania firm energetycz-
nych, jeli zestawt je z bardzo dobryr
wynikami fundameninymi, a zwlaszcz
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z imponujca dynamiky inwestycji te firm ukrainskich notowanych na nzej
brarry (wzrost o 76% rok do rokt gieldzie. Po diugotrwatych ohikiach teg

W ostatnim miegicu braami wyr@nia- indeksu, trwajcych do listopada/grudr
jacymi sk szybszym od innych wzrostt 2014 r., trend spadkowy zostat wyhamo-
s3 surowce i media (stopy zwrotu wany, a rozpoct Sie jego powolny, lec
ostatni miesjc: 4,8% oraz 0,7%), najgi wyrazny wzrost. Od tego czasu ind
cej traci z& brarra paliwowa (-8,5%). zyskat jiz ponad 45%. Mina to uzné ze

przejaw wzrastafego optymizmu inwe-
Warte odnotowaniagszmiany dotycgce storow w zakresie oceny sytuacji, w ja
indeksu WIGUkraine, grupujcego kurs znajduje s} nasz sgsiad.

58 000

57 000

coao ) "
| \\
r\l\L

54 000
53 000 %’h

52 000 \
51000 I

50 000

<

|

L
<

49 000

4

48 000

c
c
c
c
£
£
£
£
c
c
c
c
£
£
£
£
c
c
c

1-8-201

1-22-201
2-5-201

2-19-201
3-5-201
3-19-201
4-2-201
4-16-201
7-9-201

7-23-201
8-6-201

9-18-2014
10-2-2014
10-16-2014
10-30-2014
11-13-2014
11-27-2014
12-11-2014
12-25-2014
4-30-201
5-14-201
5-28-201
6-11-201
6-25-201
8-20-201
9-3-201
9-17-201

Wykres 1. WIG w okresie 18.09.2014-18.09.2015 [dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw timmych w okresie 18.06.2015-18.09.2015 [w %; dane za: Stooq.pl]

140
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

Krajowa Polityka Miejska a finansowanie rewitalizacji

obszaréw zdegradowanych

MagdalenaSlebocka, Aneta Tylman™

" Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

 Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

Krajowa Polityka Miejska (KPM) 1
dokument, ktérego podstawowym aat
zeniem jest regulacjaycia i funkcjoro-
wania miast. Pierwsza wersja KPM zpst
la opracowana w kwietniu 2014 r. Akt
alnie (sierpié—wrzesié 2015 r.) trafit di
konsultacji spotecznych ,udoskonalo
projekt tego dokumentu. Zgodnie z ast
wa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasad
prowadzenia polityki rozwoju Krajov
Polityka Miejska (KPM) jest dokunme
tem okrdlajagcym planowane dziatar
administracji radowej dotyczce polityk
miejskiej, uwzgédniajgcym cele i ke-
runki okr&lone w s$redniookresow
strategii rozwoju kraju oraz krajov
strategii rozwoju regionalnego (art. 2:
Stwy ona celowemu, ukierunkowane
terytorialnie dziataniu paéstwa na rzec
zrObwnowaonego rozwoju miast i i
obszaréw funkcjonalnych oraz wykgrz
staniu ich potencjatéw w procesactez+o
woju kraju.

Jak wskazuje siw dokumencie, podat
wa powodzenia dziata objgtych KPM
jest (...) diagnoza stanpolskich mias
Lista zaniedba jest dluga. Najwaniejsz¢
z nich to m.in. niska pozycja konkure
cyjna w skali UE, niewykorzystanieop
tencjaléw, niewystarczafe powizanic
funkcjonalne pomidzy miastami, utra
dotychczasowych funkcji  spoteczno

-gospodarczych niektérych obszal

miejskich, depopulacja, chaos pfz
strzenny, niski poziom kapitatu spoiec
nego, zywiolowa suburbanizacja, niek

rzystna struktura demograficzna i lekc
wazenie kwestii ekologicznych.

Rewitalizacja obszaréw zdegradowah,
jak rowniez zagadnienia zwrane z je
finansowaniem stanowijeden z dziesgt
ciu najistotniejszych tematéw alych
omawianym dokumentem, obok w seez
golncici: ksztattowania przestrzeni, part
cypacji spotecznej, transportu, niskaem
syjncéci i efektywrpsci energetyczne
polityki inwestycyjnej, rozwoju gosp
darczego, ochron§rodowiska, demogra
oraz zargdzania obszarami miejskimi.

Objecie aktuala wersp KPM zagadni#
zwigzanych z finansowaniem rewitediz
Cji jet swego rodzaju nowegig i me
o tyle szczeg6lne znaczenig jak wsla-
zano w zateeniach do projektu stawy
o rewitalizacji z lutego 2015 r. ,,projekto
wana ustawa niecdlzie zawiera rozwia-
zan wprost zapewniggych zrédia finan-
sowania proceséw rewitalizacjMa ong
charakter zbioru nagdz stuzgcych dc
prowadzenia efektywnych, optymaln
procesow rewitalizacji, a jej celem |j
stworzenie ram prawnych do prowadz
nia tych procesow, ktore zagtat beda
rézne podmioty (publiczne i niepubfie
ne) do koncentracjsrodkéw na obsa
rach zdegradowg/ch i wspotpracy d
zwiekszenia ich dwigni finansowe.
Sama stawa o0 rewitalizacji, przyja
przez Sejm RP w lipcu 2015 r., zagadi
zwigzanych z finansowaniem rewitediz
Cji ostatecznie nie poruszyta.
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Jak wskazuje siw obecnej wersji KPM
okreslenie zrédet finansowania przedsi
wzig¢ rewitalizacypych jest jednyr
z trzech proces6ww oparciu o ktor
powinno by prowadzone planowar
i programowanie rewitalizacji. Pozost
dwa to okrélenie wizji i koncepcji w-

prowadzenia obszaru ze stanu kryeys

wego oraz szczegétowa analiza i wy
dziatar rewitalizacyjngh oraz okréenie
sposobow i warunkowich realizacji
W zakresie wskazania raddta finang-
wania rewitalizacji KPM podkgita
zasadnicg role s$rodkéw unijnych d
2020 r., tj. do zak@czenia ostatnieg
okresu prgramowania finansowar
z Unii Europegkiej. Niemniej jedne
w dokumencie znalazt giwazny zapi
wskazujcey, iz pierwszymzrodtem finan-
sowania interwencji rewitalizacyjny
stuzacych interesowi publicznemu pow
nien by budzet miasta. W tym konke
scie podkrélono réwnie, ze projekt
obejmujce cele publiczne powinnyop
siada& zabezpieczenie wkiadu finans
wego w wieloletniej prognozie finaos
wej i uwzgkdniaé rezerwy dla niepe-
widzianych wydatkéw przy moderniza
zdekapitalizowanej zabudowy. Cogwe]
wskazano na zwkszajca si¢ role finan-
sowania krajowego w miarwyczery-
wania s¢ mozliwosci korzystana ze
srodkéw unijnych, w tym na rel érod-
kéw pochodzcych z zastosowania tz
montau finansowego sfodki publiczn
i prywatne, srodki z r&nych zrédet -
nansowania). W tym zakresie podire
no, ze ,w przedsjwzieciach rewitalia-
cyjnych mog mie¢ zastosowanie instr
menty dhine (np. kredyty, poyczki,
obligacje miejskie), pgczenia i gwara-
cje. Istotnym elementem, ktéry nay
takze uwzgkdniat w strukturze finans
wania rewitalizacji g srodki na dziatani
spoteczne, ktorymi dysponyj urzedy
pracy, érodki pomocy spotecznej, cen
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oraz instytucje wsparcia rodziny i se-
mu pieczy zasgpczej i in. Podobnie nal
7y postrzega instytucje radowe i sam-
rzadowe oraz ich oddziaty, dysporug
instrumentami i srodkami mogcymi
stanow¢ wazny komponent w finars
waniu rewitalizacji (np. Fundusz Teom
modernizacji i Remontéw, FunduszoD
ptat, program Mieszkanie dla Miody:
program  spotecznego  budownic
mieszka na wynajem o umiarkowany
czynszu, rzdowy program wsparc
budownictwa socjalnego, programypty
LEMUR, KAWKA, BOCIAN, SOWA,
srodki wspieragce przedsibiorczae,
Program Swietlica—Dzieci—Praca”, mor
jekty pilotazowe ,Aktywny samorzd”
itd.)”. Co wiecej, wskazanoze fundusz
krajowe powinny by koordynowane :
soly i powinny preferowé projekty k-
dace elementem dzialekompleksowych

W poréwnaniu do poprzedniej wel
KPM, zapisy aktualnej, w aspekcie per
szagcym zagadnienia finansowania riew
talizacji, uzné nalezy za satysfakcjam
jace. Niemniej jednalz uwagi na istb
nos¢, ale take na ztaonos¢ problemt
obejmupcego nie tylko okrdenie zrode
finansowania proceséw rewitalizacyjny
ktérych wag podkrélaja zasady wpis-
jace st w problematyk zrownowaone-
go rozwoju, ale tate unormowanie -
cedur obejmujcych sposoby pozyskav
nia srodkéw finransowych na realizac
tych proceséw naly jeszcze podkidi¢
potrzely wypracowania plaszczyz
scalajcej dokumenty strategiczne iod
kumenty odnosgce sé gospodarki fina-
sowej JST. Jedb o tyle wane, ze late
20142020 to ostatni, tak hojny, ok
wspomagania finansowego proce
rewitalizacyjnych $rodkami pochodg
cymi z funduszy unijnych. Zabrak wy-
pracowanych rozwizan mapgcych ni
celu zastpienie tegozrodia finansowec
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innym, chociaby pochodzcych od py-
watnych inwestoréw, spowodowanaze
spowolnienie proceséw rewitalizacyjny
zdegradowanych obszaréw miejsk
Obecnie brak powran pomidzy doku-
mentami i opracowywanymi planar
z zakresu planowania finansowe
budzetowania (WPF), jak i strategii okre-
slajacej kierunek rozwoju danej jednos
samoradu terytorialnego jest niezaprze-
czalny. Zatem potrzeba wypracowe
optymahych powijzar pomidzy WPF
astrategiami rozwoju gminy, powiatu |
wojewodztwa wynika z oczywistej prze-
stanki — programy, projekty i zadar
rewitalizacyjne jednostek samadu
terytorialnego, bdace narzdziem reali-
zacji przygtych przez organy stanoyde
jednostki samorgu terytorialnego celd
strategii rozwoju jednostki samau
terytorialnego, powinny mie okreslone
zrodta finansowania oraz przeprowadzo-
na diagnoz sytuacji finansowej. Powi
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zanie takie zmniejszy ryzyko zyviane
z mazliwoscig zaprzestania finansowa
danych przedsivzig¢ inwestycyjnycl
zwigzane z kadencyjdoig wladz samo-
rzadowych. Dzéki nakreleniu problem
w dokumencie jakim jest Krajowa Poli-
tyka Miejska rozpoaga zostanie debe
nad koniecznécia zagwarantowaniarod-
kéw finansowych przeznaczonych
procesy rewitalizacyjne, w szczegddni
po 2020 roku.

Podsumowujc, potrzeba uchwaler
dokumentu jakim jest Krajowa Polity
Miejska jest niekwestionowana w kon-
tekscie przede wszystkim widaiwegc
i terminowego wykorzystywania i rozli-
czenia wykorzystywanigrodkow euro-
pejskch, jak réwnie¢ ubiegania s
w przyszigci o inne srodki. Aktualrg
wersg KPM uzn& nalezy za wychodzca
naprzeciw oczekiwaniom srodowiskz
finansowego
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Zasady opracowania materiatéw

Do publikacji lzda przyjmowane prace mgje charakter teoretyczny lub em-
piryczny, zawierajce wartdci merytoryczne, o odpowiedniej formie prezentacji,
w ktérych wykorzystano wiziwe metody badawcze, naygano do dorobku dys-
cypliny finanse i w odpowiedni sposob to udokumerano. Artykuly nadsytane
do publikacji w czasopimie Finanse i Prawo Finansoweog by¢ przygotowane
w jezyku polskim lub angielskim. Do tei artykutu napisanego wjyku polskim
nalezy dolgczy¢ tytut i streszczenie wegyku angielskim. Przed publikacartykuty
beda recenzowane.

Wszelkie szczegbtowe informacje na temat zasadhreweania i wymogow
edytorskich oraz formatka znajdigie na stronie internetowej czasopisma.

Zasady cytowania materiatéw zawartych w czasofimie

W przypadku kopiowania i rozpowszechniania matéviazawartych w ni-
niejszym numerze czasopisma prosimy o podarddia, z ktérego pochodzy-
towane tréci:

I. Nazwisko Autora,Tytut artykuty ,Tytut czasopisma” (e-czasopismo), numer
i rok wydania, strona.

np.
J. Kowalski, Sytuacja gospodarcza przegsiorstw przemystowych w Polsce

w 2013 r, ,Finanse i Prawo Finansowe. Journal of Finanog Rimancial Law”
(e-czasopismo), nr 1/2014, s. 110-125.





