® B

FI NANSE i PRAWO
.: FINANSOWE

JOURNAL of FINANCE
and FINANCIAL LAW

ISSN 2353-5601 vol. 3/2014

#FT
.*’¢ % Universytet f\\\[\/iurf\\\\
cmo “S0CJOLOGICZNY ‘ j l’_ODZKI [ ADMINISTRACII



Redaktor Naczelny

Iwona Dorota Czechowska
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz Instytut Finanséw

Recenzenci

Anna Antus, Krystyna Brzozowska, Stawomir Bukowslkeresa Rbowska-Romanowska, Beata Filipiak,
Ivan Franko, William Gilles, Magdalena Godek, GraegGotbiowski, Alexander Kern,
Elzbieta Kornberger-Sokotowska, Sophia Lobozynska, Bikdaszewska, Petr Mrkyvka, Pawet Smile
Krzysztof Suréwka, Jerzy ¥etawski, Mirostaw Wypych

Rada Naukowa

Teresa Famulska
Uniwersytet Ekonomiczny Katowice

Stanistaw Flejterski
Uniwersytet Szczeaski

Jerzy Gajdka
Uniwersytet £6dzki

Grzegorz Gajbiowski

Wyzsza Szkofa Finanséw i Zaxzania w Warszawie

Stanistaw Kasiewicz
Szkota Gtéwna Handlowa

Witold Ortowski
Uniwersytet £6dzki

Wolfgang Scherf

Universitat im. Justusa Liebiga w Giessen

Redaktor Tematyczny: Finanse

Monika Marcinkowska
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologigyz Instytut
Finansow

Redaktor Tematyczny: Prawo Finansowe

Henryk Dzwonkowski
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Prawa i Administradfatedra Prawa
Finansowego

Redaktor Jezyka Polskiego:
Barbara Bogabska

Uniwersytet £6dzki, Wydziat Filologiczny, Katedraz@nnikarstwa
i Komunikaciji Spotecznej

Redaktor Jezyka Angielskiego:

Mark Hrabi

Government Policy Advisor, Department for TranspGiteat Britain
Redaktor Statystyczny:

Wojciech Zata
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologigyz Instytut
Finanséw

Stata wspétpraca:

Zagadnienia makroekonomiczne:

Andrzej BOgUSUniwersylet +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologjiy, Instytut Finanséw
Tomasz UrySzekJniwersytet +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiy, Instytut Finanséw
Radostaw WitCZ&KJniwersytet +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologjiy, Instytut Finanséw
Wojciech Zata, Uniwersytet £édzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologsiy, Instytut Finanséw
Artur Zimny, Uniwersytet £d6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiy, Instytut Finanséw

Michat Zygmunt,Uniwersylet +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiy, Studenckie Koto Naukowe
Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future

Finanse publiczne w orzecznictwie Trybunatu Konstyicyjnego:
Aneta Szymczalyniwersytet £6dzki, Wydziat Prawa i Administracii

Zmiany legislacyjne:

Magdalena Budziarekiniwersytet t6dzki, Wydziat Prawa i Administraci

Nowasci wydawnicze:

Maigorzata Jabh’]Bka,Uniwersylet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz Instytut Finanséw
Joanna StaWSkﬂniwersytel +6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz Instytut Finanséw

Sekretarz Redakgji

Magdalena Jasiniak
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz
Instytut Finanséw

Jarostaw Olesiak
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Prawa i Administracji

Sekretariat Redakgiji

Magdalena Starosta
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz
Instytut Finanséw

Redaktor Techniczny:

Monika Wolska
Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiyz

Wersj pierwotry czasopisma jest wersja elektroniczna



SPIS TRESCI

L@ o 1 LT F- 1]

Rafat Bernat —Obciazenie strony kosztami pegtowania przed organa
POAAtKOWYMI ..o e e e e e e e

Kamil Borowski — Zarzdzanie dtugiem publicznym jako way instrumen
POItYKI PAASIWA ... ee e v e e e e e

Daria Krolak —Wptyw podatku od spadkoéw i darowizn na ksztattowast
dochodéw wiasnych gminy na przykladzie wybranychrgm................

Sandra Saude, Carlos Borralho, Isidro Féria, Sardnaes —The Impac
of a Higher Education Institution on Socioecono@velopment — The Stu
Case of the Polytechnic Institute of Beja, Portugal.........................

Adrian Waéjtowicz — Préba oceny strategii ekspapsjprzez przegcie na przy
kladzie transakcji Bosch—Siemensi Zelmer .............cccooviivieneninnn,

Jacek Zawirski — Polityka piegiina a stabiln& rynkéw finansowych (na prz
ktadzie polityki systemu rezerwy federalnej) ...........ccoceeeiiiiiinin,

Anna Monika Zgtera — A SWOT Analysis of New Investments in Bro@oal
DepositsS iN POIaNd ..o e e e e e

Dodatek KWartalny ... e e
Tomasz Uryszek - Ryzyko stopy procentowej dtugu rifkaPastws
w Polsce . e e e e e e e e e e

Artur Zimny — Koniunktura w sektorze przedsiiorstw niefinansowycl
W 2. KWartale 2014 I. oot e e e e

Artur Zimny — Koniunktura gietdowa ............ccocoe i
Andrzej Bogus — Deflacja — nowe wyzwania przedtgkdi pienkzna ......

Michat Zygmunt — Sytuacja gospodarcza w Polsce ipoygzym pétrocz
200 e e e

Radostaw Witczak — Zmiany swiecie finansow (podatkéw) ...... ........

Jarostaw Olesiak — Wyrok Naczelnegad8 Administracyjnego w Wa
szawie dnia 23 pgaziernika 2012 r. 1 GSK 974/11 - Glosa ...............

NOWOSCI WYAAWNICZE ... ittt et e e e e et e e e e

21

37

55

67

79

93
105

105

108

111
112

113
117

118






Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3
Iwona Dorota Czechowska, Od Redakcji

https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.3.01

Od Redakgciji

Oddajemy w Pastwa ece kolejny, trzeci junumer czasopisma na temat
finansow. W tym numerze uke st siedem artykutdw naukowych, z czego dwa
w jezyku angielskim. Bdziemy take kontynuowé komentarze Autorow doty-
czace aktualnych probleméw podatkowych, koniunktury gospodarczej i polityki
pienkznej. Przedstawimy réwntenvybrane nowasi wydawnicze. W niniejszym
numerze czasopisma prezentujemy wieloaspektowe finanse, poddajemy analizie
procesy finansowe, odnagz sk precyzyjnie do dzialania tego sektora i jego
gtownych instytucji. Wskazujemy réggo rodzaju rozwrania regulacyjne.
W czasopimie ukaa si¢ artykuty po$vigcone finansom, ktérych Autorzy odno-
sz sie do perspektywy ekonomicznej, w ramach rozasianatury teoretycznej
i praktycznej oraz artykuly o tematyce finansowej, napisane przez Autoréw
zwiazanych zesrodowiskiem prawnikow, ktorzy dokorwjanalizy regulacji
w kontelgcie ich wymiernych i niewymiernych skutkow.

Zawarty w artykutach czasopisnf@nanse i Prawo Finansowepis rynku
finansowego obejmuje raz tematyk. W artykutach przedstawiono strategi
ekspansji przedgbiorstwa poprzez przgjie, na przyktadzie transakcji firm
Bosch-Siemens i Zelmer, podki@gac w tym przypadku zastosowanie metody
wzrostu zewnggznego, czyli fuzji iprzejic. W przypadku tego opracowania
Autor odpowiada na pytanie o zasadntshsakcji w konteicie rozwoju grupy
kapitatowej. Kolejny Autor pochyla sinad problematyk kosztow posfpowa-
nia przed organami podatkowymi. Celem realizowanym w tym opracowaniu jest
charakterystyka wydatkdw, za ktére odpowiedzialny jest organ decyduj
0 wymiarze posfpowania i ilo€i przeprowadzonych czynnmsw sprawie.
Kwestie podatkowesstakze ukazane w artykule opigigiym wplyw podatkdw
od spadkow idarowizn na ksztattowanie siochodow witasnych badanych
gmin. Gminy, a doktadniej wtadze samaquipwe zostaty przedstawione w arty-
kule, w ktérym opisano niiwosci oddziatywania wladz samadowych na
wydajna¢ wybranych kategorikrodet dochodow wtasnych. W artykule pog-
conym polityce pierznej jej Autor prezentuje zateosci migdzy polityka pie-
niezna, koniunktug gospodarcza i kondygjrynkéw finansowych. W dwéch
obcogzycznych artykutach opisano wplyw edukacji asgej na spoteczno-
-ekonomiczny rozwoj regionu, na przyktadzie Portugalii oraz an@8WOT
odnoszca sig do wielkich inwestycji w ztoa wegla brunatnego.
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Z okazji uzyskania we wrzaiu 2014 r. tytutu Mistrz&swiata w pitce siat-
kowej redakcja czasopisnknanse i Prawo Finansowglournal of Financial
and Financial Law sktada serdeczne gratulacje twércom tego sukqesskie]
druzynie, a take kibicom.Zyczymy sobie take, aby sukcesy na arenie sporto-
wej przeniosty si na ptaszczyzn gospodarcy, a zwlaszcza rynki finansowe,
zas optymizm klientéw i wiara w sukces frednikow finansowych dodaty wia-
tru w zagle wszystkim operacjom finansowym.

Iwona Dorota Czechowska
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OBCIAZENIE STRONY KOSZTAMI POSTEPOWANIA
PRZED ORGANAMI PODATKOWYMI

Rafat Bernat’

Streszczenie:

W zalazeniu postpowanie podatkowe jest procedumieodptata dla podatnika, ktéremu
umazliwiono obrorg swojego sposobu interpretacji prawa podatkowego przed dwoma instancjami
(organy podatkowe). ke koszty postpowania wysipia wskutek ekstraordynaryjnycirodkow
dowodowych (np. ogbziny), to wydatki z tym zwizane co do zasady pokrywa Skarm$faa.
Celem artykutu jest przedstawienie trybu ponoszenia siglth wydatkow pogpowania podat-
kowego, zaréwno przez SkarbiBtwa, jak i te wyjatkowo przez podatnika. Organ podatkowy
decydujicy o wymiarze pogpowania oraz liczebroi m. in. czynnéci dowodowych w sprawie,
powinien mi€ jasne ustawowe wytyczne dotyce sposobu organizacji kosztéw proceduralnych.
Dlatego teé autor odnosi si do przestanek pozytywnych i negatywnych, ktérych wpishie
umazliwia obciazenie podatnika kosztami pgpbwania podatkowego. Opisano rowingytuacje
wytaczapce obowizek ponoszenia wydatkéw zganych z nowymi dowodami, organizacj
rozprawy podatkowej lub udziatem biegtych, ttumaczy. Autor odni@stlsi maliwosci wystk-
pienia przez podatnika z wnioskiem o zwrot naktadéw poniesionych przez niego podczas udziatu
w postpowaniu. W konsekwencji prowadzonych badad tym zagadnieniem poruszono materi
poje¢ nieostrych (niedookstonych) takich jak: ,,interes publiczny” lub ,we interes podatni-
ka”. Jako postulatle lege ferend@rzyjeto potrzel sprecyzowania przez ustawodavpozytyw-
nych przestanek ustawowych u#liwiajacych obcizenie podatnika kosztami pepbwania
podatkowego.

Stowa kluczowe: koszty pagiowania, procedura podatkowa, organ podatkowy.

WPROWADZENIE

W procedurze podatkowej podatnicy zwyczajowo megost srodki za-
skarzania (odwotawcze) bez potrzeby ponoszenia optat administracyjnych. Po-
datnik ma prawo do nieodptatnego czynnego udziatu w administracyjnym (po-

" Doktorant w Katedrze Prawa Finanséw Publicznychwénsytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu, doradca podatkowy.
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datkowym) posipowaniu na plaszczpie dwoéch instancji. 3& petnomocni-
kiem podatnika jest doradca podatkowy, pleisci¢ optat skarbovs w wyso-
kosci 17 zt (jednorazowo w danym pepbwaniu). Pajcie kosztow pogpowa-
nia mae kojarzy sie z procedus karm, cywilng lub ssdowo-administracyjs

w ktérych koszty sdowe stanows niekiedy due obcizenie dla strony, ktorej
powodztwo zostato oddalone lub ktora zostata uzremnainm (postpowania
karne). Niemniej jednak polski ustawodawca zawarbstatnich rozdziatach
(nr 23) Ordynacji podatkowelJstawa z dnia 29 sierpnia 1997 r—.zwana tak-
ze OP] postanowienia umlowviajace obcazenie podatnika kosztami pgpbwa-
nia podatkowego. Niedostateczny poziom dokonanégaayni doktrynalnej nie
pozwala take odpowiedzié na pytania — czy zawsze Skarba$twa pokrywa
koszty postpowania i jakie wydatki zwraca podatnikowsljeto on ponidst ich
pocatkowy ciezar. Postanowienia zawarte w art. 267—270 @Rastyle ogolni-
kowe, ze uchybieniem wydaje gibminiccie przez interpretatoréw prawa podat-
kowego problemoéw wynikagych z konstrukcji norm prawnych w nich zawar-
tych. Bynajmniej teza o braku zainteresowania zagaiem o kosztach past
powania podatkowego me wynika z rzadkich przypadkéw zastosowania tych
przepisow [Dowgier 2011: 337], zwtaszczaw art. 270 OP mamy do czynienia
z wysgpieniem klauzul generalnych prawa podatkowego,ektdie utatwiag
procedury, zarbwno organom, jak i podatnikom. Waéwniez zbadé charak-
ter prawny kosztu pogbowania podatkowego oraz jego implikacji na sytelacj
prawrg strony posipowania. Celem artykutu jest przedstawienie sytyargw-
nej podatnika w kontgkie ponoszonych przez SkarbnBava kosztéw procedu-
ry podatkowej. Autor zastanowieshad wymiarem kosztéw pegtowania oraz
mozliwoscia wydania przez organ aktu administracyjnego fagicego nimi
podatnika. Nagpnie zbadé warto charakter postanowienia dotyoego kosz-
tow postpowania oraz tryb odwotawczy w tej materii przedgarem

Il instancji. Publikacja swoim zakresem obejmiewazania na temat niiwo-

sci zwrotu przez Skarb Ratwa niektorych kosztow pagtowania jakie ponidst
podatnik. Po zgbieniu powyszych zagadnie stusznym wydaje siprzedsta-
wienie materii klauzul generalnych stosowanych mepisach o kosztach pest
powania. Aby przeprowadzanaliz naukow dotyczica wspomnianej tematyki
nalezy uprzednio zdefiniow@pojecie kosztow pogpowania podatkowego.

1. POJECIE KOSZTOW POSTEPOWANIA

Zgodnie z art. 265 OP kosztami pgsiwania podatkowegmskoszty po-
drézy, koszty zwizane z osobistym stawiennictwem strony, wynagro@zen
przystugupce bieglym i ttumaczom, koszty eglzin i doeczenia pism urgo-
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wych. Wymienione wydatkimazna podziek na ponoszone w celu usiiwie-
nia stronie §wiadkom) udziatu w pogpowaniu oraz te zwrane z gromadze-
niem przez organ podatkowy materiatu dowodowegdi€el akr&lanie wydat-
kow daje wyraz najwekszym obcizeniom ekonomicznym jakie mogtby pofide
organ w razie diugotrwalej procedury lubzdjiliczby przeprowadzonych czyn-
nosci dowodowych. Katalog kosztow pgpbwania podatkowego, ponoszonych
przez Skarb Restwa, naley okresla¢ jako zbior otwarty, do ktérego (vwietle
art. 265 8 2 OP) organ m® kwalifikowat wedle wlasnej decyzji eme wydatki
[Kwietko-Begbnkowski 2013: 632; Zalewski i Malezini 2013: 60946 Uzna-
niowos¢ organu podatkowego ma jednak pewne granicezame z charakterem
postpowania podatkowego. Organ nie reauzng za koszt pogpowania wy-
datkéw poniesionych w ramach czydoosprawdzajcych, kontroli skarbowej
lub kontroli podatkowej. Bezsprzecznegdhie take wykluczenie wydatkow jakie
wystapity w innym posgpowaniu — chéby dotyczyly tej samej podstawy prawnej
i osoby podatnika. Zasaditoponoszenia kosztéw pegpbwania nie jest ograni-
czana przez nmiwosci ptatnicze jednostki Skarbu fswa lecz legalizm zwra-
ny z uzasadnieniem ich zaliczenia w trybie art. 865 OP. Dlatego fekosztem
postpowania nie kda optaty zwhzane z zagpstwem podatnika przez petno-
mocnika profesjonalnego (adwokat, radca prawnyadima podatkowy) w togz
cym sk postpowaniu podatkowyf Wydatki powinny by nieztedne do prawi-
diowego przeprowadzenia pgsbwania podatkowego (tj. naie dopuci¢ po-
przez to maliwos¢ realizacji wszystkich zasad pgsbwania wymienionych
w art. 120-129 Ordynacji podatkowej). Prym nad fegelowaci ponoszenia
wydatkdéw wiedzie zasada o ponoszenitzaniu tego kosztu przez SkarbnBava
[por. Wyrok WSA w Bydgoszczy z dnia 23 maja 20Q6Jednake w niektorych
wypadkach, podmiotem ktoryethzie odpowiedzialny zwro€iorganowi koszty
postpowania podatkowego me by podatnik. Skoro Ordynacja podatkowa nie
daje jednoznacznej odpowiedzi co do przestanektpamych obcizenia strony
kosztami posjpowania, to naley dokon& analizy przedmiotowej kwestii (Stosu-
jac wyktadnie gramatycazn doktrynalry przepiséw).

1 Zaréwno w pimiennictwie: Kamierski i Golec [2013: 613]; Dauter [2003: 32], ecznic-
twie, np.Wyrok WSA w Bydgoszczy z dnia 27 stycznia 2002005: 29], jak i w opinii organéw
podatkowych, np.lnterpretacja indywidualna z dnia 1 lutego 2011.r synonimem terminu
,,koszty” w odniesieniu do pagtowania podatkowego jest okkenie ,,wydatki”. Dlatego te
w przedmiotowym artykule pegia te uyte zostam zamiennie. Rénica pomgdzy terminem
,,koszty” a ,,wydatki” wysfpuje m. in. na gruncie podatku dochodowego — sg&emat [2014:
58-64].

2 por.Wyrok $du Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 29 lipca 2010Skarb Pastwa mae
zost& obciazony kosztami zagpstwa w posfpowaniu podatkowym jedynie w wyniku prawo-
mocnego orzeczenia dotytego odszkodowania dla strony na zasadach ogoly¢aczmarek
[2006: 5-10]. Zdaniem WSA w Poznanivyrok WSA w Poznaniu z dnia 7 maja 2008 kosz-
tami posg¢powania nie bdzie rekompensata dla kuratora zdwigcony czas dla celéw pego-
wania w zakresi@icrum cessans jesli kurator wykonuje take zawdd adwokata.
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2. WARUNKI OBCI AZENIA STRONY KOSZTAMI

Artykut 267 OP nalgy uzna& za podstaw obcihzenia strony kosztami po-
stepowania. Kryteria umieszczona w tym przepisie staacswoist, przeciw-
wag; dla generalnej zasady o ponoszeniu kosztow prkarbFastwa, woje-
wodztwo, powiat lub gmig (art. 264 OP). Stusznie podnosg,sie pierwsze-
stwo w stosowaniu powinna ndigasada wyrana w art. 264 OP, podczas gdy
art. 267 OP powinien RByinterpretowany zawzajaco [por. Kalinowski (w:)
Brzeziaski i in. 2002: 856]. Procedura podatkowa nie phsibrym przyktadem
realizacji zasady kontradyktoryjém — strony nie spierajsic przed gdem czy
niezalenym organem. Paogbowanie to ména przyréwna do procesu inkwizy-
cyjnegd, w ktérym podatnik musi wszelkimi sposobami udowiédiz powsta-
nie obowazku podatkowego (o0 ktdrego powstanie oglago organ) nie miato
miejsca w jego przypadku. Dlatega teegatywnie naley sie odnigé¢ do mali-
wosci obchzania podatnika kosztami procedury, wskutek ktorej zostd na
niego nat@gona nowa nabmos¢ publicznoprawna [podobnie: Zdanowicz
2000: 27]. Jdi organy podatkowe traktowalyby art. 264 OP prypiaynie, to
podatnik mogtby wyrze¢ niepokdj majcy swojezrédio w przedhtaajacej sk
procedurze — kiedy to sam z wlasnyicbdkéw musi poni& koszt procesu roz-
strzygania organu wnoszony&todkéw zaskatania.

Warto jednoczénie zaznaczy, ze kosztami pogpowania mae by obch-
zona nie tylko strona (osoba fizyczna, osoba prajednostka nieposiadga
osobowdci prawnej), ale tate spadkobiercy tej strony [Dowgier 2008: 55].
W mysl art. 268 § 2 OP jeeli koszty posipowania § skutkiem dziatania kilku
0s0b, to g oni wobec organu podatkowego odpowiedzialni sotiga Nie cho-
dzi tu tylko o kilku uczestnikéw pagtowania, ale o podmioty, ktérych dziata-
nia implikuja dodatkowe koszty dla organu.slieorgan umieszcza dargrupe
podmiotéw na jednej ptaszcayie odpowiedzialnéi, to musi wykazé zwiazek
pomigdzy tymi osobami. Nals stwierdzé, ze odpowiedzialn@ solidarna nie
moze by rozszerzona na petnomocnikow ustawionych przemgttub przed-
stawicieli ustawowych podatnika (kurator). Petnomiog dziataj w imieniu
strony (nie swoim) i ich zakres odpowiedziagciodotyczy miary rzetelni
w wykonywaniu dziath za podatnika. Oznacza tze udzielagc petnomocnic-
twa strona ponosi peth osobisi i syngularm odpowiedzialné¢ za dziatania
wypetniapce dyspozyej art. 267 OP.

Dokonupc analizy przestanek umlowiajacych obcazenie podatnika kosz-
tami pos¢powania mana je podzieli na: wydatki zawinione przez stron
(wskutek zatajenia dowodow, zknia wyjdnien niezgodnych z praved nie-

3 Por. Kleczkowski [2002: 27]. Za nieprawidlewalery uzna tez, wedtug ktérej orzecz-
nictwo sidowo-administracyjne przyczyniatoegboprzez wydawane wyroki do utrwalania inkwi-
zycyjnego charakteru pegiowania podatkowego — Tarno [1999: 180]; Olszov89[Z: 1].
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stawienia si na rozpraw), administracyjne (spogdzenie odpiséw lub kopii),
fakultatywne (z wniosku strony). Istniefakze wydatki przewidziane w o¢lo-
nych przepisach wedtug ktorych podatnik nie ponigé¢ koszt opinii biegtego
co do wartéci rynkowej przedmiotu opodatkowania. Zazégm razem gdy
organ dokonuje przeniesieniaetaru wspomnianych wydatkdw na podatnika,
musi to uzasadaiw sposéb szczegotowy wraz z podaniem algorytiytego
do obliczenia wysoksi kosztow Wyrok WSA w Bydgoszczy z dnia 23 kwietnia
2013 r..]. Podatnik wnosge o przeprowadzenie rozprawy podatkowej wszczyna
procedu¢ szczegdla w ramach pogpowania odwotawczego. Oznacza to dla
organu przedienie postpowania (do 3 miesty od chwili wniesienia odwota-
nia) i wykonanie szeregu dodatkowych czy§uialotyczacych organizacji teg
rozprawy (zawiadomienie strofwiadkéw, biegtych). Jeli podatnik (wydhza-
jac postpowanie) ma zamiar jedynie odroézw czasie uprawomocnieniegsi
decyzji dobrym rozwazaniem kdzie przesunriie ciezaru kosztéw zwjzanych
Z rozprawa na wnioskodawg Organ mae takee przeprowadzi dowdd na
wniosek strony i obaizy¢ wydatkiem za przeprowadzenie dodatkowych czyn-
nosci dowodowych podatnika. Jedri@kmazliwe jest to tylko w przypadku, gdy
wydatek byt zlkdny, a wskutek wniosku podatnika zebrany mateayatiowy
nie ulegt znacznej zmianie. Podatnik nie jest zubliany do sprawdzania orga-
nu w zakresie komplet§o dowodowej. Jdi jednak strona zauwa taki defekt,
to zadanie przeprowadzenia dowodu jest spowodowane diagigami organu
i nie maze skutkowaé obcihzeniem kosztami strony. W niektorych przypadkach
zatem wplyw podatnika na charakter ponoszonych tikgda bedzie decyduj-
cy. Jéli organ ma zamiar przeprowadziowdd z opinii biegtego, to §& podat-
nik ma ponié¢ koszt tej opinii winien take wspoétdecydowa (a przynajmniej
by¢ poinformowany) o umowie z biegtym [por. Cieciergl:) Kandut i &d-
kowska 2012: 446].

Moze take wystpi¢ sytuacja, gdy podatnik zostanie pozbawionylnm-
$ci zapoznania gize zgromadzonymi dokumentami w swojej sprawie.a@rg
ma obowiazek dorczania wszystkich decyzji i postanowiev sprawie i nie ma
podstaw, by (w razie dej ilosci tych dokumentéw) obgiaé podatnika koszta-
mi za sporzdzenie oryginatldow. Inaczej, w sytuacji gdy podatmikioskuje
o sporadzenie uwierzytelnionych kopii lub odpiséw tych dgc (np. dla in-
nych oséb nie dgacych uczestnikami pogtowania) — organ — ma @ez obo-

4 7a odcbne przepisy nalg uzng m. in. art. 19 ust. Wstawy z dnia 26 lipca 1991 ri.art.
6 ust. 4Ustawy z dnia 09 wrZria 2000 r...Za prawidtowy nalgy uzna& poghd Naczelnego &lu
Administracyjnego Wyrok z 29 stycznia 2013.}, ze przepisy szczegoélne o wydatkach w post
powaniu podatkowym nie stanawiex specialisv stosunku do Ordynacji podatkowej i nie rigle
ich traktowa pryncypialnie. Przepisy OP winnoesstosowd odpowiednio w takich sprawach
[Wyrok WSA w Gdasku z dnia 8 grudnia 2010 ...

® Szerzej o charakterze wydatkéw w rozprawie podagke- Biegalski [2007: 15] oraz Ba
czak [2007: 39].
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wiazek przerzucania wydatku na podatfiikdie naley poczytywa tego jako
optat skarbowq lecz zwrot poniesionych przez organ podatkowy addiv.
Podatnik ma na celu odégdynie tak kwotg jaka ponidst organ (bez dodatko-
wych prowizji naliczanych przez ud). Bledne wydaje si kwalifikowanie kat-

dej kopii pawiadczonej przez organ jako dokumentu podlegsiu optacie

w trybie art. 1 ust. 1 pkt. 1 b ustawy o optaciarblowe] Ustawa z dnia 16 li-
stopada 2006.r.], gdyz wydatek posfpowania podatkowego nie spetnia usta-
wowych przestanek kwalifikowania go jako optaty di@wvej. Problem z wy-
znaczaniem granicy odpowiedziaseo magtkowej podatnika za koszty proce-
dury podatkowe] uwidoczniaiwtaszcza przy okazji wydania postanowienia
dotyczcego kosztéw prowadzonego pgsiwania. Dlatego tewaznym wydaje
si¢ zwrdécenie uwagi na materivzruszalnéci’ aktéw administracyjnych doty-
czacych kosztow pogpowania podatkowego.

3. WZRUSZALNOSC POSTANOWIEN O KOSZTACH

W swietle art. 270a OP organ podatkowy w§daoze na dowolnym etapie
postpowania postanowienie o kosztach ppstvania — w zakresie przedmio-
towym jaki uwaa za stosowny do realizacji zasad ppstvania podatkowego
(vide art. 120-129 OP) Analiza tréci przepiséw Ordynacji podatkowe] nie
umazliwia odpowiedzi na to, jaka ma byres¢ postanowienia i o jakich kwe-
stiach formalnych ma przgdzat. Organ mae w drodze postanowienia obci
zy¢ kosztami posfpowania stro@ lub roztazy¢ na raty sptat kosztow. Wydaje
sie, ze powinno by wydane jedno postanowienie dotyce obcizenia koszta-
mi, sposobie i terminie ich zaptaty oraz podstaofeiazenia kosztami tego
konkretnego podatnika. Zwtaszcza, podatnik zostanie tag obcazony kosz-
tami egzekucyjnymi (art. 271 OP)3ijienie zaptaci w terminie przedmiotowych
kosztow wskutek braku przejrzystej 4te postanowienia. Godnym rozuamnia
wydaje st poghd o bezprawnéei wydanego postanowienia o ofpaniu kosz-
tami, jeli organ uprzednio zawiadomit podatnikee, wstrzymanie giz dokona-
niem danej (kosztownej) czyniw dowodowej kdzie skutkowato nateniem
na podatnika kary grzywny w wysal@ 2600 zt (art. 262 § 2 pkt. 2 OP). Co
prawda jest to niezgodneratio legis zasad pogpowania podatkowego (m. in.

® Por.Wyrok WSA w Warszawie z dnia 18 grudnia 20070ena jednostkowa za spaiize-
nie kopii nie powinna zawieéapodatku od wartei dodanej “Wyrok WSA w Olsztynie z dnia
7 czerwca 2006.r.

T W pismiennictwie termin ,wzruszalrié” uzywa sk jako instytucg, obejmujica wszystkie
tryby uchylenia lub zmiany wadliwych lub prawidtoely decyzji administracyjnych — Adamiak
[2002: 22]; Jendrika [1980: 79]. Dla potrzeb artykutu najerozumie ,,wzruszalné” aktu jako
mozliwo$¢ uchylenia lub zmiany aktu administracyjnego ¢e@kvydanego w sprawie podatkowe))
— por. Ochendowski [1998: 153]; Masternak [1999:24].

8 Por.Wyrok WSA w Bialymstoku z dnia 13 wria 2007 t..; Dolata [2013: 200].
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praworzdndsci, pewndci prawa i przekonywania) jednak w rzeczywisio
mozliwe. Organ ma prawo do nakladania sankcjing&azywanie braku aktyw-
nego udziatu podatnika w pgpbwaniu, gdy jego udziat jest nieginy (podat-
nik maze jako jedyny ztay¢é oswiadczenie o zaistniatym stanie faktycznym).
Jednak w kadym takim przypadku organ nie s@dyscyplinowé podatnika do
konkretnych dziatajesli ich istota stoi w sprzeczioi z art. 123 OP (tj. prawem
a nie obowazkiem czynnego udziatu strony). Dlatega tealezry odnigé sig
negatywnie do préb wywierania nacisku na podatrais, ten sktadag wnio-
sek o przeprowadzenie dowodu mogt Ippotem podmiotem, do ktérego kiero-
wane jest postanowienie o ofpeniu kosztami pogpowania. Do przedmioto-
wych postanowig dotycacych kosztow pogpowania stosowapowinno sg
odpowiednio art. 68 § 1 OP, tj.§Jeorgan dogczyt postanowienie w terminie
3 lat od kaca roku kalendarzowego, w ktérym powstat ob@ek obcizenia
kosztami strony.

4. MOZLIWO SC ZWROTU PODATNIKOWI KOSZTOW POST EPOWANIA

Organ podatkowy m@ na wniosek strony zwrdckoszty podray jedynie
w zakresie jakie one przystugupodatnikowi,swiadkowi, biegtemu lub ttuma-
czowi. Prawo do zwrotu naktadOw jest ograniczongsowo, a jego realizacja
zalezy od skierowania w zawitym terminigdania do organu. Brak dopetnienia
tego terminu skutkuje bezpowrotnie ujratbszczenia o zwrot wydatkdw.
W $wietle art. 266 § 1 OP w zw. z art. 265 § 1 pkit.2LOP j&li strom post-
powania jest spétka kapitatowa to moonazadac zwrotu kosztéw poniesionych
przez wszystkich cztonkéw jej zadu, ktérych obecni@ byta niezlgdna (gdy
zgodnie z umow spotki wystpowata reprezentacjadzna). W odniesieniu do
podatnikow, ktorzy g osobami fizycznymi nalgy przyzng rack argumentaciji
saddw administracyjnychWyrok WSA w Bydgoszczy z dnia 11 lutego 20Q9 r
Wyrok WSA w todzi z dnia 18 czerwca 2007, opowiadajcych st za osobi-
stym charakterem prawa z wspomnianego przepisua€2antoze jeli na roz-
prawe podatkow wyznaczon ex catedrastawi sé podatnik wraz z mabn-
kiem, to roszczenie o zwrot kosztéw padrdrzystugiwé bedzie jedynie po-
datnikowi. Pomimo podatkowej odpowiedziadnp solidarnej catym swoim
majatkien?, makonkowie jako dwa odbne podmioty podatkowe, nie mpg
wystepowa: z wnioskiem z art. 266 OP jako jeden podatnik. @emie sytuacja
ta wyghda gdy toczce s¢ postpowanie prowadzone jest wobec obu ioat

® Szerzej o odpowiedzialéc podatkowej matonkéw — Mariaski [2000: 16] oraz Saltarius
[2008: 28-30]. Zdaniem A. Masternakljenatzonkowie uczestnicgw postpowaniu, organ musi
traktow& ich taki jakby byli jedynym podmiotem, magym by¢ reprezentowanym przez obu na
przemian matonkéw — Masternak [2003: 51].
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kéw (po uprzednim patzeniu spraw) i gromadzenie materialu dowodowego
dotyczy obu z nich (wtedy znajdzie zastosowaniel®3 § 3 OP).

Warto take zastanowi si nad charakterem prawnym kosztow gpsiva-
nia, ktére poniosta strona i rHavoscia interpretowania ich jako ,,szkody” wy-
niktej wskutek ponadwymiarowego charakteru danegstpowania podatko-
wego. Jéliby przyja¢ taka tez, odpowiednio nateatoby stosowéart. 260 OP,
wedle ktérego podatnik nie dochodz odszkodowania na zasadach ogoélnych
od organu podatkowego, ktéry swoim pgs&twaniem naruszyt bezpodstawnie
jego prawa o charakteraes cogengnorm bezwzgidnie obowazujacych). We-
dle obowazujacej linii orzeczniczej\Wyrok NSA z dnia 13 lipca 2006 ;. jesli
powstata szkoda to organ nie powinien jej haprawgiey pomocy Czynrici
podjetych w postpowaniu podatkowym, gdycharakter tej procedury przeczy
celowi rekompensaty (jako oddaniu, zwréceniu pevkuepty piengznej). Wy-
ktadnia gramatyczna art. 361 Kodeksu cywilnebisthwa z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny},.nie daje odpowiedzi na pytanie czy nietale po-
niesiony wydatek przez podatnika (w ramach gustvania podatkowego) sta-
nowi szko@&. Aby powstata szkoda musi wygpi¢ zwiazek przyczynowo-
-skutkowy pom¢dzy dziataniem organu a degradasjytuacji majtkowej po-
datnika. Ponadto organ musiatby dokémsomniejszenia aktywow podatnika
w sposoOb ewidentny (zamierzony). Taki pabhie wydaje & jednak prawidto-
wy z uwagi na faktze wydatki ponoszone przez podatnika aredjrzy¢ realiza-
cji zasady prawdy obiektywnej w pepbwaniu podatkowym. 3k podatnik nie
poniéstby danego kosztu, to istnieje prawdopodidiigo, ze jego sytuacja
(wskutek brakusrodka dowodowego) ulegtaby pogorszeniu. Nie wydsige
wiec mazliwe — w obecnym stanie prawnym — wniesienie skariego powddz-
twa do Sdu oodszkodowanie od organu podatkowego z uwagi naepwmme
przez podatnika (nienaleie) wydatki.

5. KLAUZULE GENERALNE W PRZEPISACH DOTYCZACYCH KOSZTOW
POSTEPOWANIA PODATKOWEGO

W razie zagrgenia maliwoscia niekorzystnej dla organéw podatkowych
interpretacji przepiséw podatkowych, ustawodawcaanfw procesie legisla-
cyjnym lub poprzez nowelizag) wprowadzé do aktu normatywnego klauzule
generalne, ktorych celem (wedle judykatdryjest maliwosé uwzgkdnienia
réznego rodzaju okoliczrioi faktycznych, ktére nie magw oderwaniu od kon-
kretnego stanu faktycznego (sytuacji prawnie reldngj) by oceniane raz na
zawsze i w sposob jednakowy. Taka destynacja sesiavklauzul generalnych
wydaje s¢ wciaz aktualna take na gruncie prawa podatkowego. W art. 270 § 1

wyrok Gdu Najwyszego z dnia 29 marca 1979.r podobnie — £l Najwyzszy wwyroku
z dnia 23 kwietnia 2004 ...
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OP organ podatkowy me za podstawroziazenia na raty namosci z tytutu
kosztow gdowych przyj¢ wystapienie wanego interesu lub interesu publicz-
nego. Wedle Naczelnegadh AdministracyjnegoWyrok NSA z 14.09.2001.f
pojecie ,,interesu publicznego” jest wyemiem niedookrdonym, ktore nie
moze by interpretowane w sposéb subiektywny przez podatrftirona pomi-
mo maliwej bona fide(dobra wiara) nie m@ uzurpowa sobie prawa do anali-
zy klauzuli generalnej, ktéra celowo zostata wprdeana jako nakglzie legi-
slacyjne zabezpieczg@je ustawodawg przez lukami decyzyjnymi. Natomiast
termin ,,wany interes” gd okrela [Wyrok NSA z dnia 21 maja 2003;r Wyrok
WSA w Warszawie z dnia 8 stycznia 2007 2007: 43] mianem nieostrego,
odwotujacego st do pozaprawnego pgjia interesu podatnika. Olétenie nie-
ostry ladz niedookrélony nie naley poczytywa& jako synonimow. Interes pu-
bliczny mana interpretowéjako wytyczne pogpowania, okréajace wartdci
wspdlne dla ogoétu, tj. sprawiedliviy bezpieczéstwo, praworzdnas¢. Jednak-
ze przymioty nie g sprecyzowane w art. 270 OP, dlatego interes pbfigest
w tym wymiarze pozbawiony ram szczegoélnych (zakmgzedmiotowego). Bez
podstawy jest teza o uteamianiu interesu publicznego z interesem fiskalnym
Skarbu Pastwa, poniewa to co wedle rachunkowych obliazenaze by dla
panstwa najkorzystniejsze, jednoén&e czsto godzi w dobro ogotu. Z drugiej
strony, wany interes (podatnika) ma wymiar jednostkowy i poen by roz-
patrywany w odniesieniu do konkretnego podatnikdardem organéw podat-
kowych, aby méwé o waznym interesie podatnika muszajé¢ nadzwyczajne
przestanki: trudna sytuacja finansowa, nieprzevaigizdarzenie o charakterze
vis maior(sita wyzsza), ktére czynisytuacg prawry podatnika mniej korzysan
niz w innych przypadkach. Prawidiawwydaje s¢ teza A. Nita,ze pokgcie
,,waznego interesu podatnika” jest szersze Imiak srodkow na zaspokojenie
organu podatkowedt Oznacza toze zadaniem podmiotu nie jest jedynie regu-
lowanie obcizen podatkowych (w tym tate ponoszenie e¢karu wydatkow
postpowania) i sytuagj podatnika nie mma precyzowa przez pryzmat aktu-
alnej maliwosci pfatniczej. Jednoczeie ,,wany interes podatnika” mogtby
by¢ przegty w znaczeniu pejoratywnym — jako potrzeba akagptadan podat-
nika z pomingciem interesu innych. Takie interpretowanie dlaria ,,wany
interes podatnika” oznaczae powotugc sk na t klauzuk generalg organ
moze udzielagc pewnych ulg zrowraprawa podatnika z takimi jakie przystu-
guja pozostatym osobom. Wtedy jednak interes podatpikaciwstawia intere-
sowi prawnemti, tj. ustawowych uprawnie (jednoczénie obowizkow) do

" Interpretacja indywidualna z 5 maja 2009 Podobnie Kpa [2011: 12].

12 Nita [2003: 37—-40]. Interes podatnika niezma jedynie okréa¢ jako dizenie jednostki
do minimalizowania obgien publicznoprawnych — Radzikowski [2006: 153].

13 Por. J. Bartosiewicz [2010: 38-40] i Dauter (wabBarz i in. [2013: 392—394]. Powoty-
wanie s¢ przez organ na aisytuacg finanséw publicznych nie nie stanowé jedynej przestanki
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tworzenia takiegagrodowiska prawnego, w ktorym wszyscy podatnicy Zaie
leznosci od zdolndci ptatniczej)) mag te same prawa. Nalg zatem opowie-
dziet sig za wystpujacym wyborem pomidzy ,interesem publicznym” a ,wa
nym interesem podatnika”. Skoro g@ajzadd¢ zadaniu podatnika o rozienie

na raty nalenosci z tytutu kosztéw pogpowania podatkowego organ realizuje
indywidualny interes podatnika, to jednogzie wykazuje pews obogtnos¢
wobec interesu publicznego. Jednak, w niektoryadygadkach ulga w natych-
miastowej sptacie zobowdan skutkowa bedzie poprawianiem zdoldoi ptat-
niczej podatnika, a w przys&a wzrostem kwoty podatku ptaconego przez
niego do Skarbu Ratwa. Konkludujc, obie klauzule generalne same w sobie
stanowq, wartgs¢ ambiwalenta dla podatnika. Dopiero dziatania organu oraz
interpretacja w danym pa@gtowaniu przepisu art. 270 OP mooznacza (jesli

tak zdecyduje organ podatkowy) wypetnieniezmego interesu podatnika przy
jednoczesnym braku naruszania dyspozycji interasbliqgznego [Mczynski
2005: 14].

PODSUMOWANIE

Koszty postpowania podatkowego tde factowydatki jakie musi ponig
Skarb Pastwa w realizacji ustalania wymiaru nat@sci publicznoprawnej re-
zydenta (jéli dotyczy to decyzji okrdajacej zobowazanie podatkowe). Raed-
nio zatem podatnik ponosiec¢har takiego pogpowania uiszczag podatki.
Wspiera 4 forma dziatanie i organiza¢j organdéw podatkowych. Rdica
W ponoszeniu eraru kosztow procedury podatkowej polega na momencie
w ktérym podatnik ten uszczupla swdj atak przekazujc stosown kwote na
rzecz Skarbu Rastwa. Jéli w konkretnym wypadku watpliwe jest aby podatnik
ponidst bezpérednio koszty pogspowania, to naley obciazy¢ nimi organy po-
datkowe [por. Dzwonkowski (w:) Kosikowski i in. 2B0684]. Cezar przedsta-
wienia istotnego uzasadnienia dla odpowiedzi@npodatnika za koszty paest
powania spoczywa na organie podatkowym (dowodziimwwykczenia swo-
ich obowhzkdéw ustawowych). Klauzule generalne zawarte w gisseh doty-
czacych kosztow nie megby¢ podstaw do subiektywnego wyboru oséb maeg
cych skorzysté z roziazenia na raty. W obecnym stanie prawnym art. 267 § 1
pkt. 1 OP mee by podstaw do natgenia na strom wydatkéw zwazanych
Z postpowaniem podatkowym. Jako postuibt lege ferendaalezy uzna po-
trzely sprecyzowania przestanek uthwiajacych zwolnienie Skarbu Rstwa
z obowhzku ponoszenia kosztéw pegbwania na rzecz podatnika. Naje
rowniez usumyé art. 267 8 1 pkt. 3 OP, ktory stoi w sprzecana zasaal czyn-
nego udziatu strony na kdym etapie pogpowania oraz madiwoscia zapozna-

odrzucenia wniosku o roztenie na raty zobowtania z tytutu kosztéw pagiowania podatkowe-
go, por. Mastalski [2014: 47].
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nia sk przez podatnika z aktami sprawy. Charakter pratakyistotnego dla
podatnika zagadnienia jakimy koszty postpowania, w ktérym uczestniczy,
powinny by zdefiniowane w Ordynacji podatkowej w sposob roegstawiad-
cy watpliwosci takze dla przedstawicieli organow podatkowych oraz kadyry.
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LOAD ON THE COSTS OF THE PROCEEDINGS BEFORE THE TAX AUTHORITIES

In the tax procedure is the routine free of chdogdhe taxable person, to whom were given
the opportunity to defend his way of interpretatmithe tax law before two instances (the tax
authorities). If the costs of the proceedings witur as a result of extraordinary evidence (e.g.
visual inspection) to the expenses associatedityiéts a rule, shall be borne by the state treasury
The purpose of this article is to provide the neagsexpenditure of tax proceedings bear mode by
both the state treasury and also exceptionally bgxable person. The tax authority for the
dimension and size of among others steps of evaendt should have a clear statutory guidance
on how the organization the procedural costs. Thezethe author refers to positive and negative
evidence, which allows the taxpayer to pay taxtineat. See also exclusionary situations to incur
any expenditure related to the new evidence, tlyarozation tax hearing or participation of
experts, translators. The author has suffered éyakable person to the possibility of a request fo
reimbursement of costs incurred by him for parttipn in the proceedings. As a result of the
study on this subject matter concepts discussete gauerminate) such as: ,public interest” or
Jmportant interest taxable person”. As postulate lege ferendeéhas been adopted by the
legislature need to clarify positive reasons lanasbding the taxpayer to pay tax treatment.

Key words: costs of proceedings, tax procedureatdakority.
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Streszczenie:

Problemy zwizane z zarmzaniem sektorem finanséw publicznyehcaty czas aktualne.
Jest to zwizane z nadmiernymi wagciami deficytow budetowych oraz bardzo wysokimi po-
ziomami zadtaenia. Taka sytuacja powoduje spadek zaufania inwestorow, jak Owmieiej-
szenie wiarygodn@i paistwa. Kryzys finansowy uwypuklit ktopoty polskiego sektora finanséw
publicznych.

Opracowanie ma na celu zaprezentowanieagaemia dtugiem publicznym jako waego
instrumentu polityki pastwa. Wykorzystujc obowhzujace regulacje prawne oraz dgste staty-
styki za lata 2005-2013 okteno poziom i koszty obstugi dugu. W rezultacie dokonanej analizy
wykazano,ze wydatki zwiazane z diugiem pgtwa mag wplyw na sytuag budzetu. Ponadto
potrzebne & dziatania i przeprowadzenie reformy finanséw publicznych, aby doprogvadzi
kompleksowej minimalizacji kosztéw obstugi w dtugookresowej perspektywie.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, diug publiczny, deficytzetmlvy, polityka pastwa.

WPROWADZENIE

Dilug publiczny to zjawisko wysgpujace powszechnie. Powstaje ze veztul
na ogromne potrzeby wydatkowengéw niemagcych odpowiednio wysokich
dochodéw. Zagadnienia zgwiane z powstawaniem, przeznaczeniem i sensem
diugu publicznego budavielokrotnie spore kontrowersje.

W ostatnich latach szczegodlnie img stat s¢ proces zargzania diugiem
publicznym. Zaréwno w Polsce, jak i w Europie zgozszuké odpowiedniego

" Doktorant Katedry Finanséw Publicznych, Instytundfiséw, Bankow&ei i Ubezpiecza,

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £0dzki; Katedry Zdzania Miastem i Regio-
nem, Wydziat Zaradzania, Uniwersytet + 6dzki.
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modelu, ktéry z jednej strony przyczyniatby €lo powstania wzrostu gospo-
darczego i rozwoju kraju, a z drugiej strony zapievstabilng¢ i nie powodo-
wat zachwiania pozycji gastwa. Jak pokazuje teoria i praktyka nie jest tatwo
znalez¢ optymalny poziom i strukterdtugu publicznego. Na przestrzeni wielu
lat ekonomdci spierali st 0 to, czy pastwo powinno inwestowapoprzez za-
ciaganie zobowjzan [Keynes 2003], czy jednak powinno dyowsciagliwe
w pozyskiwaniu funduszy, ktore pdiej wymagag sptaty wraz z odsetkami
[Smith 2007]. Zaréwno jedni jak i drudzy przedstajiargumenty na poparcie
swoich tez. Rénice, ktore wynikaj z ich bada dotycz przede wszystkim przy-
jecia odmiennych zal@n opisupcych sposob funkcjonowania gospodarki.

Pojawita s¢ nawet teoria, ktéra mowi o tyme diug publiczny (w tym diug
Skarbu Pastwa) jest obaejtny na funkcjonowanie systemu finansow publicz-
nych [Barro 1979: 940-971]. Takie &aadczenia wskazaj ze trudno jest
stworzy¢ odpowiedni model zaggzania dtugiem publicznym.

Celem artykutu jest wskazanie procesu adzania diugiem publicznym ja-
ko waznego instrumentu polityki gatwa. Analizie poddano struktyrwielkos¢
i koszty obstugi dtugu publicznego. Dokonano cheglstyki sposobow zagz
dzania dilugiem publicznym w Polsce. Przedstawioele ¢ zadania strategii
zarzdzania dtugiem publicznym, wskazajna maliwosci usprawnienia tego
procesu.

1. ISTOTA | RODZAJE DLUGU PUBLICZNEGO

Analizujac pogcie i przyczyny powstawania dtugu publicznego malea-
znaczy, ze zazwyczaj jest on skutkiem naragtgch deficytéw bugdetowych.
Te z kolei powstaj w wyniku nadwyki wydatkow pastwowych nad ospa-
nymi dochodami. Taka sytuacja w praktyce wpsie bardzo cgto, mae by
spowodowana polityk rzadu, strategi realizowama w danym okresie lub nie-
przewidywalnymi zmianami, ktore wptywapa ksztatt buzetu.

Powtarzajce s¢ coroczne deficyty bugtowe przyczyniaj sic do powsta-
wania dtugu publicznego. Sktadagie na niego take: zaciganie nowych piy-
czek (na sfinansowanie diugu i deficytu), emisjpipsdw skarbowych unidi-
wiajaca sptat wczeniejszych zobowizan oraz umoOw pagczer i gwarancji
zawieranych przez gd. Niekiedyzrodiem zadlaenia mae by nieterminowa
splata funduszy zagjnietych przez instytucje sektora publicznego.

Istniejy takze sytuacje, w ktorych diug publiczny (dugotermiry)wie mu-
si by¢ w sposéb jednoznaczny pawany z deficytem bugtowym. Ma to miej-
sce ,,w przypadku wygbujacego zadtzenia z lat poprzednich przy jednocze-
snie wysokich pokrywajcych go nadwygkach budetowych” [Marchewka-
-Bartkowiak 2003: 30].
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Wyodrebnienie poszczegolnych rodzajéw diugu publicznegp ma celu
wskazanie i prob definicji samej istoty dlugu publicznego. Bki doborowi
kryteriow i ich analizie a2y sie do odpowiedzi na pytanie, ktore jest tak na-
prawd: kluczowe: Jaki jest sens, znaczenie i istota diughlicznego?

Na tak postawione pytanie trudno odpowiedZednoznacznie. Wszystko
bowiem zaley od tego, jaki rodzaj polityki gospodarczej preferdany rzd,
czy sktonny jest np. do zghszania inwestycji, czy szukania osatzacsci. Mo-
ze wykorzystywa mechanizm zaggania dlugu publicznego, pokryvaaj defi-
cyt budzetowy, ktory bardzo esto jest niezrownowany i zachodzi koniecz-
nos¢ jego zmian. Unika w ten sposob zksézania cjzaréw podatkowych, albo
nie musi dokonywacie¢ w wydatkach.

Podstawowe kryteria i rodzaje dtugu publicznegotepigace w literaturze
dotyczicej systemu finansowego, a w szczegétndinanséw publicznych za-
wiera tab. 1.

Tabela 1. Kryteria i rodzaje diugu publicznego

Kryteria Rodzaj

— dtug publiczny dobrowolny

Dobrowolnaé — dtug publiczny przymusowy

— globalny dtug publiczny
Przyczyny i skutki — wewretrzny (krajowy) dtug publiczny
— zewrtrzny (zagraniczny) dtug publiczny

— dtug krotkoterminowy (ptynny)

Czas — diug diugoterminowy (fundowany)

— dtug publiczny brutto

ZEEEL EHIEENE] — dtug publiczny netto

— dlug nominalny

Rzeczywiste obaienie gospodarki — dhug realny

— dlug rzeczywisty

Adekwatndci .
— dlug potencjalny

— dlug centralny (pestwowy)

Struktura wtadz publicznych — diug lokalny (samoeziowy)

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Owsiak $2681-335].

Elastyczne wykorzystanie dlugu publicznego stanoatny element od-
dziatywujacy na ksztalt systemu finanséw publicznych. Roawea przemylane
dziatania powinny doprowadzido uzyskania takiego poziomu zatH#nia pu-
blicznego, ktére bytoby ,,optymalne”, czyli nie ragto stabilndci i w odpo-
wiedni sposob wykorzystato zagnigte zobowazania.
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2. POJECIE ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM
I JEGO CHARAKTERYSTYKA

Na zaradzanie dtugiem publicznym sktadagic wszystkie dziatania zwi
zane z obstugdiugu: zaciganie, sptacanie, dokonywaniezpéjszego refinan-
sowania, a tate sptaty nalenych odsetek [Klukowski i Kuba 2001: 8]. Pod po-
jeciem tym rozumie sitakze decyzje odnogze s¢ do struktury i formy jak row-
niez terminowdci rzadowych papierow wartgiowych [van der Walt 1997: 3].
Stanowi one zadlaenie pastwa, ktore naley w sposob przensiany zaplano-
wac¢, uwzgkdniajac zarowno obecnsytuacg makroekonomiczy jak i przyszie
mozliwe scenariusze gospodarcze.

Proces zamglzania dilugiem publicznym wie sk takze ze stworzeniem
odpowiednich mechanizméw i procedur gpsiwania w zalenosci od potrzeb
budzetowych danego patwa. Zaciganie dtugu publicznego przez SkarlmPa
stwa powoduje szeregmdych nasipstw. W szczegOlrkai zwraca si uwag:,
aby wielka¢ i struktura zadizenia nie okazata gizbyt duza i aby pastwo po-
dotato pé&niejszym sptatom zawartych zobew@n wraz z nalenymi odsetka-
mi. Dlatego tak wzne jest odpowiedzialne i przethgne podejmowanie decyzji
0 skorzystaniu z pgczek czy kredytéw. Rzl musi zdawéa sobie spraw, ze
takie decyzje dotyeznie tylko 0s6b, ktore w danej chwilyja, lecz take kgda
oddziatyw& na przyszte pokolenia. Zapewnienie ptyfcidinansowej pastwa
wymaga opracowania jasnych i diugoterminowych sgiai celéw zwiazanych
przecie nie tylko z zacignigciem zobowizan, ale take kosztami obstugi diugu
[Strategia zarzdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2011
—2014 2010: 36]. Pastwo musi dzy¢ do pozyskiwania kapitatbw na obséug
diugu, minimalizugc przy tym koszty zwezane z jego zawarciem. Jednym ze
sposobow wykorzystywanych w tym procesie jest oémie cen obligacji skar-
bowych. Staje sito maldiwe dzieki zmniejszeniu stopy depozytowej i atiovo-
sci wprowadzenia opodatkowania odsetek bankowychwiliku tego koszty
obstugi diugu w przyszkei pomniejsz biezace dochody. Spowoduje to zaci
ganie naspnych payczek.

Rozpatrujc kweste zaradzania diugiem publicznym naletakze zwrdoct
uwag, ze ten proces nie jesttavolny od wptywow politycznych [Guziejewska,
dostp: 07.09.2014]. Ggto bowiem rad stoi przed dylematem czy akszap-
ce st wydatki powinny by pokrywane z payczek i kredytow, czy tenp. nale-
zatoby na ten cel przeznaczwptywy z podniesienia podatkow. Sprawa z punk-
tu politycznego wydaje sioczywista. tatwiej jest bowiem zadie sig w Pol-
sce czy zagranig hiz ogtosi wzrost podatkdéw. Takie postawienie problemu
moze niekiedys$wiadczy o krétkowzrocznéci i postrzeganiu stanu finanséw
publicznych przez pryzmat populadeo oraz clyci nie naraenia s¢ na nega-
tywne opinie spoteczne. Zadknie powoduje przeniesienie ofpen z nim
zwiazanych na przyszo.
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Warto tutaj zwrédi uwag: takze na faktze g sytuacje w ktérych pestwo
nie jest w stanie sptaczacignictych zobowazan z dochodow, ktérymi dyspo-
nuje. Jeeli saldo budetu, czyli r@nica pom¢dzy dochodami a wydatkami do-
datkowo zmniejszona o koszt obstugi diugu, jessza od bigacych kosztéw
zwiazanych z obstugdiugu, wowczas pgestwo nie ma maiwosci samofinan-
sowania i wiaciwie zmuszone jest do ponownego zadhia s¢. Jest to tym
bardziej niepokejce, ze tym razem poyczki ida niemal wyhcznie na sptat
wczesniejszych zobowdzan.

Biezaca obstuga dtugu publicznego wymusza aganie nowych poyczek
i nie jest w stanie w petni KByfinansowana dochodami hietu [Szyszko 2004:
105]. Skarb Piastwa wpada wéwczas w putapkadizenia, ktéra mee nawet
doprowadzt do jego niewyptacalrigi i bankructwa.

,,Zarzdzanie diugiem publicznym nade do szczeg6lnego obszaru dziatal-
nosci paistwa, ktérego specyfika opierae gia istotnéci i charakterze celéw
oraz r@norodndci funkcji, jakie realizuje si w jego zakresie” [Ggbiowski
i Marchewska-Bartkowiak 2004: 5]. Oznacza#e,proces zarglzania diugiem
publicznym realizuje przyje zat@enia, ktérych inicjatorem i twoagest rad.
Z kolei wediug OECD mina wyodebni¢ w procesie zarglzania dtugiem
publicznym cztery kategorie celowDébt Management and Government
2002: 51]:

— dazenie do zapewnienia finansowania potrzebypokowych radu,

— utrzymywanie poziomu ryzyka na odpowiednim pozigmie

— minimalizowanie kosztéw zwranych z obstugdtugu,

— rozwijanie rynku kapitatowego (przede wszystkimjé&veego).

3. FUNKCJE POLITYKI ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM

Polityka zaradzania dtugiem publicznym to proces, w ktoryaiydsie do
osiagnigcia odpowiedniej iléci funduszy, spetnienia zatonych celéw (chodzi
tu przede wszystkim o wysok®dlugu, jego koszt i ryzyko). Zwkane jest to
z funkcjonowaniem rynku szlowych papieréw wartgiowych [Draft Guideli-
nes for Public..., 2000: 11]. Stanowi on zasadricezs¢ polityki finansowej
panstwa. Proces zagdzania diugiem publicznym jest wraym elementem syte-
mu finansowego. Na przestrzeni lat zgozcoraz bardziej docertigego zna-
czenie. [3zono do opracowania odpowiednich ram prawnych iyinsjonal-
nych, aby sprostawyzwaniu przed ktorym stalo wiele pastw. Wzrastajce
wydatki, nie majce pokrycia w dochodach, powodowaly konieéénpacihga-
nia nowych zobowizan.

K. Marchewka-Bartkowiak sformutowata podstawowe Keje, jakie po-
winna spelnia polityka zaradzania diugiem:
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a) zaradzania operacyjnego,

b) planowania,

c) fiskalna,

d) emisyjna na rynek pierwotnyaadowych papieréw,

e) oddziatywania na rynek wtérny papierévadowych,

f) doradcza,

g) informacyjna,

h) nadzorcza.

Zarzgdzanie operacyjne polega na formutowaniu celéw, metod i strategii
ich realizacji. Wedtug M. Bielskiego: ,,zadzanie operacyjne dotyczy gui
w wiekszym stopniu wewgtrznej dziatalnéci, cha nie mae by oderwane od
zarzdzania strategicznego, ktére koncentrugers relacjach organizacji z oto-
czeniem, tak jak zagdzanie strategiczne nie w@by oderwane od aktualnego
stanu zasobow organizacji” [Bielski 2004: 183]. &dio do tej funkcji naley
réwniez analiza popytu na gdowe papiery warkziowe, sytuag inwestoréw
iich sktonnd¢ do inwestowania. Nie bez znaczenia jest flekt wspotpracy
z polityka fiskalma i monetarn. Wszystkie te elementy skladagic na zarzdza-
nie operacyjne. Wyrtiamy spdérod niego trzy fazy: projektowanie, realizacj
procesow oraz dokonywanie kontroli ich przebiegu.

Planowanie— chodzi tu w gtdbwnej mierze o badanie i prognoaoig wiel-
kosci pazyczkowych. Wana jest take struktura zaggnietych zobowizan, czas
ich trwania, wymagalnig. Bez doktadnych planow i symulacji zaklagtajch
systematyczne sptaty poczynionych zobgaah nie bytoby maliwe realne wy-
egzekwowanie tych funduszy. Jest to tym istotneejgz pozwala take okreli¢
polityke rzadu, zmobilizowé do racjonalnego wydatkowania otrzymanych pie-
nigdzy, majc w pamgci, ze ustalony jesgcisty harmonogram zwrotu i naie
go przestrzega

Funkcjafiskalna— skupia si na krotkookresowej analizie otrzymywanych
badZz wymagalnych do sptaty pgczek. Chodzi tu przede wszystkim o zacho-
wanie rownowagi kasowej, stabikod budzetowej. Czsto bywa takze progno-
zy dotyczce zadluenia sporgdzane g w bardzo krotkich okresach: tygodnia,
mieshca. Zwhzane jest to z gkeniem do okrédenia maliwie najdoktadniej-
szych i jak najbardziej realnych prognoz. Ministers Finanséw powinno bo-
wiem wiedzi€, czy zatagony plan ma szargealizacji, czy ryzyko jego niespet-
nienia jest dige czy mate.

Funkcjaemisyjna na rynek pierwotnygdowych papierow- okrela przede
wszystkim wielk@¢ emisji. Zawiera te dane i informacje na temat sposobu
w jakim beda dostpne do sprzeds i jak bedzie dokonywana dystrybucja pa-
pierow skarbowych. Odpowiednia polityka informa@yjrmadu jest wana dla
inwestoréw, ktérzy mogwczeniej przygotowa potrzebnerodki na dokonanie
inwestycji. Znaj oni take plany radu i mog dostosowa si¢ do potrzeb
i wielkosci, ktére g zaprezentowane podczas dokonywania emisji.
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Oddziatywanie na rynek wtérnygdowych papieréw warkgiowych —to
wedtug K. Marchewki-Bartkowiak [2003: 30]: ,,styromwtanie rozwoju giboko-
ci i ptynnaici rynku rzdowych papierow wartgiowych”. Pastwo posiada
instrumenty, ktére mae wykorzystd, aby aywi¢ badz przyhamowa popyt na
rzadowe papiery warkeiowe. Zaley to od maliwosci emisyjnych pastwa,
sytuacji budetowej. Inaczej &dzie prowadzona polityka, gdy fstwu bardzo
zalezy na doptywie gotéwki, a inaczej gdy nie musi w efachwili dokonywa
duzej emisji.

Funkcjadoradcza— rzad ma tu do dyspozycji przede wszystkim Minister-
stwo Finansow (Skarb Rstwa), ktore sty potrzebnymi informacjami, doko-
nuje bada i analiz. Dzéki danym, ktore posiada mlwe jest opracowanie
wspdlnej linii pos¢gpowania radu, a take zaplanowania ewentualnych konse-
kwencji budetowych z tego ptyatych. Specjalnie powotany Departament Diu-
gu Publicznego czuwa nad przestrzeganiem proceaypétnianiem zawartych
umoéw krajowych i zagranicznych dotyexch zacigania lub sptaty diugu pu-
blicznego.

Funkcja informacyjna— zwigzana jest z przekazywaniem do publicznej
wiadomaci, a w szczegolnei do zainteresowanych inwestorow oferty sprze-
dazy rzadowych papieréw wartciowych. Takie dane zamieszcza zazwyczaj
Ministerstwo Finanséw i Skarb Rstwa. Informuj wéwczas o planie finanso-
wym potrzeb payczkowych budetu pastwa i uwarunkowaniach z nimi zavi
zanych. Cgsto okrélone @ w nich szczegdtowe kalendarze emisji, dokonania
realizacji potrzeb pgyczkowych, srednia zapadal$é diugu Skarbu Restwa
i wiele innych niezbdnych do podjcia decyzji przez inwestorow.

Funkcjanadzorcza- odnosi si ona bezpgrednio do rynku, na ktérym do-
konywane g transakcje radowych papieréw wartgiowych. Polityka zarg
dzania dtugiem publicznym powinna uwdhia¢ kontrok i nadzor nad realiza-
Cja powierzonych zada Pozostawienie tego rynku bez odpowiedniego menito
ringu mogtoby prowadzi do nieprawidtowséci i nieosagnigcia zamierzonych
celéw.

W opisanych powsej obszarach powinna skupiawop dziatalng¢ polity-
ka zaradzania diugiem publicznym w Polsce. Wymienione fijaks; wazne
dla sprawnej obstugi diugu publicznego. Praktyk&gzoje jednakze bywaj
sytuacje, w ktorych funkcje te ulegajnodyfikacji, np. w wyniku zmiany sytu-
acji gospodarczej, modelu funkcjonowaniangtava, czy polityki spoteczno-
-finansowej prowadzonej przezz

Zacihganie zobowizan diuznych ma wptyw na stan finansowrstwa, sy-
tuacg jednostek samosdu terytorialnego, jak réwniena rozwdj gospodarki
(w ujeciu zaroéwno lokalnym i centralnym) [Denek i Dylew2K13: 9]. W Polce
brak jest rozwjzan umazliwiajacych kompleksow ocerg zadhwenia i metod
badania jego poziomu. Ponadto jak wskazuje B. dilip,wyzwaniem dla sekto-
ra publicznego jest zaréwno racjonalizacja procaéduadczenia ustug publicz-
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nych, jak te kreowanie zmian zmierzgjych do wypracowania nowych stan-
dardow funkcjonowania i dostarczania ustug przemiaistracg publiczry”
[Patrzatek 2006: 15].

4. POZIOM | KOSZTY OBStUGI DLUGU PUBLICZNEGO W POLS CE
W LATACH 2005-2013

Diug publiczny w Polsce jest zagadnieniem istotreypunktu widzenia sta-
bilnosci i bezpieczastwa pastwa. Omawiajc zadhienie naley zwrécié
szczeg6la uwag: na jego poziom. Jest to istotne ze wdgl na to jakie rad
powinien przyjmowé wytyczne do opracowania strategii zatzania diugiem
publicznym. Znajom& ksztaltowania sijego wysokéci zapewnia maiwosé
dostosowania odpowiednich procedur i podj dziatah majacych na celu nie-
dopuszczenie do przekroczenia dkvaych wysokdci relacji kwoty diugu do
rocznego PKB (tj. odpowiednio 50%, 55%, czy 60%).

X1 2013 TR

[ [ [ ressssi | | |
I N N/ % . R N
I S (X=X I N

Xl 2012

Xl 2011

X1 2010

Xl 2009

Xl 2008

X1l 2007
XIl 2006

XIl 2005

Wykres 1. Poziom dtugu publicznego w Polsce w lat2@05-2013 w min zt

Zrédlo: opracowanie witasne na podstavidadhzenie Skarbu Piastwa.. [2013].

Dane, ktére ukazano powsj swiadcz 0 postpujacym wzrgcie dtugu.
Proces ten nasilagsw szczegolnie w ostatnich latach. Warto poélkéeze o ile
np. w XII 2005 r. zadlzenie Skarbu Restwa wynosito okoto 440 mid i wzrosto
w nasgpnym roku o 38 mld, to junp. od XIlI 2007 r. do XII 2008 r. wzrosto
ono o ponad 68 miliardow. Najekiszy jednak wzrost zanotowano w ostatnich
latach. Dlug Skarbu Ratwa w 2010 r. byl ao ponad 70 mid wkszy niz
w analogicznym okresie roku poprzednie§aiadczy to o diaych wydatkach,
ktore nie mag pokrycia w dochodach. Niestety wielokrotnie zgaigte zobo-
wigzania nie st inwestycjom, ale bywajwykorzystywane na biace potrze-
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by. Ponadto w Polsce nadal istnieje przekonamesfera publiczna, to taki ob-
szar, w ktorym decyzje podejmowane przezdrnawet jéli sa niekorzystne
i tak pozwalag unikma¢ odpowiedzialnéci.

Na koniec 2013 r. poziom diugu publicznego wynishad 838 mid zt i byt
niemal dwukrotnie wakszy niz w 2005 r. Naley dokonywa& analiz i w sposob
szczegotowy weryfikowawielkosé i tempo wzrostu diugu publicznego w Polsce.

W Polsce od wielu lat mamy do czynienia z procesamostu kosztéw ob-
stugi dlugu publicznego. Wynika to przede wszystkienzwekszania deficytow
budzetowych oraz wydatkéw ponoszonych na obstagciagnictych zobowa-
zan. Wyskpuje take sytuacja, w ktorej patwo ponosi wydatki, a te z kolei nie
powodup ,,wykazania” ich w planowanym deficycie, natomiastvickszap diug
publiczny. Wynika to z odmiennego sposobu kwalifjkaiektérych wydatkéw,

a take odmiennej metodologii kgijowania poszczegdlnych operacji finanso-
wych. Jak wskazuje T. Uryszek waitazadhzenia Skarbu Restwa oraz diugu
sektora finanséw publicznych ogotem spowodowanarfEsacymi potrzebami
pozyczkowymi budetu pastwa. Wystpuje konieczn& finansowania deficytu
budzetowego, jak rowniezjawisko rolowania dtugu [Uryszek 2011: 122].

W latach 2005-2013 w kdym z badanych lat wzrastat koszt obstugi dtugu
zagranicznego. Taki stan rzeczy wynika m. in. zbglzacji, pozwalajcej na
swobodny przeptyw kapitatu z innychriséw. Ponadto skarbowe papiery warto-
sciowe (SPW) nabywane przez inwestorow zagraniczmydpisywanych latach
cieszyly s¢ dwza popularndcia, poniewa byly one uznawane za stabilne
i przynoszce relatywnie d& wysoki zysk w porownaniu do obligacji czy bonéw
skarbowych innych pstw i to zaréwno Europgrodkowo-Wschodniej jak i Za-
chodniej. Take sytuacja gospodarcza Polski zazla potencjalnych inwestorow
do wegcia na rynek Polski (m. in. silna pozycja ztotegarost gospodarczy).

Tabela 2. Koszty obstugi diugu w Polsce w latacB522013 — wielkéci zrealizowane (w min zi)

Rok Koszt obs}qgi dtugu ObsIL_Jga diugu Obslug_a dtugu
tacznie krajowego zagranicznego
2005 24811,0 21 225,0 3586,0
2006 27 767,0 23 288,0 4.479,0
2007 27581,0 22 627,5 49535
2008 25116,7 19994,7 5122,0
2009 32227,7 25552,5 6 675,2
2010 341429 26 757,4 7 385,5
2011 35 956,2 27 107,1 8 849,1
2012 42 108,8 31 788,2 10 320,6
2013 (stan w okresie I-XI 41 239,4 31212,0 10,827

Zrodio: opracowanie witasne na podstav@prawozdania operatywne z wykonaniaetal..
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Realizacja zaplanowanych kosztéw obstugi dlugu ipmbégo niemal
w kazdym roku nie pokrywata siw 100% z zaktadanymi wielkoiami. Ré&ni-
ce bywaly jednak niewielkie. Od 2005 r. obserwowgast wzrost sumy kosz-
téw zwiazanych z obstugdiugu (wyptek 2008 r.). Wydatki ponoszone na ob-
stuge zadhwzenia nie finansuj bezpdrednio zadnych inwestycji, a co za tym
idzie nie przyczyniaj sig do rozwoju kraju, ale mugzby¢ optacane. Trudno
bowiem bytoby wyobraZi sobie sytuagj w ktorej dane pestwo nie realizuje
wczesniej ustalonych umow i gwarancji sptaty zagictych payczek i kredy-
tow wraz z odsetkami. Wiarygodéiofinansowa i pozycja kraju jest pochadn
zdoIndici do realizacji zaplanowanych przegigzie¢ i zapewnienia trwatych
norm rozwoju spoteczno-gospodarczego. Innym pytanlédre warto postawi
jest, czy rad w sposéb konsekwentnyay do realizacji polityki zapewniagej
jednoczénie wzrost gospodarczy i minimalizadjosztow zwazanych z obstug
zadlwenia zagranicznego. Jak pokazyrzyktady nie zawszeadono do za-
pewnienia najlepszych warunkéw rozwoju. Neglgednak mié swiadomaeé, ze
koszty obstugi ditugu publicznego stangwpowane obcizenia dla budetu
panstwa. Catkowita eliminacja kosztow obstugi doprowsaby przez kolejne
kilka lat do sytuacji, w ktorej wygenerowane zogtstsrodki stanowice nad-
wyzke budzetows [Piotrowska-Marczak i Uryszek 2009: 77]. Niest&ika sytu-
acja jest tak naprawdstanem czysto teoretycznym, ponieévadbecna wielkéc
zadlwenia s¢ggajaca ponad 900 midedzie sptacana systematycznie do okoto
2037 .

Podkrdla sk, ze nadal istnieje otwarty problem zwany z wydtieniem
okresu zapadalgoi skarbowych papieréw waciowych, co oznacza ohgie-
nie kosztami obstugi dlugu przyszie pokolenia [Teinman 2007: 435-449].
Ryzyko refinansowania ulega zmniejszeniu w wynikyoiuzenia okresu zapa-
dalncci. Z drugiej jednak strony taka decyzja ciial budet paistwa na kolej-
nych wiele lat.

Ponadto, jak zauwa w swoim raporcie NIKze wydatki z tytutu obstugi
dtugu nawet pomimo ich spadku w 2008 r., nadalcstaly trzech co do wiel-
kosci pozycg wsréd wydatkow wedtug dziatéw. Byly np. dwukrotnie iggze od
nakladéw na rolnictwo czy towiectwo, obromarodow, transport i 4cznaé
lub bezpieczeéstwo publiczne Ipformacja o wynikach kontroli zagdzania
dtugiem..., 2009: 22]. Kryzys zadhkenia powoduje powstawanie kosztow: eko-
nomicznych, politycznych i dotygeych rownowagi spotecznej [Gruszecki
2014: 295]. Nalgy dotazy¢ wszelkich stand aby dokoné& optymalizacji po-
ziomu i kosztow obstugi dtugu publicznego w Polsce.

Warto zauway¢, ze sektor publiczny charakteryzuje: sitasry specyfily
na tle sektora prywatnego. W procesie decyzyjnyve dunaczenie ma tzw. cykl
wyborczy, zwazany z efektem kadencyjém wiadz. Trudno take dokona
weryfikacji wymiernaci funkcjonowania sfery publicznej. Nie istnieprecy-
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zyjne kryteria oceny jak np. zysk w przegdgorstwie [Poniatowiczi in.
2010: 23].

Usztywnienie wydatkow bugtu pastwa, wynikagce przede wszystkim
z ustawowych regulacji prawnych znacznie ogranicmaliwosé elastycznego
podefcia i gruntownej zmiany systemu finanséw publicianycPolsce.

5. ROLA STRATEGII ZARZ ADZANIA DLUGIEM PUBLICZNYM W POLSCE

Celem strategii zasglzania dtugiem publicznym jest minimalizacja kosz-
tow obstugi w diugookresowej perspektywie przy pesch ograniczeniach
odnanie poziomu $trategia Zarzdzania Dlugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2011-2012010: 27]:

a) ryzyka refinansowania,

b) ryzyka kursowego,

) ryzyka stopy procentowej,

d) ryzyka ptynndci budzetu pastwa,

e) pozostatych rodzajow ryzyka, w szczeg@ltioryzyka kredytowego
i operacyjnego,

f) rozktadu kosztow obstugi dlugu w czasie.

Realizacja celu wymaga doboru odpowiednich instnite oraz zwgk-
szenia efektywnizi SPW. Odbywa sito w wyniku minimalizacji kosztéw wy-
kupu instrumentéw o dtugim terminie zapaddbid znacacym udziale w po-
zostatych zobowdzaniach. Dobo6r rynkow, instrumentow zgdzania diugiem,
termindw emisji ma wplyw na ksztaltowanie poziomtugli publicznego
w Polsce. Nalgy zwrdcic rowniez uwag: na zwekszenie efektywnsi rynku
skarbowych papierow wadoowych. Ponadto istotne jest dokonanie analizy
ryzyka oraz realistyczna ocena sytuacji gospodgrabg wskazéa odpowiednie
mechanizmy ksztattage struktug zadtwzenia. Elastyczne ksztattowanie struktu-
ry poziomu dtugu i dywersyfikacjarédet powstania zapewnia gisze mali-
wosci ustalania wyznaczonych wskakow i kwot.

Wazrost dilugu publicznego sprawize wierzyciele pastwa domagaj Sie
dodatkowego wynagrodzenia. Stanowi to rekompersaivyzsze ryzyko utraty
ptynnasci przez pastwo lub w skrajnym przypadku jego niewyptacdtho
[Caceres i in. 2010: 120]. Dlatego nglen sposob wszechstronny dokonywa
analiz i ustalt optymalra wielkos¢ i struktue diugu publicznego.

Najwazniejszymi zadaniami strategii w horyzoncie czterule 3 [Strate-
gia Zarzydzania Dlugiem sektora finansow publicznych w |at@011-2014
2010: 30]:

1) zwiekszenie ptynnéci rynku SPW,

2) zwigkszenie efektywngi rynku SPW,

3) zwiekszenie przejrzystoi rynku SPW.
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Zadania maj charakter dlugoterminowy. Jak wskazuje ich sp&ey$ cze-
sto wspoéizalene. Obnienie rentowngci skarbowych papieréw wagcowych
(SPW) pozwala minimalizowakoszty obstugi dtugu publicznego. Od 2003 r.
odbywa s¢ emisjasrednio- i dlugoterminowych obligacji o statym opento-
waniu. Plynné¢ rynku ma istotne znaczenie w z@ku z podejmowaniem dzia-
tan o przysgpieniu do strefy euro. Przejrzystoi efektywnd¢ mozna osagnac
w wyniku jasnych i klarownych informacji o planowam emisjach i publika-
cjach materiatéw. Ponadto budowanie i podtrzymyweameilacji z inwestorami
zapewnia stabilnig systemu papieréw wagcowych.

Dla realizacji celéw strategii w latach 2014-20XZyjxto [Strategia Za-
rzqdzania Diugiem sektora finanséw publicznych w Iata2014-2017
2013: 5]

1) utrzymane zostanie elastyczne péde do ksztaltowania struktury fi-
nansowania pod wzglem wyboru rynku, waluty i instrumentéw, w stopniu
przyczyniajcym sk do minimalizacji kosztéw obstugi i przy ogranicih
wynikajacych z przygtych poziomow ryzyka oraz nitwego wptywu na poli-
tyke pienkzna;

2) gtdbwnym zrédtem finansowania potrzeb pa@zkowych budetu pastwa
pozostanie rynek krajowy;

3)udziat dlugu w walutach obcych przejowo wzragnie w wyniku umo-
rzenia nabytych od ZUS obligacji SP do okoto 35-3%92014 r., a nagpnie
bedzie s& obnizal, docelowo poriej 30%, w tempie uzateionym od warun-
kow rynkowych;

4) priorytetem polityki emisyjnej dxzie budowanie diych i ptynnych emi-
sji 0 oprocentowaniu statym, zarbwno na rynku knajm, jak i rynku euro oraz
dolara amerykiaskiego;

5)srednia zapadalr$oé dtugu krajowego powinna byzwigkszana do oko-
to 4,5 roku, o ile bdzie to maliwe z punktu widzenia popytu i poziomu ren-
townasci w poszczegolnych segmentach krzywej dochodewoa srednia
zapadalné dtugu Skarbu Rsstwa utrzymywana daizie na poziomie nie wi
szym ni 5 lat.

Warto podkréli¢, ze strategie stylko podstaw do zarzdzania diugiem
publicznym. Naley zastanowd si¢ nad konkretnymi dziataniami, ktére przy-
czynialyby s§ do redukcji nierownowagi radlzy dochodami i wydatkami
w budzecie pastwa. Zmiany w rozwizaniach prawnych magusprawné sytu-
aci budzetowa. Umiejtne zarzdzanie ptynnécia, wprowadzenie wydatkowej
reguty dyscyplinujcej oraz ograniczenie tempa wzrostu wydatkow dygére
nalnych i nowych wydatkéw sztywnych e doprowad#i do racjonalizacji
procesu zarglzania dtugiem publicznym [Ciak 2012: 48].
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PODSUMOWANIE

Problematyka zanzlizania dtugiem publicznym w Polsce jest zagadnienie
waznym dla funkcjonowania gatwa. Opracowywane przez Ministerstwo Fi-
nansow strategie zadzania dtugiem publicznym mgpa celu przede wszyst-
kim: minimalizac kosztow obstugi diugu oraz ograniczenie ryzykinafso-
wania, kursowego, stopy procentowej, plyégiooraz operacyjnego. Istotnym
elementem jest tak rozkiad kosztéw obstugi diugu w czasie. W analiza
z ostatnich lat zakltadano perspekgytnzyletna, natomiast od 2011 r. opraco-
wywane g juz strategie obejmage swoim dziataniem 4 lata.

Diug publiczny cezsto bywa okréany mianem dtugu Skarbu fswa czy
dtugu sektora finanséw publicznych. Tak naprawezde z tych paj¢ zawiera
w sobie elementy, ktére odndiaja je od siebie. Jednak olbrzyanizes¢ taczne-
go zadhienia Polski stanowi diug Skarbu f3ava (okoto 90%). Pozostate
2 kategorie wynikaj przede wszystkim z odmiennej metodologii oblicoere)
stosowanej w Polsce, Unii Europejskiej czy przezddynarodowy Fundusz
Walutowy. Nie ulega jednak atpliwosci, ze narastace wydatki nie majce
pokrycia w dochodach, zeli nie sta inwestycjom tylko § konsumowane na
biezace potrzeby powodsj ze w przysziéci trudno ledzie zwr6cé pazyczony
kapitat wraz z odsetkami.

Ponadto kryzys finanséw publicznych mododatkowo skomplikowasy-
tuack gospodarstw domowych. Naptije wzrost wydatkow na dobra i ustugi
dotychczas finansowane zeodkoéw publicznych oraz bardzo esto wzrost
obciazen podatkowych [Poniatowicz 2012: 36]. Wysoki pozidiagu sprawia,
ze trudno realizowacele stabilnego rozwoju i zapewrskuteczg walkg z defi-
cytem budetowym.

Badajc struktue dtugu publicznego w Polsce w latach 2005-2013mao
zauway¢, ze gtownym zrédlem finansowania potrzeb fswa jest krajowy
rynek, ktéry najcgiciej nabywa skarbowe papiery waitmwe. Struktura SPW
wskazuje na utrzymywanie esitendenciji do emisji papieréw wastdowych
0 oprocentowaniu statym z coraz Zaym terminem wykupu (coraz bardziej
popularne stajsi¢ obligacje 5 czy 10-letnie). Taka sytuacja z jedstepny za-
pewnia odroczenie terminu sptaty zobama, jednak w przyszkei bedzie to
stanowito powany wydatek dla kolejnych pokalei opracowywanych buab-
tow pastwa. Rynek euro dominuje $svéd rynkOw zagranicznych, poniewa
zwigzane jest to z obecéma Polski w Unii Europejskiej i Unii Gospodarczo-
-Walutowej, a Polska staraespeiné kryteria zapisane w Traktacie z Maastricht,
zapewniajce maliwos¢ przystpienia do strefy euro.

Problemem z jakim prébaujporadzé sobie kolejne ry jest metodyka li-
czenia dlugu publicznego, operacjeekgiwe, ujmowanie wydatkéw jako roz-
chodéw budetu, ktére nie powodajwzrostu deficytu butbtowego, ale zwk-
szap diug (m. in. OFE).
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Zarzadzanie plynnécia budzetu pastwa oraz gzenie do zwikszenia bazy
potencjalnych inwestoréw to réwriigedno z zada strategii zaradzania dtu-
giem publicznym w analizowanych latach, jak i wyszych okresach. Trzeba
jednak zaznaczy ze zapisane w dokumentach Ministerstwa Finanséw fméka
ki i projekcje dotyczace przysziéci wielokrotnie okazywaly si,,nadmiernie
optymistyczne”. Warto wic dotazy¢ wszelkiej staranrioi i obiektywndci
w analizowaniu danych makroekonomicznych i zakéadsalne wartéci. Nie-
stety wielokrotnie zdarzaestak, ze polityka bierze gérnad zdrowym rozgl-
kiem i rzetelnym podégiem do sprawy.

Aby ograniczy dtug publiczny (jeeli w ogole istnieje taka koniczid), bo
jak wiadomo niektérzy ekonokti nie widz nic zlego w zadianiu st jezel
np. tempo wzrostu gospodarczego przesgg tempo przyrostu diugu, naje
zwrocik uwag; przede wszystkim na diug SkarbunBlava. Potrzebna jest kom-
pleksowa reforma finansow publicznych dokaeaj rzetelnej analizy dochodéw
i wydatkéw. Dokonanie racjonalizacji finanséw pualliych, zakladapej
zwigkszanie wydatkow na inwestycje, a ogranigeejwydatkowanie funduszy
na bieace potrzeby wydaje sirzeca najistotniejsz. Proces ten jeli sig
w oglle rozpocznie tocdzie z pewnécia diugotrwatym przedsivzieciem ze
wzgledu na to,ze wydatki budetu pastwa niemal w 70%astzw. wydatkami
sztywnymi, czyli nie ulegagymi zmianom ze wzgtlu na zapisy ustawowe.

Warto jednak azy¢ do stworzenia kompleksowego planu reformy finanséw
publicznych, ktérego celem niesdizie tylko i wyhcznie doktrynalna polityka
majaca na celu ograniczanie dtugu publicznegociei wydatkow, ale przemy-
slana i odpowiedzialna polityka makroekonomicznaypeyniapca s¢ do roz-
woju Polski i jej obywateli.
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT AS VALID STATE POLICY INSTRU MENT

Problems related to the management of the pubfianfie sector are still valid. It is
associated with excessive budget deficits valudsvany high levels of debt. This situation causes
a drop in investor confidence, as well as redudimg credibility of the state. The financial
highlighted the problems Polish public finance sect
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The goal of this article is present the public delahagement as an important instrument of
state policy. Using the legal regulations and tveglable statistic of the years 2005-2013 specified
level and debt service costs.

As a result, the analysis demonstrated that theafodebt countries have an impact on the
budget. In addition, measures are needed and thewef public finances, in order to achieve
comprehensive cost minimization in the long term.

Key words: pubic finance, public debt, budget defitate policy.
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Streszczenie:

W niniejszym artykule autor poddaje analizie wptyw podatku od spadkéw i darowizn na
wielkos¢ dochodéw wtasnych agjanych przez gminna przestrzeni czterech lat — 2009-2012.
W badaniach wykorzystywane szy r&ne klasyfikacje dochodéw wiasnych trzech gmin: Gminy
Opoczno, Gminy Zgierz oraz Gminy tadStosowan metod, badawcz jest analiza dokumen-
tow. Artykut w przewaajacej czsci skupia st na badaniach empirycznych opartych na danych
przedstawionych w sprawozdaniach z wykonaniazétuj umieszczonych na stronach interneto-
wych.

Stowa kluczowe: dochody wtasne gminy, podatek o spadkoéw i darowizn.

WPROWADZENIE

Zgodnie z definicj Swiatowej Deklaracji Samoszlu Lokalnego, istniapy
w Polsce od 1990 r. samadzterytorialny jest ,prawem i rzeczywistzdolno-
$cia spotecznasi lokalnych do regulowania i zaydzania zasadnigzczscia
spraw publicznych, na watzna odpowiedzialnosdych spotecznas i w intere-
sie ich mieszkacow, w granicach okéonych ustaw” [Bury 2005: 16-17].
Pemni zatem bardzo vzae funkcje. Jako jednostka znajsitg st blizej spotecz-
nosci lokalnej niz paastwo ma przypisany szereg zadduzacych zaspokajaniu
potrzeb ludnéci. W Polsce wyradia sk trojszczeblowy podziat jednostek, cha-
rakteryzujcych sé niezalenoscia, to jest gming powiat oraz wojewodztwo

* Studentka | roku studiéw stacjonarnych Il stopréakierunku: Finanse i Rachunkosio
Uniwersytet + 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny.
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[Podstawki 2010: 149]. Decentralizacji jako pieravsgodlegta gmina, ktéra
przez jaké czas byla utzsamiana z pepiem samorzdu terytorialnego.
W 1999 r., po 9 latach, swoje prawa otrzymatyzéalpowiat i wojewddztwo,
aczkolwiek to gminie, jako jednostce nailliej spoteczriwi lokalnej, znajcej
najlepiej jej potrzeby, przypisano najszerszy warchlzada. W ich realizacji
niezlgdne & generowane dochody, w tym dochody wiasne.za@os¢ tego
pojecia powodujeze wyr&nia st wiele klasyfikacji dochodéw wiasnych. Obok
ustawowej, mena znaléc¢ takze podzialy ksizkowe. Niniejszy artykut ma na
celu zbadanie wptywu podatku od spadkéw i darowizednego z sktadnikow
dochodow — na dochody whasne gminy, wykorzystufzne ich klasyfikacje.

1. SPECYFIKA DOCHODOW WEASNYCH

Zgodnie z Konstytugj Rzeczpospolitej Polskiej z 1997 r., ktéra jestarhs
niczym aktem prawnym dla decentralizacji finanséublgcznych, samosd
powotany jest do wykonywania zadavtasnych z mgiwoscia poszerzenia
kompetencji o zadania zlecorigeby moc je wykonywapotrzebne g dochody
osiagane przez jednostki. W ich realizacji nadhze znaczenie majdochody
wiasne. Pelni bardzo wana role, sa gtbwm gwarancy samodzielnéci docho-
dowej jednostki, gd ich poziom jest kluczowy dla samadu. Im wikszy po-
ziom dochoddéw wiasnych, tym jednostka samduz terytorialnego posiada
szerszy zakres samodziednb Aby mazna bylo méwe o samodzielnixi do-
chodowej jednostka musi byvyposaona w stabilne i wydajerodta dochodéw,
w ktorych przewaajaca czes¢ stanowq dochody wilasne. To wdaie one da
mozliwo$¢ wpltywania na jej wydajnig. Dzieki takiej strukturze ingerencja fra
stwa w dziatalné& samorzdu terytorialnego jest niewielka, a tym samym po-
ziom samodzielnixi wzrasta. Stabilni@é dochodow wiasnych pozwala na pewne
planowanie diugoterminowe, co sprzyja racjon&mnavydatkowania zgroma-
dzonychsrodkow oraz skutecznemu spetnianiu oczekiwpotecznéci [Patrza-
tek 2010: 69-70].

Dochody wlasne stanowijedno zezrédet finansowania zadajednostek
samorzdu terytorialnego. Ich przypisanie jednosfc&le wynika z przepiséw
Europejskiej Karty Samogdu Lokalnego, ktéra okée ramowe cechy finan-
sowania samoadOdw oraz z gwarancji konstytucyjnej [Zarzecki 20C3B].
Wielkos¢ zalery gtdwnie od poziomu rozwoju spoteczno-ekonomicznegmo-
rzadu oraz jego udziatu w PKB [Patrzatek 2010: 141j+wyzszy tym jednost-
ka mae swobodniej je zwksza. Dochody wiasne racjonalizujvydatki, maj
charakter przymusowy, powszechny, bezzwrotny.p&ekazywane samarz
dom terytorialnym, ktére magdecydowa o ich przeznaczeniu beadnej ter-
Minowasci | ograniczé ze strony pastwa [Patrzatek 2010: 141].
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Samo pojcie dochoddéw wtasnych nie jest jednoznaczne. lgnigele ré-
nych definicji, a tym samym i klasyfikacji. Moa wyr&ni¢ podziat ustawowy
oraz podziaty wyodsbnione w literaturze.

Najczsciej stosowanym przez gminy jest podziat ustawokigry wyod-
rebnia dochody wtasne jako jedno z trzextidet obok subwencji ogoinej i do-
tacji celowej. Zgodnie z nim najogdlniej do dochadd@tasnych zalicza si

— wplywy z podatkéw,

— wplywy z opfat,

— dochody majtkowe i inne Ustawa z dnia 13 listopada 2003 ...

Natomiast w literaturze nioa spotkéa sig z innymi ugciami tego zagad-
nienia. Wedtug Beaty Guziejewskiej mma wyr&ni¢ dwa podejcia do docho-
dow witasnych: wskie i szerokie. W niniejszym artykule autor skupia na
ujeciu wezszym, zgodnie z ktorym dochody wiasne obeprdpchody pocho-
dzace zezrédel, na ktére organy samadowe wywierag wplyw, decydujc
o ich wprowadzeniu, dulz co najmniej okrélajac konstrukat prawry [Guzie-
jewska 2008: 36-37].

Temat dochodow wiasnych poruszazakKrystyna Piotrowska-Marczak,
ktéra skupia uwagna podatkach i cechach jakimi powinny sharakteryzo-
wa¢, aby mogly by uznane za dochdd wiasny. Autorka wymienia 10 takic
przymiotow (zob. tab. 1.), aczkolwiek w praktyce fpest maliwe spetnienie
wszystkich, wane aby obcizenie fiskalne spetniato przynajmniejeéz z nich,
wtedy kedzie mana uzna je za dochdd wiasny [Piotrowska-Marczak 2009: 41].

2. DOCHOD WLASNY A PODATEK OD SPADKOW | DAROWIZN

Z rozwaan na temat dochodéw wiasnych gminy, zaprezentowanych
w pierwszej cgsci artykutu, wynika,ze istniep dwie drogi ich klasyfikacji.
Glowna zostata przgfa w ustawie o dochodach jednostek samowzerytorial-
nego i bez wtpienia zalicza podatek od spadkdéw i darowizn dohddow wia-
snych, gdy zostat tam wprost wymieniony. Natomiast druga dregzedsta-
wiana jest w literaturze, me ona pokry sie z ustawow, aczkolwiek nie musi.
Autorzy okrélajac definicg dochodow wiasnych warunkuialiczenie danego
zrodfa do dochodu wtasnego spetnieniem piteyjprzez siebie definicji.

Temat dochodéw witasnych porusza Beata GuziejewSkapiahc uwag
na ugciu Wezszym, autor uznakze podatek od spadkdéw i darowizn nie a@o
zost& uznany za dochod wiasny. Gmina nie ma wpltywu anjego wprowa-
dzenie ani na konstrukcprawr, dlatego z tego punktu widzenia, podatek ten
zalicza st do dochodu obcego jednostki.

Natomiast Krystyna Piotrowska-Marczak warunkujevealifikowanie po-
datku do dochodu wiasnego gminy spetnieniegdazech okrelajacych ideal-
ny podatek. Zostaty one zaprezentowane w tab. 1.
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Tabela 1. Cechy idealnego podatku wedtug K. Pictki@y-Marczak

Cechy idealnego podatku

Ocena autora pocitem spetnienia
przez podatek od spadkéw i darowiz
poszczegolnych cech

l

uchwytny w celu ucieczek przed podatkiem

Uprawniona do naktadania powinnack}ST Nie spetnia

ga((\;vysokdu stawek podatkowych decyduje sam Nie speknia

Zrodia, na ktére zostat nalony, znajdy sic na Spenia

terenie dziatania JST, ktéra go wprowadzita P

Witadze lokalne suprawnione do poboru podatku Nie spetnia

Przedmiot opodatkowania powinien ¢btrwaty, co

umaziwia wkadzom lokalnym rénicowanie stawek Spehia

podatkowych bez obawy zaniknia przedmiotu

Wplywy podatkowe powinny Ky odpowiednie

w stosunku do potrzeb lokalnej spotecimiptak aby Nie spetnia

mogly zwiksz& si¢ wraz ze wzrostem wydatkow

Wplywy z podatku powinny hiystate i przewidy- Nie spetnia

walne w czasie

Ciezar podatkowy powinien l#ynatazony zgodnie S .
- ) : petnia

z zasad sprawiedliwdci podatkowej

Powinien by tatwy w efektywnym administrowaniy Nie spetnia

Cigzar podatkowy nie powinien Byprzenoszony ng

podmioty zamieszkate poza obszarem jednos

ktéra go naktadata, age nie jest maliwie spetnie- Spehnia

nie tego postulatu, to olgenie podatkowe nie

by¢ przenoszone jedynie w niewielkim stopniu

Przedmiot opodatkowania powinien dyatwo Spetnia

Zrodio: Piotrowska-Marczak [2009: 40-41], opracowamtasne.

Z powyzszej tabeli wynikaze podatek od spadkow i darowizn spetnia jedy-
nie pk¢ z wymienionych cech idealnego podatku. Zgodni@aiz autora jest
to zbyt mato, aby moc zaliczygo do dochodu wlasnego gminy. W takim przy-

padku wplywy te zasilajdochody obce, wptywag na ich wysoke.

3. ANALIZA WPLYWU PODATKU OD SPADKQW | DAROWIZN
NA KSZTALTOWANIE SI E DOCHODOW WLASNYCH

Celem ostatniej e#ci artykutu jest zbadanie wptywu podatku od spadkow

i darowizn na ksztattowanie dochodéw wiasnych g@ipoczno, Zgierz oraz
£6dz na podstawie danych liczbowych zaprezentowanycktrmnach interne-

towych gmin.
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3.1. Gmina Opoczno

Gmina Opoczno to gmina miejsko-wiejska, ktorej oiga wykonawczym
jest burmistrz. Znajduje giw wojewddztwie tédzkim, powiecie opoarskim
i liczy 36 420 mieszkacOw. Siedzih, w ktorej midci sig Urzad Miejski jest
Opoczno.

Zadaniem gminy jako jednostki palmnej najblizej spotecznéci lokalnej
jest zaspokajanie jej potrzeb. W konsekwencji tegazlzdne jest generowanie
dochodéw, dziki ktérym bedzie mogta realizowawydatki. Wsrod wszystkich
zrealizowanych dochodow €2 stanowi, dochody wlasne. Ich udziat w cééd
dochodow jest zakmy od przygtej definicji dochodéw wiasnych.

Klasyfikacja ustawowa nie budzadnych probleméw, gaywsrod docho-
dow wiasnych znajdajsie wszystkie wymienione w ustawie pozycje. Ich struk-
turg dla Gminy Opoczno przedstawia tab. 2.

Patrac na struktug sktadnikow dochodéw wiasnych gminy Opoczno, naj-
wiekszy wplyw na ich wielk& majp wplywy z udzialtbw w podatkach pa
stwowych, ktére w kadym roku wynosz powyzej 40% dochoddéw wiasnych.
Natomiast, bdacy przedmiotem badania podatek od spadkow i damwiza
znikomy wplyw na ksztattowanieesdochoddw wiasnych. Najekszy wygene-
rowany przez niego wptyw ma miejsce w 2009 r. edagliziat w catéci docho-
dow wiasnych 0,32%. Niestpliwie podatek od spadkow i darowizn nie przy-
czynia s¢ w dwzej mierze na ksztattowanie dochodéw wtasnych Gndppcz-
no i nie jest uznawany za ich podstawas@dio, aczkolwiek nie jest najmniegj
wydajny, gdy nizsze udziaty w dochodach wiasnych na przestrzerizama-
nych czterech lat ma zryczaltowany podatek w forrkéety podatkowej,
aw 2009 r. take podatek lény.

Pewne problemy magpojawic sie przy wyciu definicji dochodéw wia-
snych w ugciu wezszym B. Guziejewskiej. Ich struktura wowczas znaesi,
wkluczapc podatki: od spadkow i darowizn, czydob cywilnoprawnych,
udziaty w podatkach patwowych oraz kagtpodatkowy z dochoddw wiasnych,
jako te, na ktére jednostka nie madnego wptywu. Podobnej analizie poddane
zostaly take optaty, z ktérych autor wykluczyt skarbgweksploatacyja oraz
za korzystanie zérodowiska, czynic je dochodem obcym. Po dokonaniu po-
wyzszych zmian, struktura dochoddw wiasnych przedstasié nasgpujaco
(zob. tab. 3).

Jak wid&, wysoka¢ dochodow wiasnych znacznie ulegta aiemiu przy
zastosowaniu kryterium prayego przez B. Guziejewsk Analizujac wielkaosé
calaici dochodow, wynosica w latach 2009-2012 odpowiednio: 76 230 025,88,
103 069 816,20, 97 122 554,96 oraz 87 500 051,8udziat w nich dochoddéw
wiasnych wynosi 24,21%, 19,7%, 19,92%, a w 20123t67%,a wiec jest to
jedynie 1/5 wygenerowanych wptywow. Pozostatajwaniejsz czs¢ stano-
wia dochody obce.
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Tabela 2. Wysok& oraz strukturarodet dochodéw wlasnych Gminy Opoczno
— klasyfikacja ustawowa

5 oG 25 5
© § E’ ) 8 E’ Q g E‘ Q § é
g:\ -cg? g:\ -cg,; Ec ug? g:\ ug?
g8 |23&| g8 22§ gX |23&| g8 |23
[ [ © [
2 NS : NS 2 NS : NS
S S 5 S
\?vg:sr::;dy 35704131,9 100 37621752,2 100 38462793,4 100 37810824,7 100
Podatki 12899973,1 36,13 13042705,6{ 34,67 14593189,5 37,94 12678166,4 33,53
Rolny 510174,1 1,43 499322,5 1,33 510736,7 1,33 557530,5 1,47
cohdoﬁedt:- 9854337,5 27,6 10380791,0f 27,59 11298050,7 29,37 11896376,2 31,46
Od srod-
kéw
transpor- 1033766, 2,9 1088121,4 2,89 1078541,4 2,8| 1142975,3 3,02
towych
Od spad-
kéw 113074 0,32 65606,4 0,17 73576,24 0,19 106769,4 0,28
i darowizn
Karta 40036,6¢ 0,11 48780,1 0,13 49864,4 0,13  45820,3{ 0,12
podatKOWa il il 1 1 il il il il
Lesny 95793,9 0,27 85574,64 0,23 96776,54 0,25 117053,9 0,31
Od czyn-
nosct 11949156( 3,35 804669,5] 2,14 142573 3,71  -129132] -3,42
cywilno-
prawnych
Odsetki od
nietermi-
Cv%\;z(:h 57873,34 0,16 69839,2 0,19 59907,31 0,16 102962,4 0,27
podatkéw
i optat
Optaty 1382350,0 3,87 1906150,8 5,07 2054268,0 5,34 1925661,2 5,09
Udziat
w podat-
kach 15439419,2 43,24 15336258,4| 40,76 16471557,5 42,82 17286129,2 45,72
panstwo-
wych
CIT 381355,2 1,07 540934,4 1,44 382099,5 0,99 358768,2 0,95
PIT 1505806 42,17 14795324 39,33 1608945 41,83 1692736 44,77
Dochody
z majatku | 5982389,5 16,76 7336637,3 19,5 5343778,3 13,89 5920867,8 15,66
i inne

Zrédlo: sprawozdania z wykonania ket zamieszczonego na stronie internetowej Gminy
Opoczno — opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Wysok& i strukturazrodet dochodéw wiasnych Gminy Opoczno
— podziat wedtug Beaty Guziejewskiej

2009 2010 2011 2012
NG NG @ EN® NG

= 5°g = [B°3 = B°f = 5°¢
\?V;CS':]‘;‘?'V 18458034,3 100 20368635,2 100 19345560,0 100/ 20710280,9 100
Podatki 11551945,8 62,58 12123649,0{ 59,52 13044012,8) 67,43 13816898,5 66,72
Shdoazgji_ 9854337,5 53,39 10380791,0{ 59,96 11298050,7{ 58,40 11896376,2 57,44
Rolny 510174,1 2,76 4993225 2,45 510736,7 2,64 557530,5 2,69
Lesny 95793,9 0,52 85574,64 0,42 96776,54 0,5 1170539 0,57
Od srodkd
transporto-| 1033766,8 5,60 1088121,4{ 5,34 1078541,4] 5,58 1142975,3 5,52
wych
Odsetki od
nietermi-
nowych 57873,31 0,31 69839,2 0,34 59907,317 0,31 102962,4 0,5
wptat
podatkow
Optaty 923699,0 5 908348,8 4,46 957768,8 4,95 972514,4 47|
Od posia-
dania psa 300 0,0016 0 0 - 30 0 0 0
Targowa 232585,0 1,26 227188,0( 1,12 253781,0( 1,31 245922,0 1,19
Zezwolenie|
nasprzeda| 5022437 2,72 4889245 2,4 512644,4f 2,65 530497,0 2,56
alkoholu
Za zagcie
pasa dro- 42788,91] 0,23 58924,0] 0,29 74787,94 0,39 72168,6 0,35
gowego
Za koncesje
i licencje 0 0 24910,24 0,12 0 0 0 0
Adiacenckg 99526,3] 0,54 69388,3] 0,34 67267,4] 0,35 39855,2] 0,19
Parkingowd 0 0 0 0 0 81695 0,39
Rézne i

29900,6 0,16 38781,9¢ 0,19 40849,91 0,21 0 0
opfaty
Renta
planistycz- 15864,74 0,09 0 0 0 0 0 0
na
Odsetki od
nietermi- 489,58 0,003 231,79 0,001 8468,03 0,04 237659 0,01
nowych
wplat optat
Dochody
z majatku 5982389,5 32,41 7336637,3] 36,08 5343778,3( 27,62 5920867,8 28,59
iinne

Zrodio: jak do tab. 2.
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Zgodnie z przyjta definich, do dochodéw whasnych nie mma zaliczy
podatku od spadkéw i darowizn, poniemgmina nie mazadnych kompetenciji
do ustalania konstrukcji prawnej, a tym bardziejevadzenia go. Z powgze-
go wynika zatemgze nie ma orzadnego wplywu na ksztattowanie dochodow
wiasnych.

Natomiast definicja K. Piotrowskiej-Marczak skuysig jedynie na docho-
dach podatkowych. Zgodnie z analizami autora, wyzduona z dochodéw wia-
snych podatki: od spadkoéw i darowizn, czyseiacywilnoprawnych, kaet po-
datkowg oraz udziaty w podatkach fistwowych. Po zmianie struktura przed-
stawia st nastpujaco (zob. tab. 4).

Tabela 4. Wysok& i strukturazrodet dochodéw wiasnych Gminy Opoczno
— podziat wedtug Krystyny Piotrowskiej-Marczak

2009 2010 2011 2012
g3 EE EE &0
5= = = = = o >
Rodzaj v é G 3 é @ 3 é @ 8 é @
= T —~ < < —~ = < —~ < < —~
CoBnEe] 3% |28 9% [2=§ 3T [2=§ 3® [zs8
2 —- < i ad S < [ S < S S <
2 NE 2 NS 2 NS 2 S5
S 5SS S S S o
V@'V;;g'gy 18858812,00 100 21296597,9] 100 20382151,9] 100 21560465, 100

Podatki 11494072,4) 60,95 12053809,7| 56,4 12984105,5] 63,7 13713936,1] 63,61

2&,2:““‘*0' 0854337,5( 52,25 10380791,0] 48,74 11298050,7{ 55,43 11896376,2 55,18

Rolny 510174,1 2,71  499322,5 2,34 510736,7 2,51 557530,5 2,59
Lesny 95793,9 0,51 85574,64 0,4 96776,54 0,47 117053,9 0,54
Od srodkéw

transporto- 1033766,8 5,48 1088121,4¢ 5,11 1078541,4] 5,29 1142975,3 5,3
wych

Odsetki od

nietermino-

wych wptat 57873,34 0,31 69839,249 0,33 59907,31 0,29 102962,4] 0,48
podatkéw

i optat

Optaty 1382350,0 7,33 1906150,8] 8,95 2054268,0f 10,04 1925661,2] 8,93
Dochody

Z majatku 5982389,5 31,72 7336637,3] 34,49 5343778,3( 26,22 5920867,8( 27,44

iinne

Zrédio: jak do tab. 2.

Zmiana dochodéw podatkowych powoduje aknie wysokéci dochodow
wihasnych i zmniejszenie udziatu w c&owptywow, ktéry wynosi odpowiednio
24,74%, 20,66%, 20,99% oraz 24,64%. Mim@,autor nie dokonywat korekty
wsrod optat, uzyskane wynikaszblizone do tych, w ktorych zastosowanie miata
klasyfikacja B. Guziejewskiej. Powodem tego z@oby¢ niski udziat optat
w dochodach wtasnych, a tym samym niski wptyw naarmich wielkasci.
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Wykluczapc poszczegdlne pozycje z dochodow wilasnychznaaauwa-
zy¢, ze nadal gtéwa rolg odgrywap wptywy z podatkdw. Zgodnie z tak przyj
ta definicja podatkow, autor utsamia podatek od spadkoéw i darowizn z docho-
dami obcymi gminy Opoczno, co skutkuje brakiem wyplyna ksztattowanie
dochodéw wiasnych.

3.2. Gmina Zgierz

Gmina Zgierz jest gminwiejsky liczaca 12 142 mieszkacOw. Organem
wykonawczym jest wéjt. Gmina znajdujes s wojewddztwie tédzkim, powie-
cie zgierskim. Jednostka ta, aby moc zaspdékpgarzeby spoteczrioi lokalnej
ponosi pewne wydatki, ktore pokrywa w cadbbadz w duzej mierze z osaga-
nych dochoddéw. Znagea czs¢ stanows dochody wiasne. Przyjmag klasyfi-
kacje ustawow, ich struktura przedstawiaegiastpujaco (zob. tab. 5).

Analizujac wielkasci oraz struktug sktadnikbw dochodow wiasnych nasu-
wa sk wniosek,ze gtdbwny wplyw na ich ksztalttowanie majochody z podat-
kow. Ich udziat jest bliski potowie dochoddw witashy z czego najwkszy jest
w 2012 r. i stga niemate 48% dochoddéw wiasnych. Podatek od spadkéw
i darowizn, ledacy gtowm czscia pracy, stanowi jedno z najmniej wydajnych
zrédet dochodéw witasnych. Jego udziat w ksztattowashbchoddéw wiasnych
jedynie w 2009 r. przekracza 1%, natomiast w padpsh latach ksztattuje i
odpowiednio na poziomie 0,41%, 0,47% oraz 0,84%zWézku z tym gmina
nie maze traktowa tegozrodia jako podstawowe, a jedynie jako uzupehua)

i nieznacznie wplywace na dochody wtasne. Jedpakvystpuja takze podat-
ki, ktorych udzialy § jeszcze nisze — jest nim gtdwnie karta podatkowa,
aw 2009 r. take podatek lgny.

Inaczej ksztattuje sistruktura dochoddéw wiasnych przy praiu definicji
B. Guziejewskiej oraz K. Piotrowskiej-Marczak, Distch to zostaty wykluczo-
ne poszczegolne pozycje, wymienione w podrozd&dle

Zgodnie z pierwsz klasyfikacp dochody wiasne ksztaltugie nastpujaco
(zob. tab. 6).

Eliminujac z dochodoéw wiasnych poszczegdlne sktadniki, iclsokas¢
znacznie & obnizyta. W obecnie przyjej klasyfikacji najwgkszy wptyw na nie
maja podatki. Zgodnie z definigjB. Guziejewskiej do dochoddéw wiasnych nie
jest maliwie przyporzdkowanie podatku od spadkow i darowizn, aompo-
wigkszapc dochody obce nie wywierzadnego wplywu na ksztalttowanie do-
chodéw wiasnych.

Natomiast wedtug definicji K. Piotrowskiej-Marczaltruktura dochodow
wiasnych wyglda nastpujaco (zob. tab. 7).
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Niewatpliwie dochody podatkowe stanawgtéwnezrédio dochodow wia-
snych. Natomiast podatek od spadkow i darowizn spiniajc wystarczajco
duzej ilosci cech idealnego podatku, zostat wykluczony z dddiw wiasnych,
przez co jego wptyw na ksztattowanie dochodéw wyahrjest zerowy.

Tabela 5. Wysoki& oraz strukturardédet dochodow wtasnych Gminy Zgierz
w latach 2009-2012 — klasyfikacja ustawowa

© © © ©
8o 8o 8o TS
o X o X o X oX
< 9 c < 9 c © c <
g5 2 g5 g g5 g s
T > o T‘ T > o T‘ T > [=) -N T =
=g| 1% |:§| 1% |zg| £° |:zg
N N N ok
e} e} e} o
o) o) o) o}
\?Vfa‘:sﬁfﬁy 15148702,1] 100 15984887,7| 100 16220307,5| 100 165122989 100
Podatki 7194737,00 47,49 7256569,8{ 454 7615304,5( 46,95 7852306,2( 47,59
Rolny 3116539 2,06 3017436] 1,89 300882,2( 1,85 3537634 2,14
Odmiert- | sa737a3( 36,04 54713337) 342§ 56441532 344 61691006{ 37,39
Od srodkéw
transporto- |  237493,4] 157 268747,0{ 168 342170,1] 2,11 356033,4] 2,16
wych
Odspadkdl 51784760 144 6545801 041  75572,6( 047  138339,0{ 0,84
i darowizn
Karta 3192004 021  23279,14 018  276333] 0,17 2605811 0,16
podatkowa
Lesny 1122537/ 0,74 101107,2] 063 11503541 0,71 139840,04 0,85
Od czynno-
scicywilno-|  816193,8] 539 1024901,0] 6,41 1109857,4( 6,84 669171,0] 4,05
prawnych
Opfaty 1266072,] 8,36 5120065{ 3,20 12045115] 7,43 856786, 5,19
Udziat
W podat- 6027043,9 989692,2 6674558 3486
kaoh pax- 7043,9{ 39,79 5 2] 37,47 6674558,7{ 41,15 7348655,1{ 44,50
stwowych
cIT 3120794 0721  28929,2] 018  54077,74 033  32687,1 0,20
PIT 599583 39,58 5960763 37,29  662048] 40,8  731596§ 44,31
Dochody
z majatku 660848,8] 4,36 222661901 1393 725932,7] 4,48 4545514 2,75
iinne

Zrédio: sprawozdania z wykonania ket zamieszczonego

Zgierz — opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Wysok& i strukturazrédet dochodow wtasnych Gminy Zgierz
— podziat wedtug Beaty Guziejewskiej

3?;5?%@ 7915384,8 100 8777973,9 100 7682816,5 100 8098062, 100
Podatki 6128775,4 77,43 6142931,6 69,98 6402241,0 83,33 7018738,0] 86,67
Od mericno-l 546737431 69,07 54713337 62,34 56441532 73,44 6169100,6{ 76,18
Rolny 311653,9 3,94 301743,6] 3,44 300882,24 3,92 353763, 4,37
Lesny 11 253,7 0,14 101107,2 1,15 115035,4 1,5/ 139840,04 1,73
Od srodkéw

transporto- 237493,4 3| 268747,0 3,08 342170,1 4,45 356033,4 4.4
wych

Opfaty 1125760,5 14,22 408423,2 4,65 55464274 7,220 624773,1 7,72
Targowa 30({ 0,0039 312 0,0036 228 0,003 90| 0,0011
Za wpis do

ewidenciji

dziatalngci 3150,00 0,04 0,00 0 0,00 0 0,09 0
gospodarczej

Za zarad,

uzytkowanie

i uzytkowanie 13869,64 0,18 48786,6] 0,56 45723,21 0,6/ 88395,4¢ 1,09
wieczyste

nieruchoméci

Za czesne

i Zywienie 28575, 0,36 30969,1 0,35 31926,6€ 0,42 24078,6 0,3
Renta plani- d
styczna 0 0 0 0 0 0 30918,4 0,38
Adiacencka 776074.,4 9,8 31741,494 0,36 138674,74 1,8 110228,5 1,36
Odsetki od

nietermino-

wych wptat 82220,81 1,04 41218,31% 0,47 63081,4] 0,82 66691,8 0,82
podatkow

i optat

Za zajcie pa- i d

sa drogowegd 2500( 0,32 44986,8 0,51 65716,4 0,86 90312,24 1,12
Prolongacyjna  25696,23 0,32 27257,2] 0,31 26066,34 0,34 31922,3 0,39
Sgapos'ada”'i 150 0,0018 150 0,0017 300 0,0039 250 0,0031
Za zezwoleni

nasprzeda | 7071731 21q 1830015 2,08 1829255 2,38 181885, 2,25
napoi alkoho-|

lowych

Dochody

Z majatku 660848,81 8,35 2226619,0 25,37 725932,7] 9,45 4545514 5,61
i inne

Zrédlo: jak do tab. 5.
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Tabela 7. Wysok& i strukturazrédet dochodow wtasnych Gminy Zgierz
w latach 2009-2012 — podziat wedtug Krystyny Piaskiej-Marczak

2009 2010 2011 2012
o< o < o = T =
< 9 c Q c o o©c
> > > >
Rodzaj & é § 3 é § 8 é § 8 é §
X — X — X — X —
dochodu 9% |23¥| 3T (23E| 3% | 238 | 3E 238
2> 8 > B > = > =
: NS : NS =3 NG : 85
© ie) ie) e
5 @ 5 <€ 5 @ 5 @
3;;05':]‘;9'3’ 8055696,6 100 8881557,2 100 8332685,3 100 8330075,6{ 100
Podatki 61287554 76,09 6142931,6] 69,171 64022410 76,89 7018738,0 84,26
S]gs,z:erucm' 5467374,3{ 67,87 5471333,7] 61,60 56441532 67,74 6169100,6{ 74,08
Rolny 311653,9] 3,87 301743,6] 3,40 300882, 3,61 353763,9( 4,25
Lesny 112253,7] 1,39 101107,2] 1,14 1150354 1,39 139840,0] 1,68
Od srodkéw
transporto- 237493,4] 2,99 268747,0] 3,03 342170,1 4,11 356033,4] 4,27
wych
Opfaty 1266072,3( 15,72 512006,5] 5,76 12045115 14,46 856786,1( 10,29
Dochody
z majatku 660848,8] 8,20 2226619,0{ 25,07 725932,7] 8,71 454551,5( 5,46
iinne

Zrodio: jak do tab. 5.

3.3. Gmina to6dz

Analizujac dane Urzdu Miasta todzi naley zaznaczy, ze £6dz posiada
status miasta na prawach powiatu. Nie oznaczaetgest to powiat, ale jako
gmina, ze wzgidu na swaj specyfik, realizuje szerszy wachlarz zadeawie-
rajacy zadania powiatu. Wiagdzwykonawca sprawuje prezydent. Liczba
mieszkacow skga 718 960.

Na realizagj wszystkich zada Gminy £6d niezlgdne g dochody, w tym
dochody wiasne. Zgodnie z klasyfikaejstawowy ich struktura przedstawiagsi
nastpujaco (zob. tab. 8).

Gtownym zrédtem dochoddw wiasnych Umdu Miasta todzi $ udzialy
w podatkach pestwowych. Natomiast podatek od spadkéw i darowiznmar-
ginalne znaczenie w ich ksztattowaniu. Jego udaiatprzekracza wadnym
roku 1%, a w ostatnich dwoch spada do 0,47 i 0,4B%t zatemrodiem, ktére
jedynie uzupetnia dochody wiasne, a nie ksztaliNpdezy jednak zwrdai uwa-
ge, iz nie jest to najmniej wydajnerodto. Dwzo mniejsze wpltywy w cakei
dochodéw wiasnych generowanezspodatku rolnego, a tym bardziej Zrego.
Wynika to ze specyfiki gminy, ktéra jako miejskarposiada pod swoim wia-
daniem terenéw wiejskich.
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Tabela 8. Wysok& oraz strukturarddet dochodéw wtasnych Gminy £bd
— klasyfikacja ustawowa

2009 2010 2011 2012
L& L& L& L&

Rodzal | g |28 g |82 gy |82 g |%38

dochodu S 25=¢ S= 252 €= |26=| €= |25=
2% |882] 2% |[888| 2% |£8g 2% (852
= 385 = 385 *  [38% = |35

Dochody 1567620083,9 100 1546905591,9 100 186368884 1001200980476 100
wiasne: ’ ’
Podatki 359523421,5( 22,93 371622820,7] 24,02 40131930( 21,53 42379648] 21,09
Rolny 881879,8 0,06 542050,8 0,04 584697 0,03 1112107 0,06
(?hdoﬁzgji_ 295650877,5 18,8 306840089,2] 19,84 34017776{ 18,25 36861694y 18,34
Od srod-
kéw trans-| 13343150,9 0,85 14310619,1 0,93 1380750¢ 0,74 1330900] 0,66
portowych
Od spad-
kow 11530666,5: 0,74 10172220,7 0,66 8708 36 0,47 9742391 0,48
i darowizn
Karta 3312423,6 0,21 3041061,2 0,2 305257( 0,16 2938614 0,15
podatkowa|
Lesny 43741,3 0 38614,81 0 43684 0 53270 0
Od czynno
;%,;év\,\cl 34760681,5 2,22 36678164,7 2,37 3494471 1,88 2802414 1,39
nych
Optaty 47678058,7 3,04 662764177 4,28 5240042 2,81 46908751 2,33
Udziat
w podat-
kach 752779279,0 48,02 721404737,6| 46,64781013 18] 41,91808 098 56{ 40,21
panstwo-
wych
CIT 72634762,0 4,63 65035895,6. 4,2 6887383 3,7 6560775 3,26
PIT 68014451| 43,39 65636884 42,43 712139344 38,21 74249081 36,94
Dochody
z majatku | 407639324,5 26| 387601615,7 25,0 628955934 33,75 73100096 36,37
iinne

Zrédio: sprawozdania z wykonania ketl zamieszczonego na stronie internetowej Gminy
£ 6dz — opracowanie wlasne.

Natomiast po wykluczeniu z dochodéw whasnych pdzywjmienionych
w podrozdziale 3.1, przy pragiu klasyfikacji B. Guziejewskiej, struktura
zmienia s nasgpujaco (zob. tab. 9).

Optaty z tytutlu innych wplywow as pozych szeroly, zawieragca miedzy
innymi koszty upomnig, optaty za czynniei egzekucyjne, czy za wydanie kar-
ty parkingowej. Ze wzglu na ich niewielkie znaczenie w strukturze dochodo
wiasnych gminy, autor przfj zalazenie,ze naleéa one do dochoddéw wiasnych.
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Tabela 9. Wysok& i strukturazrodet dochodow wtasnych Gminy téd
— podziat wedtug Beaty Guziejewskiej

Rodzaj
dochodu

2009

2010

2011

2012

(zh)

Wysokasé

dach wiasnych
(%)

Udziat w docho

(zh)

Wysokasé

dach wtasnych
(%)

Udziat w docho

(zh)

Wysokasé
Udziat w docho

dach wtasnych
(%)

(zh)

Wysokasé

Udziat w docho

dach wtasnych
(%)

Dochody
wiasne:

751053341,

100

742687916,

100

101568090

100

114395428

100

Podatki

309919649,

41,24

321731374,

43,32

35461364

34,91

38309133

33,49

Rolny

881.879,8

0,12

542050,8

0,07,

584697

0,04

1112107

0,1

Od nierucho-
maosci

295650877,
9

39,34

306840089,
1

41,31

34017776

33,49

36861694

32,22

Od srodkéw
transporto-
wych

13343150,9

1,78

14310619,1

1,93

1380750¢

1,36

13309001

1,14

Lesny

43741,3

0,01

38614,81

0,01

43684

0,004

5327¢

0,005

Optaty

33494367,4

4,46

33354926,2

4,49

3211132

3,16

29861984

2,61

Targowa

5825606 .4

0,78

5000716,4

0,67

4308714

0,42

3484271

0,30

Zezwolenie n
sprzeda
napojow
alkoholowych

Y
12061340,7

1,61

12516774,6

1,69

12637274

1,24

1273090¢

1,11

Inne wplywy

3689886,6

0,49

3225554,0

0,43

2926171

0,29

2218394

0,19

Optaty zwi-
zane z wyko-
nywaniem
zada wha-
snhych powiaty
okreslonych
ustavg 0
ruchu drogo-

wym

1156966

1,54

12277942,

1,65

1192830

1,17

1111856

0,97

Optaty zwi-
zane z wyko-
nywaniem
zada wha-
snych gminy
i powiatu
okreslonych
ustavwg 0
transporcie
drogowym

347865,¢

0,05

333938,5

0,04

310857

0,03

309837

0,03

Dochody
Z majatku

407639324,5

iinne

54,28

387601615,7|

52,19

62895593

61,97

73100096

63,9

Zrédio: jak do tab. 8.

W tak przedstawionej strukturze pozycgtanowica najwiekszy udziat
w dochodach witasnychy slochody z majku oraz inne. Jak w wcgeiej oma-
wianych gminach, tak i teraz, podatek od spadkd@arowizn nie maadnego
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wplywu na ksztattowanie sidochodéw witasnych gminy, gédyna podstawie
przyjetej definicji zasila on dochody obce.

Natomiast wykluczajc, na podstawie definicji K. Piotrowskiej-Marczak,
cze$¢ podatkdw (zob. pkt. 3.1), struktura dochoddw wyasn Gminy Lod
przedstawia ginastpujaco (zob. tab. 10).

Tabela 10. Wysok& i strukturazrodet dochodow wiasnych Gminy tad
— podziat wedtug K. Piotrowskiej-Marczak

2009 2010 2011 2012
o = ° < 1o 1o
52 o g5 ol
Rodzaj 8 S5 3 G 3 S5 3 G
dochody s |[zS€¢| 3z |[zL¢ S =g S 289
ol z23c o8 >3 o8 2 =g o8 z23g
[ © [ ©
z NS 2 85 2 S 2 85
So S So S
Dochody) 765537033, 100 7756094076 100 103597001| 100 116100105/ 100

wilasne:
Podatki |309919649,7 40,5(321731374,1] 41,49 354613640 34,23 38309133] 33
Rolny 881879,8] 0,124 542050,8{ 0,07 584694 0,08 111210] 0,14
od
nieru- | 295650877, 38 64306840089,2] 39,56  34017776{ 32,84 36861694 31,75
chomo- 9
$Ci
od

té:gr?gsg- 13343150,9 1,74 14310619,1 1,84 13807506,0 1,33 13309001 1,15

towych

Lesny 43741,3 0,01 38614,8] 0,005 43684,00 0,004 53270,0(¢ 0,005
Optaty | 47678058,7 6,23 66276417,7 8,55 52400424 5,06 46908754 4,04
Dochody|

Z majat- |407639324,5| 53,27 387601615,7 49,97 628955934 60,71 731000964 62,96
ku i inne

Zrédio: jak do tab. 8.

W przeciwigstwie do wczéniej zaprezentowanych gmin, najefektywniej-
szymzrodtem w catéci dochodow wiasnychaswptywy z maatku oraz inne.
Stanowi one niemale w kadym roku powyej 50%. Natomiast podatek od
spadkow i darowizn nie wptywa wadnym stopniu na wielké dochodow wia-
snych, gdy zgodnie z przyjta w tej czsci definicja autor zalicza go do docho-
doéw obcych gminy L6zl

PODSUMOWANIE

Gmina, jako jednostka patona najblkej spotecznéci lokalnej, zobligowa-
na jest do zaspokajania potrzeb swoich miesaka. Z tego wzgidu obarcza
si¢ ja wieloma zadaniami, na ktérych realizacjiezlzdne a generowane do-
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chody. Wyré@ni¢ mazna dochody wlasne oraz obcesrdd nich jeda pozycg
stanowi podatek od spadkéw i darowizn. Mglen do grupy podatkow, ktérych
klasyfikacja nie jest jednoznaczna. Dziejetak ze wzgidu na wiele maiwosci
definiowania dochodow wiasnych. W zatesci od przygtej definicji struktura
dochoddéw wiasnych nie by odmienna. Dowodem tega badania przeprowa-
dzone w trzeciej eci artykutu. Podatek od spadkéw i darowizn wedimptogii
ustawodawcy niewtpliwie jest jednym zezrodet podatkowych dochodéw wia-
snych gminy. Aczkolwiek spajac do definicji zaczerpraiych z pozycji ksizko-
wych Beaty Guziejewskiej oraz Krystyny PiotrowsKiggarczak, takie przyposd-
kowanie nie jest jumazliwe. Nie spetnigic przygtych przez wyej wymienione
autorki zalaen, podatek od spadkéw i darowizn zasila dochody goaiay.

Skupiapc uwag@ na podziale ustawowym, czyli jedynym z pkgygh,
w ktorym podatek od spadkdéw i darowizn nigpliwie zalicza st do dochodéw
wlasnych, przeprowadzona przez autora analiza dibajioe w zadnej z bada-
nych gmin nie jest on znagzym zroédiem. Jego udziat w calci dochodow wia-
snych jest marginalny i tylko w jednym roku w Gnarigierz przewgsza 1%.
Niemniej jednak wysjpuja podatki, ktorych znaczenie dla c&do dochodow
wlasnych jest jeszcze mniejsze. W przeaygcej czsci przypadkow jest nim
karta podatkowa, a w Gminie tdthkze podatek lény oraz rolny, co w gtownej
mierze wynika z charakteru gminy miejskiej.

Udzialy w podatkach g@stwowych zardbwno w Gminie Opoczno, Zgierz jak
i £0dz ;3 bardzo wydajnynzrodiem. Ich wykluczenie z pozycji dochodéw wia-
snych przy zastosowaniu definicji zaczegpyeh z literatury, powoduje znaczne
obnizenie sumy dochoddéw wiasnych — niepgalo potowe. Obie klasyfikacje
wysuwap na czotovy pozycg dochody z podatkéw oraz w Gminie tzddocho-
dy z majtku i inne, eliminug natomiast podatek od spadkéw i darowizride
det dochoddéw wihasnych, czyt go dochodem obcym. W takim przypadku nie
ma mowy o jakimkolwiek jego wptywie na ksztattowariochoddw wiasnych.
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THE IMPACT OF INHERITANCE AND GIFT TAX ON THE FORMA TION
OF LOCAL GOVERNMENT REVENUE WITH SELECTED LOCAL GOV ERNMENTS
AS AN EXAMPLE

The purpose of this article is to examine how gjranpact on local government revenues
has an inheritance and gift tax. The author preséimtee different classifications of local
government revenues: statutory and two classifioatitaken from Beata Guziejewska’'s and
Krystyna Piotrowska-Marczak’s books. The analydieves that the inheritance and gift tax,
mentioned in the statutory division as a local goweent income, has a marginal impact on
revenue’s formation. However, in the case of boefinitions, an author excludes the tax from
local government revenues, making it a foreign inecand depriving it of any influence on the
formation of local government income.

Key words: local government revenue, inheritanak gift tax.
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THE ECONOMIC IMPACT OF A HIGHER
EDUCATION INSTITUTION — THE STUDY CASE
OF THE POLYTECHNIC INSTITUTE OF BEJA,
PORTUGAL

Sandra Saude, Carlos Borralho™, Isidro Féria™ , Sandra Lopes

Summary:

It is widely recognized that the investment in human capital, innovation, and knowledge
transfer is essential to sustainable development and growth. Within this context, the role and action
of Higher Education Institutions (HEI) are vital.

This paper aims to reflect on the role and the economic impact of a higher education
institution, based on the case study of a public HEIs in Portugal namely the Polytechnic Institute of
Beja (IPBeja). This institution belongs to the subsystem of polytechnic higher education and is
located in a region that has one of the lowest economic and population densities in Europe.

Key words: Higher Education, Regional Development, Economic Impacts.

1. THE PORTUGUESE HIGHER EDUCATION SYSTEM

The Portuguese higher education system is a binary system, integrating
universities and polytechnic institutes, which differ in dimension and legal
framework. The system comprehends 127 institutions together with 5 non-
-integrated polytechnic schools. Public higher education corresponds to about
1/3 of all the institutions, 15 of which belong to the university sub-system
(14 universities and 1 university institute). It also includes 15 polytechnic

" ssaude@ipbeja.pt, Polytechnic Institute of BejatuRyal.

™ cborralho@ipbeja.pt, Polytechnic Institute of Beja, Portugal.
™ iferia@ipbeja.pt, Polytechnic Institute of Beja, Portugal.
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institutes, and also 5 non-integrated polytechnifiosls. The remaining
institutions are private or belong to the militsapd police higher education
network. There is also the Catholic University, gthiwas established under
Concordat Law.

Table 1. Number of public and private HEIs in Pgetlintegrated in the different subsystems

HEIs
(Number — Public and Private Sectors)

Public Higher Education

HEI / Subsystem

University 15
Polytechnic 20 (15+5)
Total 35
Military and Police Higher Education
University 3
Polytechnic
Total 3
Private Higher Education
University 37
Polytechnic 56
Total 93
Catholic Higher Education
University 1
TOTAL of HEIs 132 (127+5)

Source: General Direction of Higher Education, 2014

Globally, the Portuguese higher education systemlwes a total of 86,640
vacancies for initial training course@icenciate’s [icenciaturg and integrated
master’s degrees) and about 390,000 students litentiate to PhD studies.

Currently, and following the implementation of thH&ologna process,
Portuguese HEIls provide three types of academicedsg licenciate, master,
and PhD. The provision of PhD courses is limitedrioversities.

In Portugal, the higher education network coveses whole country and
public HEIs are more territorially dispersed thamvaite ones, which tend to
concentrate in the metropolitan areas of Lisbon @pdrto, as well as in more
densely populated regions. Polytechnic institutesl@cated in areas with lower

! Data for the academic year 2011/2012 — it doesnufude the vacancies for the Catholic
University.
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socioeconomic and population density and farthemfbig urban areas, exce
for the Polytechnic Institutes of Oporto, Lisl, and Coimbra.

Polytechnic Subsystem
15 Polytechnic Institutes
and 5 Higher Education Schools

University subsystem
15 Universities

DGES Direcgio Geral do Ensino Superior DGES Direcgao Geral do Ensino Superior
ENSINO SUPERIOR PUBLICO UNIVERSITARIO

ENSINO SUPERIOR PUBLICO POLITECNICO

e e g s

REGIAD AUTONOHA DOS AGORES REGIAD AUTONOMA BA MADERA

2011-2012 2011-2012

Figure 1. Territorial distribution of the publicgdfier education netwao

Source: General Direction of HigheéEducation. Retrieved on May " 2014, from
http://www.dges.mctes.pt/DGES/pt/AssuntosDiversa&f)..

Since the Revolution of April 1974, higher educatibas expande
significantly in Portugal. This phenomenon was sulteof the growing numbe
of institutions and the increasing number of stisleonique in the whole «
Europe, especially during the firdecade of the twer-first century [Amaral
and Fonseca 2012: 82-96].

In spite of this evolution, current data shows tRattugal still remains fe
short of the average values for the other EuropeanOECD countries. In 201
Portugal had about 15% gfaduates among the population aged between 2
64 years old, according to the 2013 editionEducation at a GlanceThis
clearly differs from the average 32% of the OECH dme 29% of the EU2:
Among the people in the 384 age range, on the othernd, the national
average was, in 2011, B8, still very far from the 40% defined as a taripei
2020. In some regions, as is the case of Baixotejo, this value decreases to
22,5%.
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2. THE POLYTECHNIC INST ITUTE OF BEJA (IPBEJ A) — FACTS AND NUMBERS

The Polytechnic Institute of Beja (IPBeja) is lamhtin Beja, the capital
Baixo Alentejo region and has as direct influenoethe geographical are

called Baixo Alentejo and Alentejo Litoral. The IBjB is the only public HEI i
the region.

Figure 2.The territory under the direct influence of the #pd

Source: Map retrieved frofuttp://www.infoplease.com/atlas/country/portugaht.
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Located in the south of Portugal, between Lisbbe, tapital, and the
Algarve, this territory has, according to the 2@&hsus, a population of 224,587
inhabitants scattered over an area of 13,852 kouivalent to 15% of the total
area of Portugal. This accounts for a populatiamsite of 16 people/kf while
the national average is 115.49/k&fwww.ine.pt, data from 2014]. In fact, the
territory suffers from a ,double aging” process:

— The average proportion of young people is 13.5%8%5for Portugal),
whereas the older population reaches 24% (19%h&whole country) [Census,
INE, 2011].

— The aging rate is of 190 elderly for 100 youngaests, averagely.

This low demographic vitality, typical of this regi, coincides with a low
percentage of qualified people, if compared with tlational average, mainly in
what concerns higher levels of education. The ivaateight of the population
with high academic qualifications is between 8% &84, while the national
average is 12%.

The gross enrolment rate in higher educdtiohabout 20%, is much lower
than the national average (53%), which confirmsdiear need to take action in
what concerns the qualification of the residentyaton.

In the academic year 2012/2013, the IPBeja hadeah ¢ 2,597 students
and 342 full-time employees, 191 (56%) of whom wieulty and 151 (44%),
non-teéaching staff. It was the fourth employerhe whole of the municipality
of Beja.

The great majority of the employees (75%) were lloeaidents, some of
whom (36%) only moved to this municipality whenytretarted working at the
IPBejd. This was more common among the teaching staffo(49 all faculty
members moved to the area) than among other $&&a®4( of all non-teaching
staff).

Transfers from the State Budget are the main safréending for IPBeja,
since it is a public HEI. The other sources of fagdare:

1) own revenues and

2) european projet funds, as shown in the followatte 2.

2 By gross enrolment rate in higher education wenrth@ percentage ratio between the
students enrolled in initial training courses (betw 18 and 22 years old) and the total resident
population in this age range [INE: 20nuario Estatistico da Regido Alentejo 2010

3 The first position was occupied by the Local Hedlnit of Baixo Alentejo (integrating
several hospitals and health centers, with 1,76pl@mes), the second by the Portuguese Air
Force (local Air Base, with 730 permanent employeasd the third, by the Municipality itself
(552 employees).

4 Source: Inquiry by questionnaire applied to albéoyees (teaching and non-teaching staff)
of the IPBeja, in July 2012.
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Table 2. Revenues of IPBeja

Source of Funds Value %
State Budget 12 096 758,04€ 74,42%
European Funds 514 229,09€ 3,16%
Own Revenues 3643 943,91€ 22,42%
Total 16 254 931,04€ 100%

Source: Management Accounts, IPBeja [2011].

In 2011, the total amount of income and funds rexgkiby IPBeja was
16.254.931,04€. 74% from direct transference ofState Budget and 22% from
Own Revenues. In the Own Revenues 25% came frorexieution of projects
and the provision of services to the community aimel sale of agricultural
products.

In percentage terms, we find out, also, that 90%tafl operating expenses
correspond to personnel expenses and acquisitigoads services, the highest
percentage of it to regional suppliers.

3. THE ECONOMIC IMPACT OF IPBEJA IN THE REGIONAL EC ONOMY

3.1. Methodological approach followed in the impacstudy

To estimate the local impact of the IPBeja, it wdescided to adopt
a demand-side approach, aiming to measure thet dingcindirect effects of the
Institute on the economic activity of the municipabf Beja during 2012. We
developed an approach which allowed us to ,isoltite”effect of the IPBeja, by
identifying ,what it added to the economic dynamigid ,the added value
generated”. We applied five different models:

1) The ACE model: in 1970, the economists John Caffiag Herbert
H. Isaacs, from California State University, wessigned, by the American
Council of Education (ACE), the task of developiagnethod to determine
the quantitative estimation of the economic impafc school (educational
institution) in the territory or locality where its based. The model is
based on:
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B.1. HEI-related local business volume
B.2. Value of local business property committedHtel-related
Impact on HEI-related business
consumption/expenditure | B 3. Expansion of the credit base of local bankes tu
— local business (B) HEl-related deposits
B.4. Local business volume unrealized becauseeof th
existence of HEI enterprises

G.1. HEl-related revenues received by local govermm

G.2. Operating cost of municipal services provitegublic
school by local government
Impact on local governmen G.3. Value of Ioc_:al government’s prpperties alldeab

(G) HEI-related portion of services provided
G.4. Real-estate taxes foregone through the tampixstatus
of the HEI
G.5. Value of municipal-type services self-providsd
the HEI
I.1. Number of local jobs attributable to the preseof the
HEI
1.2. Personal income of local individuals from Hielated jobs
and business activities
1.3. Durable goods procured with income from HBbkted
jobs and business activities

Impact on individuals

0]

Source: Adapted from Caffrey and Isaacs [1971].

2)The simplified version of the ACE model: due to tlemgthy and
complex nature of these calculations, Leslie anavite[2001] defend the
application of a simplification of the traditionAICE model. In this simplified
version the calculations focus on just two dimensjas follows:

B.1.1. Local expenditure generated by the HEI

B.1.1.1. Local expenditure of the HEI

B.1.1.2. Local expenditure of staff (teaching and-teaching)
B.1.1.3. Local expenditure of students

1. B.1. HEl-related business B.1.1.4. Local expenditure of visitors

B.1.2. Purchase to local sources by local entexpissipporting
the volume of HEI-related business

B.1.3. Volume of local business stimulated by ldndividuals’
expenditure (except the institution, staff and ettd) resulting
from HEl-related income

2. 1.1. Number of local jobs attributable to thesence of the HEI
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3) A simplification of the ACE model, focusing on thpending of staff and
students of the IPBeja residing or studying inrienicipality and also of those
residing outside Beja but spending there becausg wWork or study at the
IPBeja;

4) The Keynesian Local Multiplier: the use of a Keyimasmultiplier must
reflect the particularities of the region whereistapplied [Jabalameli et al.,
2010: 643-652; Sen 2011: 25-42). The calculation of thétiplier develops
from the determination of the value directly ingattinto the local economy, in
which:

E=L+G

where:

E — expenditure base,

L — wages paid (labor services purchased by thiutish),
G — goods and services purchased by the institution.

5) The Ryan Short-Cut model. The RSC model is an atlaptof the ACE
model developed in 1981 by G. J. Ryan, who latepraved it, in 1992.
The estimation of the direct economic impact comsdhree fundamental types
of expenditure, as expressed by this formula:

DEI=1+W+S

where:

DEI — direct economic impact,
| — institution’s expenditure,

W — workers’ expenditure,

S— students’ expenditure.

Data collection techniques

We used documentary and non-documentary sourcgendig on the
indicators. The collection of information aboutdguats and staff was obtained
by questionnaire survey. The design of the questiva followed the guidelines
of instruments validated in previous research fpdlhrg 2005; Yserte et al.
2008; Pastor and Pérez 2009; José Manuel et aD]2ifla similar nature.
Besides, a pilot test was applied to samples ddetheiverses (students and
staff). In order to guarantee the representatiemdéshe sample, in terms of
statistical significance, we assumed as referdme@listribution of the following
parameters: age, gender, year of the course (d8)dand years of service
(staff). This allowed us to estimate the resultsiie universe.

62



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3, s. 55-66
Sandra Satde, Carlos Borralho, Isidro Féria, Sandra Lopes, The Economic Impact of a Higher Education Institution...

3.2. What is the economic impact of the IPBeja?

Based on the application of five (5) different nagth of calculation (the
most consensual in this type of studies worldwiale)l a time span limited to
2012, the results of this study demonstrate:

A. Impact on regional economic activity

The direct and indirect economic impact (expendituaxes, revenues) of
the IPBeja showed a minimum interval between 38ififon euros and 46.88
million euros.

1. For every euro received from the State Budget, |PBeja injected
between 3,20 and 3,88 euros into the local ecoflomy

2.Regarding the direct volume of businesses, the j®°Benerated 41,3
million euros, which represents 2,2% of the GrosgiBnhal Product for the
entire Baixo Alentejo.

In what concerns the volume of businesses genebstdlle influence
of the IPBeja, those resulting from expendituresydents and staff are
particularly relevant:
= The annual expenditure of students reached a ¢bta8 million euros.

Rents alone were responsible for an injection @B2,054.9 euros into
the local economy. The students spent an averageranof 19 euros
a day on accommodation, food, school material,guetlsgoods, transport
and cultural expenses.

= The average expenditure of the IPBeja employeesiated to 37 euros

daily (including all types of spending, from hougirto cultural
consumption), which adds up to 4.5 million euros.

= Finally, the expenditure of the IPBeja itself armhtt of students’ and

staff’s visitors reached a total of almost one ialleuros, 986 thousand
euros, to be exact.

3. The estimated value of expenses made by visitonsdéats’ and
employees’ relatives and friends) to the munictgalias 817,463.92 euros.

= Among students’ and staff’'s family and friends,@gJpeople visited the

municipality and the town, spending an average0gh @uros a day.

4. Due to income obtained by jobs and businessesdirikethe IPBeja,
a total of 794 thousand euros was spent locallgurables.

5. Local banks had an estimated credit base expan$ibr¥ million euros
on accounts and deposits related to the IPBeja i(tsitute itself, staff and
students).

® Based on the IPBeja budget [2011].
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6. The Municipality of Beja earned 863.7 thousand suio revenue,
resulting from property taxes and other taxes pgiteaching and non-teaching
staff and students of the IPBeja.

7. As a result of jobs and businesses connected hithRBeja, an income
of 19.4 million euros was generated in the munidipa

8. Detailed analysis of expenditure and revenue beiwbe IPBeja and
third parties underlines the crucial role the & plays in the economic
activity of the municipality, the district, and thehole region, in all sectors of
activity, from agriculture to services

The total amount expended by IPBeja in the purcbageods andervices
werelinked to 787 suppliers 39% of them with headquarteia the district of
Beja and 386 in the district ofLisbon. The relevancef Lisbon isonly justified
by thelack of suppliersin the local economynamely ofenergy EDP andGalp,
of security servicesYigiexpert and computer applicationigitalis and Able
Solutions.

In terms of own revenues gathered by services geavand sales, 42% of
the costumers (in 2012) are from the district ojaBe/hat underlines the crucial
importance of IPBeja for the region as a supphiatifferent activity sectors.

The results in terms of expenses and revenuescteflde crucial
contribution of IPBeja for theegional economic activityestablishing itself as
a client and anajor suppliefrom agricultureto services sector.

B. Impact on the population dynamics

The influence of the IPBeja reaches beyond the aipadity, stimulating its
gravitational effect regional and nationwide:

1. The academic community of the IPBeja represents d0&o of the total
population of the municipality (2011 Census: 35,88#bitants).

2.The IPBeja contributes unequivocally to the rejuatem of the age
structure of the population.

According to the latest census, there were 1,860ngsters aged

between 20 and 24, in the municipality. Among thedents attending

1% cycle courses, 1,997 were included in this agerdhis proves that the

IPBeja attracts an expressive number of non-logatlyto the municipality.

3. The influence of the IPBeja spreads beyond the aipality and
stimulates its gravitational effect at a regiornad @ational scale.
Among the students attending dycle courses:

= 78% did not come from the municipality of Beja.

= 47.4% come abroad from the region of the diredtigrfce of IPBeja.
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C. Impact on employment and qualification

The IPBeja is responsible for the creation of jobs:

1.Besides the 342 direct jobs it guaranteethe IPBeja indirectly
contributed to the creation of between 453 (acogrdd the simplification of the
ACE model — 1'line impacts) to 823 jobs (according to the ACEleip

2. The IPBeja was the 3rd largest employer in the gipality and was also
indirectly responsible for twice to three times gdeding on the calculation
method) the jobs it directly generdtes

3.Globally, and considering the direct and indiretipact on jobs, the
IPBeja accounts for 7,5%6f all the employed population of the municipality

CONCLUSIONS

These conclusions and findings must be considesedfiast approach to the
economic impact the Polytechnic Institute of Bejangrates on its local
surroundings. However, we may conclude that théfeete are really important
and contribute to the growth of local economy atada larger extent, to the
economic development of the whole region, namelshefits territory of direct
influence that is Baixo Alentejo and Alentejo Liabr

Surely, the estimated economic impact of the um#itis a conservative
estimation of global impact, since other dimensitiae to be taken into
account, such as the generated long-term effedt®sel consequences or
gualitative type effects (impact of the institute the citizens’ quality of life, or
as a determinant factor influencing company locgtietc.) are important to
acknowledge, even though it may be complex to ualerthe analysis of these
impacts. On the other hand, the impact of the IRB®) local budgets, the
incidence upon the value of the properties or uperbanking sector, due to the
generation of a larger market, are some of thecaéspeing currently analyzed.

In line with other economic impact studies, carrieat worldwide, the
collected data help to show that IPBeja is a kestitition for the regional
development and economic activity. It seems obvitha any change to the
produced dynamics may reflect on the current segneeducing the effects of
the common effort to increase the region’s comipetiiess, or making it harder

® Only considering full-time employees at the détéhe study.

" The calculation of the impact of the IPBeja on gubation was done only in the short-term
perspective. The global impact is much more sulistasince the institute supplies a qualified
workforce from and for the region on a yearly basis

8 Taking into account the number of employed pojuaf the municipality of Beja
—10,998. SourcéAnudario Estatistico de 2011INE [2012].
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to be achieved. This situation is even more dramiatiregions where there is
only one public HEI, which is the case of the Destof Beja, in Portugal.
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PRZEJECIE NA PRZYKLADZIE TRANSAKCJI
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Streszczenie:

Fuzje i przejcia w obecnej zglobalizowanej gospodarce stamdstotry strategé rozwoju
przedsghiorstw. Te forme wzrostu wybrata grupa BSH, kt6ra praaj polsk spoétle gietdowy
Zelmer SA — lidera segmentu matego AGD w Eurdfriedkowo-Wschodniej. BSH jest global-
nym producentem diggo AGD. W artykule dokonano analizy obu spoétek i gimdpcer zasad-
nosci transakcji w kontedcie rozwoju grupy kapitatowej BSH. Oceniong,grzejcie korzystnie
przyczynito si do wzrostu udziatu rynkowego w Europieodkowo-Wschodniej. Przyczynitoesi
réwniez do poszerzenia portfolio produktowego grupy.

Stowa kluczowe: fuzje i przegia, zaradzanie strategiczne, strategia przeisirstwa, stra-
tegia rozwoju, wzrost zewirzny, rynek AGD.

WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania jest préba oceny strategii ekspansji koncer-
nu BSH Bosch und Siemens Hausgerate GmbH metadastu zewnkznego,
a wiec drog fuzji i przegé¢ na podstawie sfinalizowanej transakcji nabycia akciji
Zelmer SA. Préba oceny tizie s¢ opier& na podstawie dogbnych informaciji
prasowych na temat transakcji, sprawdzdfiaansowych obu podmiotow oraz
raportow gietdowych Bosch—-Siemens dpstych na stronie relacji inwestor-
skich tego podmiotu. Opracowanie ma na celu uzyskanie odpowiedzi na pytanie,
czy przeprowadzona transakcja byta zasadna w kéreéskozwoju grupy kapi-

“ Absolwent Uniwersytetu t6dzkiego, Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego, kierunku:
Finanse i Rachunkowé.
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talowej. W sposbéb syntetyczny zostanie przedstaavioharakterystyka obu
spotek i podiae rynkowe w ktérym dokonatacsiransakcja. Na zakozenie
podita zostanie proba oceny strategii rozwoju petegiprzez zarad niemiec-
kiego producenta na podstawie zebranych informéacii analizy.

Tytutlem wstpu naley poda& kluczowe fakty na temat transakcji. W 2001 r.
przedsgbiorstwo pastwowe Zelmer z siedzibwv Rzeszowie zostato przeksztat-
cone w spotl akcyjrm, a w roku 2005 akcje Zelmer SA zadebiutowaly net-Gi
dzie Papierow Wartgiowych w Warszawie Dlaczego Zelmer dostp:
04.06.2014]. BSH Bosch und Siemens Hausgerate Gmbiddzila w Mona-
chium poprzez swaj spotke — corlke BSH Sprzt Gospodarstwa Domowego
Sp. z 0.0. wezwata 14 listopada 2012 r. do sprzedl@0% akcji po cenie 40 zt
za akcg. Wezwanie byto poprzedzone porozumieniemdzy niemieckim kon-
cernem a funduszem zadzanym przez Enterprise Investors, ktory posiadat
wiekszaiciowy pakiet 49% wszystkich akcji Zelmera. BSH miallokona
transakcji pod warunkiemzizostanie nabyte przynajmniej 75% wszystkich
akcji w wyniku wezwaniaBosch chce przef Zelmera.., dostp: 04.06.2014].
Zaoferowana cena 40 zt za akdjyta atrakcyjna, gdybyta o 1/3 weksza ni
wynosit sredni kurs z ostatnich trzech migsi poprzedzacych wezwanie.
Transfer 97,78% procent akcji na rzecz BSH zostishczony 22 marca 2013 r.

Omawiana w niniejszym opracowaniu transakcja wpisi w problematy-
ke zaradzania strategicznego, saislej strategii wzrostu przeddiiorstwa. Za-
rzadzanie strategiczne to planowanie, organizowanierowanie, kontrola
i weryfikacja, dotyczce okrglania i realizacji celow strategicznych organizaciji
planowania i realizacji zmian w organizacji; zmizasobow i umiejtnosci or-
ganizacji, jej struktur i systeméw [Péeionek 2003: 14]. Centralnym gajem
zaradzania strategicznego jest strategia, kidwozna zdefiniowa jako pewien
racjonalny, kompleksowy, obiektywnie uwarunkowamstaw dziata kierow-
nictwa skierowany ku przyszoi, oparty na analizach przysztych warunkow
dziatania [Piedcionek 2003: 14]. Strategia rozwoju firmy peoby¢ realizowana
metod, wewrgtrzng (w oparciu o wlasne zasoby) lub metawretrzng — przy
istotnym udziale innych przedsiorstw, kdacych dostawcami, odbiorcami lub
jej konkurentami [Pigcionek 2003: 383]. Jedree strategii wzrostu zewtnz-
nego przedsbiorstwa jest strategia wzrostu poprzez fuzje ejrda, charakte-
rystyczna dla diych przedsibiorstw mgdzynarodowych, korporacji. Fuzja
dokonywana jest poprzez konsolidabtiadz inkorporacg. Konsolidacja polega
na pohkczeniu dwobch przedddiorstw, w wyniku ktdrego przeddiiorstwa te
przestaj istniet, natomiast powstaje nowe, trzecie przehisirstwo stanowice
osobny byt prawny (A + B = C). Inkorporacja polaga,wchitoniciu”, jednego
przedstbiorstwa przez drugie, w wyniku czego drugie priglsrstwo przesta-
je istni€ (A + B = A). Przegcie danej firmy polega natomiast na pepgj nad
nia kontroli, przy czym nie traci ona osobosgd prawnej [Piescionek 2003:
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386; zob. Fackowiak 2009: 19-20]. Transakcjedaca tematem niniejszego
opracowania jest typowym przejem.

Wyréznia sk nasgpujace rodzaje przeg:

— poziome (przejcie przedsibiorstwa z tej samej bray co przedsibior-
stwo przejmuice);

— pionowe (obejmuj przedsgbiorstwa z ranych faz procesu produkcyjne-
go);

— konglomeratowe (przeddiiorstwo przejmowane i przejnuge nie §
wzajemnie powizane, dotyczy przeddiiorstw o odmiennych sferach dziatania,
ma to na celu rozszerzenie asortymentu produkeprykalska i Pomykalski
2008: 304].

Przegcie Zelmera przez BSH moa scharakteryzowagjako przegcie po-
ziome ze wzgldu na dziataln@ obu przedsbiorstw w szeroko pejej brarry
producentow AGD. Z drugiej jednak strony (jaédhie wspomniane w dalszej
cze$ci opracowania) BSH operuje w podsektorzeedo AGD, natomiast Zel-
mer matego AGD. Dlatego che by¢ bardziej precyzyjnym natatoby scharak-
teryzowa t¢ transakaj jako przegcie konglomeratowe.

1. CHARAKTERYSTYKA RYNKU AGD W POLSCE

Z przeghdu informacji prasowych doginych w Internecie i analizie sto-
sownych danych spardzonych przez Zwaizek Pracodawcéw AGD CECED
Polska jednoznacznie wynikae Polska jest jednym z lideréw rynku AGD
w Europie. Rynek odnotowuje rokrocznie wzrost piagjissprztu AGD.

Wspomniany Zwizek CECED Polska podaje szacunkowe informacije-o bli
sko 22 tys. osob zatrudnionych w sektorze produk@D. W Polsce funkcjonu-
je 27 fabryk tych produktéw i gtéwne ichsrodki to wojewddztwo tddzkie,
wielkopolskie, podkarpackie i dolélaskie. Do znacgych producentéw funk-
cjonujacych na polskim rynku zaliczajsie: BSH Sprzt Gospodarstwa Domo-
wego, Zelmer, Indesit, Amica, Whirlpool, SamsungElectrolux PBrarza
AGD.., dostp: 04.06.2014].

Rynek débr AGD dzieli sina tzw. due i male AGD. Do diego AGD za-
liczymy lodéwki, pralki, zmywarki. Do matego AGD lmzymy odkurzacze,
suszarkizelazka etc. CECED Polska podajewielkos¢ krajowego rynku AGD
szacuje s na 8 mid zt, z czego 6 mid naauAGD, a 2 mld na mate AGD.
W ujeciu ilosciowym natomiast proporcja jest odwrotna — roczwiePolsce
sprzedaje g8i4 min szt. deego AGD, natomiast matego AGD 6 min sBrdrca
AGD.., dostp: 04.06.2014].

Globalna wielké¢ produkcji w polskich fabrykach wynosi 22 min sdu-
zego i matego AGDacznie, co oznaczae znamienita e&¢ produkcji jest eks-
portowana. Eksport stanowi znagznzs¢ przychoddéw dla polskich fabryk.
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W 2013 r. wynidst on 14 mid zt w 2013 r. (wedtugr&stat). tacznie ze sprzeda-
za krajowa w 2013 r. (8 mid zl) daje to wielké produkcji na poziomie okoto
22 mid zt.

Silng pozycg Polski jako lidera w zakresie produkcji AGD potvdeap
rébwniez niezaleni eksperci, analizagy rynek na potrzeby wlasne i swoich
klientow. Takiej analizy dokonat zespét Biura Ara$ektorowych BRE Banku
[Eksperci BRE.,.dostp: 04.06.2014]. Eksperci wskazujz mimo stagnacji na
rynku krajowym i daej konkurencji ze strony producentéw azjatyckichtee
AGD w Polsce weiz pozostaje w stabilnej pozycji. Eksperci stuszraeveaa-
ja, iz wzrost produkcji w polskich fabrykach odnotowuevt duze AGD, nato-
miast wolumen produkcji matego AGD spada. Jesptw®dowane wzghbami
technicznymi i logistycznymi — male AGD znacznidwig] jest importowa
z krajow Dalekiego Wschodu (charakteryzuje @no matymi gabarytami i tym
samym matymi kosztami transportu). Tabela 1 prasdst wielkGgé produkcji
poszczegoblnych grup produktowych w latach 2010-Z048e GUS).

Tabela 1. Wielké produkcji AGD w Polsce w latach 2010-2013 (tys$.)sz

Grupa produktowa 2010 2011 2012 2013
Chtodziarki i zamraarki 1867 1748 2218 2 886
zmiana r/r —6% 27% 30%
Zmywarki 2842 2 967 3109 3471
zmiana r/r 4% 5% 12%
Pralki i pralko-suszarki 4 046 4 036 4 953 5 634
zmiana r/r 0% 23% 14%
Suszarki 1955 1877 1776 1837
zmiana r/r —4% -5% 3%
Kuchenki wolnostajce 1839 2 057 2131 1947
zmiana r/r 12% 4% —-9%
Elektryczne ptyty kuchenne 175 235 420 465
zmiana r/r 34% 79% 11%
Piekarniki 968 1087 1293 1350
zmiana r/r 12% 19% 4%
Duze AGD 13 692 14 007 15 900 17 590
zmiana r/r 2% 14% 11%
Odkurzacze 892 1165 1068 947
zmiana r/r 31% -8% -11%
Miksery, malaksery, roboty 5460 5494 4 894 4541
zmiana r/r 1% -11% —7%
Mate AGD 6 352 6 659 5962 5488
zmiana r/r 5% -10% -8%

Zrodio: Produkcja AGD w Polsce w 2013 3
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Dane GUS-u potwierdzajwnioski ekspertow BRE Banku. Produkcja ma-
tego AGD spada, jednocgge dynamicznie rnie produkcja podgrupy produk-
towej duwego AGD. Eksperci wskazuyowniez, ze kraje azjatyckie charaktery-
ZUja sSie znacznie mniejszymi kosztami produkciji (zwlaszedly roboczej)

w przeciwigistwie do Polski; jednade odbija st to na jakéci tych produktéw.

CECED opublikowat ju raport na podstawie danych GUS-u ogiie
wielkosci produkcji AGD w pierwszych czterech migsach 2014 r.

Tabela 2. Wielké produkcji w Polsce w okresie I-IV 2014 r.

Grupa produktowa (tys. szt.) -1V 2013 -1V 2014 dynamika
Chtodziarki i zamrzarki 874 925 6%
Zmywarki 1100 1182 7%
Pralki i pralko-suszarki 1727 1993 15%
Suszarki 512 565 10%
Kuchenki wolnostajce 673 662 2%
Elektryczne ptyty kuchenne 159 145 —-9%
Piekarniki 506 637 26%
Duze AGD 5551 6 109 10%
Odkurzacze 283 314 11%
Miksery, malaksery, roboty 1638 1727 5%
Mate AGD 1921 2 041 6%

Zrodio: opracowanie wiasne na podstavileodukcja AGD w Polsce -1V 2014...

W poréwnaniu z analogicznym okresem w 2013 r. pkopusektora AGD
w Polsce odnotowata wzrost. Znamigniwigkszas¢ produkcji wcaz stanowi
tzw. dwe AGD — spadek odnotowaty jedynie kuchenki wolnps® i elek-
tryczne plyty kuchenne. Dy wzrost odnotowaly piekarniki i pralki. Mima i
mate AGD stanowi mniejazczes¢ produkcji, udato si w tej podgrupie produk-
tow rowniez wypracowa taczny wzrost 6% (w tym 11% wzrost produkcji odku-
rzaczy). Przez obserwatorow wymienione waitavzrostu produkcji matego
AGD & jednak oceniane mato korzystnidJraina wplywa... dostp:
04.06.2014]. Eksperci oczekiwali bowiemekszego wzrostu w tym podsektorze.
Jako jedn z przyczyn takiej dynamiki przyrostu wskazuje kiyzys polityczny
na Ukrainie, ktGra stanowi istotny rynek dla Zeleer krajowego potentata pro-
dukcji matego AGD Dkraina wptywa. ... dostp: 04.06.2014].

Reasumujc, Polska natey do gtéwnych rozgrywagych wirdd producentow
dobr AGD w Europie. Konkuruje m. in. z Niemcami tddhami — ze wzgdu na
nizsze koszty pracy, produkcja z krajéw starej urst jerzenoszona do Polski,
a nastpnie znamienita ¢&¢ produkcji polskich fabryk jest eksportowana doiUni
Europejskiej. Najwikszy udziat w produkcji dobr AGD magjtzw. uradzenia
dwzego AGD. Mniej produkuje siurzadzen matlego AGD ze wzgtlu ha konku-
rencyjne koszty produkcji i transportu tego asosgin w krajach azjatyckich.
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2. CHARAKTERYSTYKA ZELMER SA

Zelmer to wiodcy polski producent drobnego sgiz AGD, m. in. odku-
rzaczy, maszynek do gsa, mikserow, robotéw kuchennych, sokowiréwek,
czajnikow oraz krajalnic. W asortymencie znajdsi rowniez kuchenki mikro-
falowe, ekspresy do kawyelazka, wagi i urmdzenia do stylizacji wiosowdla-
czego Zelmer.,..dostp: 04.06.2014]. Dzialalrié firma rozpoczta w 1951 r.,
aw 2001 r. zostata przeksztalcona z przgusistwa pastwowego na spotk
akcyjm. W wyniku prywatyzacji w 2005 r. trafita na warseska gietde. Za-
trudnia 1660 osob (2013 r.), siedzibpdiki jest Rzeszéw. Obecnie jedynym
udziatowcem jest BSH Spyz Gospodarstwa Domowego Sp. z 0.0. Zelmer SA
ma réwnie spotki — corki (gtownie biura sprzedd w Czechach, Rosji, na
Stowacji, na Ukrainie i na \égrzech.

Zelmer jest liderem krajowego rynku drobnego AGD22% udziatem
w kraju. W EuropieSrodkowo-Wschodniej ma 7% rynkZ¢lmer trafi.., do-
step: 04.06.2014]. We wrzaiu 2011 r. w Roginicy pod Rzeszowem zostata
otwarta nowa fabryka firmy. To jeden z najnowadcrdejszych zaktadow tego
typu naswiecie. Zostato w nim uruchomionych 13 linii proadwyknych wyspe-
cjalizowanych w produkcji odkurzaczy i spta kuchennego. W fabryce odby-
wa sk catas¢ procesu produkcji — od przetwdrstwa tworzyw po@eadnie go-
towego wyrobu Dlaczego Zelmer., dostp: 04.06.2014].

Zelmer rzeczywicie stanowit atrakcyjny cel do przeja dla niemieckiego
koncernu — lider krajowego rynku matego AGD z 7%iattm w rynku Europy
Srodkowo-Wschodniej, notowany na napm@ejszym parkiecie w tym rejonie,
podmiot wolny od rzdu, posiadagcy nowo wybudowa® nowoczesa hak pro-
dukcyjm. Tabela 3 przedstawia wybrane wacidilansowe i wskaniki osiaga-
ne w latach 2008—-2012.

Tabela 3. Wybrane wardoi bilansowe i wskaniki w latach 2012—2008 spétki Zelmer (tys. zt)

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010 2009 2008
Aktywa 654 602 627 861 488 303 463 654 444 41b
Sprzeda 737 949 677 487 640 455 504 681 465 872
(Zé’;'I‘Tc)’perach”y 37 796 42 852 49 205 17 967 32300
Zysk netto 29 375 48 284 37 781 11 609 24 752
ROE 9,332 15,216 12,817 4,233 0,434
ROA 4,487 7,69 7,737 2,504 5,57

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie bazy daAyshdeus.
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Z przedstawionej tabeli wylaniagsbbraz przedsbiorstwa osigajacego
bardzo dobre wyniki i perspektywicznego. Rgsa suma aktywdw rokrocznie
oraz sprzedawskazuj na nieustanny rozwdj spotki i skuteczne zdeanie.
Duzy poziom zysku operacyjnego i zysku netto potwiajgizn fakt. Wskaniki
ROE i ROA réwnie 53 satysfakcjonujce.

3. CHARAKTERYSTYKA BSH SPRZ ET GOSPODARSTWA
DOMOWEGO SA / BSH BOSCH UND SIEMENS HAUSGERATE GMBH

BSH Sprzt Gospodarstwa Domowego SA jest spétkcorky niemieckiego
koncernu BSH Bosch und Siemens Hausgerate GmbHomékcie niniejsze-
go opracowania traktafego o rozwoju strategicznym wydajes sitasciwe
przedstawienie kilku kluczowych informacji dotycych catej grupy kapitato-
wej Bosch-Siemens.

Grupa BSH to najwkszy producent spgu gospodarstwa domowego
w Europie i jedna z czotowych firm tej branna swiecie. Spotka powstata
w 1967 r. jako joint venture przedbiorstw Robert Bosch GmbH z siedzib
w Stuttgart'cie i Siemens AG z siedzitv Monachium. W 2013 r. firma uzyska-
ta przychod roczny w wysokoi 10,5 mid euro. Wedlug stanu na koniec 2013 r.
BSH posiada 40 fabryk w 13 fistwach w Europie, USA, Ameryce taskiej
i Azji [ Profil firmy..., dostp: 04.06.2014]. W Polsce niemiecki producent reali-
zuje swoj dziatalnd¢ poprzez 3 fabryki w Lodzi produkage pralki, zmywarki
oraz suszarki do ubtiaOd 2007 r. obecne jest takCentrum Badai Rozwoju
Suszarek oraz Centrum Ustug Informatycznych. W Budw znajduje s Cen-
trum Logistyczne firmy.

Fabryki BSH w todzi, fabryki Zelmer w Rzeszowie drvnicy oraz biuro
w Warszawie stanowiwszystkie obszary dziataléc grupy BSH w Polsce.
Inne znaczce arodki produkcyjne koncernu to potudniowe Niemcyskpania,
Turcja oraz Chiny.

Tabela 4. Wybrane wardoi bilansowe i wskaniki w latach 2012—2008
spotki BSH Sprzt Gospodarstwa Domowego (tys. zt)

Wyszczegolnienie 2012 2011 2010 2009 2008
Aktywa n/d 1393114| 1306036 113470D 1010095
Sprzeda n/d 3765265 | 3671970 | 3647242 | 2742612
(Zé’éll‘Tc)’perach”y n/d 265 056 447 591 368 212 257 593
Zysk netto n/d 214 520 395 133 328 555 160 042
ROE n/d 45772 79,319 70,427 53,711
ROA n/d 15,399 30,254 28,955 15,845

Zrodio: jak do tab. 3.
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Tabela 4 zawiera wybrane dane bilansowe i wsika za lata 2012-2008
dla BSH Sprzt Gospodarstwa Domowego. Przedstawiono w niej a@nzdoe
dane jak w tab. 3 zawiergjej wartdgci dla Zelmer SA w celu poréwnania skali
dziatalngci obu przedsibiorstw.

Poréwnujc tab. 3 z tab. 4 mima wysulé¢ wniosek, ¥ BSH prowadzi dzia-
talnos¢ biznesows na znacznie szergzskak. Potwierdzaj to wielkasci akty-
wow, sprzedzy i osiaganych zyskow netto, ktére znacz odbiegag od warto-
sci wypracowanych przez Zelmer. Wsgkiki rentowndgci rowniez sa wielo-
krotnie wyzsze od wartéci osaganych przez Zelmer. Niestpliwie BSH cha-
rakteryzuje si wigksz skah dziatalngci, ale naley jednak pamitac, ze Zel-
mer operuje w podsektorze matego AGD, a BSH w pkdsee duego AGD
— charakterystyka produktow przektadarsa osigane wyniki.

4. PROBA OCENY ZASADNOSCI PRZEJECIA ZELMER SA W KONTEK S$CIE
ROZWOJU GRUPY KAPITALOWEJ

BSH postrzega rynek drobnego AGD jako potencjahdelto dalszego dy-
namicznego wzrostu, co czyni go kluczowym dla naszarem. Dzki wysokiej
rozpoznawalnéci marki Zelmer w jej segmencie rynku Dziat Droboe§GD
BSH ma teraz szaasozwija si¢ jeszcze szybciej — mowi Ralf Fuchs, dyrektor
wykonawczy Globalnego Dziatu Drobnego AGD w BSH &wosind Siemens
[Zelmer ma nowego, .dostp: 04.06.2014].

Prezes niemieckiego giganta BSH Bosch Siemens Drludwig Gutber-
let powiedziat jednemu z niemieckich portali brawych: ,Jestemy bardzo
zadowoleni z transakgcji. Zintegrowanie Zelmera upgmBSH jest wanym kro-
kiem w naszej strategii rozwoju. Portfel produktbmmotywowani pracownicy
Zelmera SA, to najlepszy sposob na realizagszych planéw”Bosch i Sie-
mens...dostp: 04.06.2014].

Powyzsze wypowiedzi menedrow niemieckiego koncernu jednoznacznie
wskazuj na strate@i rozwoju polegajcej na zwikszaniu portfolio produktéw,
dynamiczny wzrost w zakresie matego AGD i pgkszaniu udziatu w rynku
europejskim. Decyzja o przgju z pewnécia byta poprzedzona wnikliwymi
analizami rynkowymi. Réwniew rocznym raporcie grupowym BSH wskazuje,
iz przegcie Zelmera wraz z nowoczesifabryka, byto istotnym posurciem
w celu wzrostu udziatu w rynku w tej @zi Europy z jednoczesnym poszerze-
niem portfolio produktowego: ,In the Consumer ProuProduct Division, the
acquisition of Zelmer, a Polish maker of small hoappliances with an up-to-
date production site in Rzeszéw, Poland, was aroiitapt step toward further
growth in Europe. It expanded the product portfatidhe entry-level and value
segment, especially for Eastern Europe (.[B'S/H/Engaging... 38, dostp:
04.06.2014].
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Tabela 5 zawiera anaizSWOT spétki Zelmer SA, stanogge podsumo-
wanie dotychczasowych rozwa na temat rynku AGD i pozycji Zelmera na
tym rynku.

Tabela 5. Analiza SWOT spétki Zelmer SA

Mocne strony Stabe strony

Stabilna pozycja Zelmera na rynku krajowym\ poréwnaniu z producentami azjatyckimi,
Stabilna pozycja Zelmera na rynku Europy wzglednie drassza sita robocza
Srodkowo-Wschodniej Zréznicowane opinie klientéw na temat pro-
Bardzo dobre wyniki spotki w gigu ostatnich|  duktow Zelmera (réwnienegatywne)
kilku lat

Nowoczesna fabryka produkcyjna

Szanse Zagrazenia
Polska liderem producentéw AGD ogdétem | Konkurencyjné¢ kosztowa producentéw
w Europie azjatyckich
Nieustanny wzrost od kilku lat sektora AGO Wzglednie niskie koszty transportu matego
w Polsce AGD z Azji
Dobra geolokalizacja dla dalszego rozwoju| Mozliwe zmniejszenie optacaldoi produkciji
w EuropieSrodkowo-Wschodniej matego AGD w Europie

Zrodio: opracowanie wiasne.

Stabilna pozycja Zelmera w regionie oraz nowoczdaheyka produkcyjna
uzasadniaj duze zainteresowanie tym podmiotem ze strony inwestovd tym
BSH. Lokalizacja zakladow produkcyjnych réwhisprzyja rozwojowi w tym
regionie Europy, na ktéry to vmy czynnik wskazywali zaarlzapcy niemiec-
kim koncernem w zacytowanych wypowiedziach.

Ogodlnie sektor AGD odnotowujeagjty wzrost, rownie podsektor matego
AGD, cha® wzrost matego AGD jest oceniany przez ekspertdwm jaiepewny
i niedostatecznie dynamiczny, dlatego dalszy jegvb] maze by nie jedno-
znaczny i nalgy obserwowa rynek w przysziéci. Co istotne — Zelmer produ-
kuje tylko mate AGD.

Niemniej jednak, trzeba zaznaézye BSH przejt wraz ze spotk bardzo
nowoczesa, gotowy fabryke produkcyjr, ktéra zapewne mina rownie do-
datkowymi naktadamérodkow zaadaptowado produkcji duego AGD. Mimo
niedostatecznie sprzyjaej koniunktury dla podsektora drobnego AGD i zna-
czacej konkurencji producentow azjatyckich nalepamktac, iz Zelmer jest
liderem produkcji tego podsektora w tym regionigdfly — nie jest to fabryka
nieznacaca w regionie, wqcz przeciwnie, ma 7% udziat w catej produkcji Eu-

1 Znalezione w komentarzach pod informacjami prasnixy planowanym przegiu (Inter-
net).
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ropy Srodkowo-Wschodniej. Mina konstatowg ze BSH podto pewne ryzy-
ko zwiazane z inwestygjw zagraony sektor, niemniej jednak nie kupito pod-
rzednej fabryki, ale lidera w regionie. Ponadto paajmy o preferencjach kon-
sumentéw, zwlaszcza zachodnich, ktérzgaprzedktadéa jakos¢ towaru nad
ich cerg — jesli chodzi o jakd¢ produkcja w Polsceedzie znacznie korzystniej
wypadata w poréwnaniu z azjatyckimi odpowiednikami.

Nalezy rowniez wspomni€, ze BSH poszerzyto w sposob znacy portfo-
lio swoich produktow. Bosch i Siemens styre sprztu dwego AGD — pralek,
zmywarek, lodowek etc. Inwestycja w rzeszowskotk stanowi uzupetnienie
tego portfolio o dobra, w ktorych dotychczas wzygha stopniu koncern ginie
angaowat (w poréwnaniu z ilécia fabryk duego AGD, liczba fabrylConsu-
mer Productstanowi mniejsz& [World Map.., dostp: 04.06.2014]).

Biorac pod uwag dotychczasowe rozwania oraz analg SWOT mana
ocent strategéi rozwoju koncernu BSH poprzez wzrost zewmny jako
wzglednie pozytywia, mimo zagraenia ze strony azjatyckich producentow.
Inne nie mniej istotne wspomniane czynniki (lidegionu, lokalizacja, nowo-
czesna fabryka) przekonuglo stusznéci nabycia Zelmer SA przez BSH. Eks-
perci z firm doradztwa strategicznego rownigodzielaj stusznéé rozwoju
grupy kapitatowej poprzez wzrost zegirzny na rynku AGD, ktory jest do&y
nasycony i mato innowacyjnyBiorqc pod uwag, ze ogolnie rynek AGD nie
rosnie szybko, wzrost udziatdbw rynkowych najszybc@he osiygng¢ wiasnie
poprzez akwizycje mowi Jacek Byrt, partner w firmie doradztwa t&gicznego
Azimutus EZelmer trafi.., dostp: 04.06.2014].

Warto przytoczy kilka liczb z raportu rocznego grupy BSH, na ktare-
czacy wplyw miata akwizycja Zelmera. W 2013 r. grups&SHB osagreta
10,5 mid euro przychodu. To o 708 min eurcoej niz w 2012 r. z czego
149 milionow jest wynikiem konsolidacji sprawozdadelmer SA B/S/H/En-
gaging..: 35, dostp: 04.06.2014]. Wartg srodkow trwatych i aktywdw niema-
terialnych powgkszyta skonsolidowansung bilansowa BSH o 109 min euro
z tytutu akwizycji ZelmeraB/S/H/Engaging... 39, dostp: 04.06.2014]. Zapasy
zwickszyty sk 0 65 min euro w poréwnaniu z poprzednim okresernwzgle-
du na konsolidagj zapasow Zelmera BfS/H/ Engaging... 48, dostp:
04.06.2014]. BSH nabyto Zelmera za 146 min ew(S[H/ Engaging... 77,
dostp: 04.06.2014].

BSH kontynuuje strategirozwoju poprzez akwizyejw regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej — zainteresowane jest giem upadiych zaktadow
FagorMastercook we Wroctawiu (produkcjazdgo AGD) BSH Bosch Und
Siemens., dostp: 04.06.2014].
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PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byta préba oceny stiatekgpansji koncernu
BSH Bosch und Siemens Hausgerate GmbH poprzezepiedidera produkcji
matego AGD w EuropieSrodkowo-Wschodniej spotki Zelmer SA. Poddano
ocenie zasadioé nabycia wgkszaiciowego pakietu akcji Zelmer SA w kontek-
scie rozwoju grupy kapitatowej BSH. Dokonano chaeaystyki obu spélek,
analizy rynku AGD oraz analizy celéw rozwojowychugy BSH.

Istotnym aspektem oceny zasaém@odgtej transakcji jest charakterystyka
podmiotu przejmowanego oraz rynku AGD w Europieddrami tego rynku
w Europie § Niemcy, Wiochy i Polska, ktora jest atrakcyjna vzegledu na
nizsze koszty produkcji, jak i lokalizacjObserwuje &i przenoszenie produkcji
Z krajow Europy Zachodniej do Polski. Podmiot pnz@jvany natomiast posia-
dat cechy, ktére byly padane przez menedréw BSH. Zelmer SA jest liderem
w produkcji matego AGD w rejonie Eurogyodkowo-Wschodniej, posiadajy
nowoczesa fabrykg, stanowit atrakcyjny cel przgjia dla menegerow nie-
mieckiego koncernu. BSH bowiem chciato gkdzy¢ swoj udziat rynkowy w tej
czsci Europy, a zarazem zdywersyfikogvaziatalngé poprzez poszerzenie
portfolio produktowego — Zelmer SA jako lider made§GD spetniat te ocze-
kiwania. Poprzez przgjie jednej spétki dokonano przeseria udziatu rynko-
wego w produkcji AGD przez BSH bardziej na wschjadk, rowniez koncern
wszedt zdecydowanym krokiem w podsegment rynku A®&idry dotychczas
nie byt jego specjalizag)

Zasadné&¢ dokonania wspomnianej transakcji podelst nizszy niz ocze-
kiwany wzrost produkcji matego AGD w Polsce w pismych czterech miesi
cach 2014 r. jak rowniedwza konkurencyjng& producentow azjatyckich, kto-
rych produkty optaca siimportowa. Na poziom produkcji matego AGD istot-
nie wptyrat kryzys na Ukrainie, ktéra stanowita way rynek dla Zelmera. Ni-
skie koszty transportu i konkurencyfdocenowa producentow azjatyckich row-
niez stanowita zagregenie dla powodzenia transakciji.

Rezultatem dokonanych analiz jest konstatagjpoigta strategia ekspan-
sji poprzez przecie w przypadku transakcji nabycia Zelmer SA prBesch
—Siemens byta korzystna w kongele rozwoju holdingu BSH. Zelmer SA cha-
rakteryzowat si cechami, ktére byly szczegoélniezadane przez zaggdzapcych
BSH — duy udziat rynkowy w regionie Europgrodkowo-Wschodniej oraz
specyficzna specjalizacja w produktach matego A@bstrahugc od celow
strategicznych podmiotu przejnagggo, nalgy jeszcze raz zaznadz)iz obser-
watorzy rynku AGD wskazywali przgjia przedsibiorstw jako najbardziej
efektywny sposob ekspansji na tym wetylie nasyconym rynku.
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a_o_pozycje.html.

AN ATTEMPT TO ASSESS EXPANSION STRATEGY THROUGH ACQ UISITION
BASED UPON BOSCH-SIEMENS AND ZELMER TRANSACTION

Mergers and acquisitions are a significant stratefggompanies’ development in the present
globalized economy. An expansion through acquisitias been choosen by BSH group, which
took over Zelmer SA company — Central and Eastenofie leader in production of small home
appliances. BSH is a global manufacturer of honmiapces. The article analyzes both companies
and the reasonableness of the transaction in theextoof BSH group development. The author
assessed that the transaction contributed to grofthe group’s market share in Central and
Eastern Europe. Furthermore, the transaction astributed to expansion of the group’s product
portfolio.

Key words: mergers and acquisitions, strategic mement, company’'s strategy,
development strategy, external growth, home apgéian
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Streszczenie:

Artykut ma na celu zaprezentowanie zal@sci miedzy polityka pienkzna, koniunkturago-
spodarcz i kondycp rynkéw finansowych. Ostatni globalny kryzys izpéejsze dziatania bankow
centralnych unaocznily jafciste s to powhzania. W opracowaniu przedstawiony zostat wptyw
polityki monetarnej na koniunkturgospodarcg rynek nieruchomii i notowania wybranych
instrumentéw finansowych. Autor dowodze polityka piengzna ma coraz wkszy wptyw na
koniunkture gospodarcz i zachowanie rynkéw finansowych. Opracowanie pokazuje patrzeb
stabilngci systemu finansowego dla prawidtowego funkcjonowania gospodarek.

Stowa kluczowe: polityka piegina, stabilné¢ finansowa, rynki finansowe, cykle koniunk-
turalne, polityka makroostzaosciowa.

WPROWADZENIE

Prezny rozwdj rynkow finansowych w ostatnich trzydziestu latach sprawit,
ze pojawily st nowe zjawiska, niewyspujace wczéniej albo wysgpujace
w bardzo ograniczonym zakresie. Liberalizacja sektora finansowegozpoa
z postpujaca globalizacy i swobodnym przeptywem kapitatu zdynamizowata
rozwdéj ekonomiczny néwiecie, ale rownoczmie przyczynita si do powstania
gromych w skutkach kryzysow finansowych i bankowych. Kulmiaamjvych
niekorzystnych zjawisk stanowito zatamanie finansowe lat 2007—200&acd
jego skutkiem recesja. Gtdwnyegar opanowania pogtujacej zapdci gospo-

“ Mgr, absolwent Uniwersytetu tédzkiego, Wydziatu Bkeiczno-Socjologicznegdsie-
runku Finanse i Rachunkoé®o
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darczej spoct na bankach centralnych. Wykorzysitij niekonwencjonalne
rozwiazania i instrumenty w postaci polityki luzowaniasitiowego i wyht-
kowo niskich stép procentowych banki centralne wejlumierze odniosty suk-
ces. Polityka piegizna stala s jednym z filaréw wspétczesnej polityki go-
spodarcze;.

Wystepujace coraz cgciej kryzysy finansowe skionity komentatorow do
wnikliwych bada przyczyn i mechanizméw ich powstawania. Pojawgt teir-
min stabilng¢ finansowa, rozumiana jako stan, w ktérym systemarfsowy jest
zdolny w trwaty sposéb wypetnisswoje funkcje, tj. efektywnie alokowdun-
dusze od oszedzapcych do najbardziej produktywnych inwestoréw [Szcze
panska 2008: 34]. Jest ona traktowana jest jako dphidiczne. Powszechnym
postulatem stato sipowierzenie bankom centralnym odpowiedziatmoza
utrzymanie stabilni@i finansowej w ramach polityki makroostraxciowej.
Ogromnego znaczenia nabrata korelacja i interafiajaiedzy polityka pieniez-
na a zachowaniem rynkow finansowych, bowiem popryekirfinansowe prze-
chodz pocatkowe impulsy polityki monetarnej, zanim wplyma realn sfer
gospodarki. Od stabilgoi tych rynkéw i stopnia ich rozwoju zalew znacznej
mierze efektywngt polityki pienieznej.

Celem opracowania jest wykazanie, zalenosci migdzy polityka bankow
centralnych, koniunktargospodarcz i kondych rynkow finansowych stajsie
corazscislejsze.

Ze wzgkdu na ograniczenia formalne autor przedstawikyoamie posur-
cia Systemu Rezerwy Federalne;j.

1. BANKI CENTRALNE A KONIUNKTURA GOSPODARCZA

Od lat trwa wgréd ekonomistow spér o przyczyny powstawania cikh
niunkturalnych. Istnigj dwa gtéwne nurty — teorie upatgog impulséw powo-
dujacych wahania gospodarczeaodtach wewntrznych, a drugi nurt — varé-
dtach zewntrznych [Samuelson i Nordhaus 2012: 437].

Teorie wptywu wewatrznego doszukgjsic mechanizmdow waltiekoniunk-
tury w samej gospodarce. Zgodnie z tym péclem kade spowolnienie rodzi
odrodzenie i gywienie, a kade aywienie jestzrodiem spowolnienia i reces;ji.
Ta koncepcja wspoicgeie zyskuje coraz liczniejsze grono zwolennikéw; bo
wiem wiele cykli koniunkturalnych w ostatnich kil#mieseciu latach miato
charakter wewgtrzny — powstato w sektorze finansowym. Niektorayoazy,
jak chatby Jesus Huerta de Soto w systemie finansowym wspshegdwiata
upatrup destrukcyjny wptyw na rozwodj gospodarczy jako ghgwprzyczyre
zatama i recesji wskazuc ekspansj kredytows [de Soto 2009: 301-381].
Gtéwnym skutkiem wywotanym przez ekspankjredytows sa bledy inwesty-
cyjne w strukturze produkcji, polegap na powstawaniu licznych nietrafionych
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projektéw inwestycyjnych. Nie mnigj istotnym efektgest nadmierny wzrost
cen aktywow (szczegolnie nierucho$obi akcji). Oba te elementy nieuchronnie
prowadz do destabilizacji sytuacji ekonomicznej. Dlategspdinymi cechami
gospodarek kapitalistycznych na catymiecie s boomy i baki spekulacyjne.
Wystepowaly one w XIX w., byly przyczyn Wielkiego Kryzysu i powrdcity
w ostatnich dwudziestu latach.

Wraz z rozwojem rynkéw finansowych i powstanieme¢aamy nowych
instrumentéw finansowych kryzysy zygane z gwattownym wzrostem ich war-
tosci i nastpujacych po nich réwnie spektakularnych zatamaniachratgb
szczegollnego znaczenia dla wyjeenia wspotczesnych cykli koniunkturalnych.
Globalizacja rynkéw finansowych, szyboprzeptywu informacji i zawierania
transakcji spowodowatyze rynki finansowe odgrywajobecnie podstawaw
role¢ w procesie ,zaraania”, a wec transmisji impulséw przewagciowania
wywotlujacych przegrzanie gospodarki i jmiejsze zalamanie notowanstru-
mentdw finansowych, co wdza gospodarki w recesje [Drozdowicz-B@012:
34-35]. W efekcie, nawet najbardziej efektywna drggva” czs$¢ gospodarki
zostaje zainfekowana, przede wszystkim wskutekrogzania doptywu kapita-
tu. W okresie powojennym odnotowano wiele przykladéryzysow finanso-
wych, ktore przeniosty sina cad gospodark, m. in.: w Hiszpanii w 1977 r.,
Norwegii w 1987 r., w Szwecji w 1991 r., w JapoaB92 r., w Kolumbii
w 1998 r., w Azji Poludniowo-Wschodniej w latacB9r—-1998, w Argentynie
w 2001 r. i ostatni kryzys lat 2007—2009. Badanmigeprowadzone przez S. Cla-
essensa, M. A. Kose i M. Terronesa dowpde w okresie powojennym recesje,
ktérym nie towarzyszyly zatamania na rynkach firamgch i rynku nierucho-
maosci trwaly przecgtnie okoto dwéch lat i towarzyszyt im okoto 2-prodtewy
spadek PKB [Claessens i in. 2008]. W przypadku sjgcktorym towarzysz
zawirowania na rynkach finansowych gmone z ograniczeniem akcji kredy-
towej, kryzysy trwaj nieco dhtej, bo okoto 2,5 roku iacza sie z okoto 3-pro-
centowym spadkiem PKB oraz 20-procentowym spadkiemasci udzielanych
kredytow. Najcizszy przebieg maj recesje mape zrodto w jednoczesnym
zatamaniu na rynku finansowym, rynku nieruchéaond w kryzysie sfery realnej
gospodarki. Wéwczas recesja trwa od 4,5 do 6 &tpuje spadek PKB o oko-
to 9 procent, a ceny nieruchogeo znizkuja 0 okoto 30 procent. Notowania na
gietdach nurkyj o okoto 50 procent. Konsekwenggest drastyczny wzrost stopy
bezrobocia (nawet o 7 punktow procentowych) i r@wdotkliwe ograniczenie
produkcji przemystowe] — o okoto 9%. Nie mniej istpm skutkiem gtbokiej
depres;ji jest eksplozja diugu publicznego.

W praktyce w ostatnich kilkudziegiiu latach w gospodarkach rozwgtyich
wystepowaty cykliczne wahania koniunktury trgap od 7 do 11 lat. Najlepiej
jest to widoczne w przypadku gospodarki amefigksej (wykres 1). Wyrznie
dostrzegamy trzy petne cykle 1982-1991, 1991-2@W®2-2009. Czas ich
trwania zgodny jest z definigcjBurnsa i Mitchella [Burns i Mitchell 1946],
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a take pokrywa sj z cyklem Juglara. W latach {i 90. dokonata sirewolucja
informatyczna i doszto do procesow glcizacji na szerok skak. Mozna zato-
zy¢, ze pierwsze dwa cykle (w dej mierze zgodnie z tearirealnego cyklt
koniunkturalnego [Kydland i Prescott 1982]) wynikaftdwnie z tych przyczyr
Natomiast ostatni cykl byt efektem przede wszystlékspansji monernej,
banki na rynku nieruchomiei (diagnoza austriackiej szkoty cykli koniunktl-

nych). Sid tez zatamanie jakie nagiito w latach 207-2009 byto dio gkbsze
niz poprzednie.

-6 T T T T T
1980 1986 1992 1998 2004 2010

Wykres 1. Roczne tempo wzrogKB w USA w latach 19¢-2014

Zrodio: www.tradingeconomics.com.

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Wykres 2.Roczne tempo wzrostu B w Polsce w latach 1995-2014
Zrodio: jak od wykresu 1.
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W przypadku Polski, ze wzgldu na krotki czas funkcjonowania gospodarki
wolnorynkowej (raptem 25 lat) sitrzeczy okres obserwacji jest niepeiny.
Z powodu daleko posuttej globalizacji, otwartéci naszej gospodarki i pogi
zan z Unig Europejsk, w bardzo diym stopniu cykle koniunkturalne wysgiu-
jace w Polsce pokrywajsie z cyklami w krajach rozwigtych (wykres 2).
W roku 2001, jak i w latach 2008-2009 podobniewagospodarce ameryka
skiej, w gospodarce polskiepterystpity kryzysy.

2. Z DOSWIADCZE N WPLYWU POLITYKI PIENI EZNEJ NA RYNKI FINANSOWE
— ODPOWIEDZ FED NA ZALAMANIE LAT 2007-2009

Banki centralne, regulag poda pienadza wpltywaj na notowania instru-
mentdw finansowych. W uproszczeniu ina powiedzié, ze ekspansywna poli-
tyka monetarna sprzyja wzrostom cen akcji, obligaggruchomeci i surow-
cow, a take ostabia krajow waluk. Z kolei polityka restrykcyjna hamuje
zwyzki wycen aktywow, a esto przyczynia sido ich spadkdédw. Umacnia row-
niez rodzimy waluk. Szczegolnie teraz, kiedy dynamika zmian na ryhkiac
nansowych, jak i w koncepcjach prowadzenia politylkenkznej jest tak dia,
warto przyjrzeé sie tym korelacjom.

W pocatkowej fazie kryzysu FED stosowat konwencjonalrsrimnmenty po-
lityki pienigznej. W sierpniu 2007 r. rozpagzserk; obnizek stép procentowych.
Jednoczéie wdrayt nadzwyczajne programy pyczkowe — FRLF Federal
Reserve Liquidity Facilily Programy te pomogly czasowo nieptynnym podmio-
tom o zdrowych fundamentach finansowych uzydkaansowanie biecej dzia-
talnosci operacyjnej [Willardson 2010: 15]. Zasadniczyech celem byto zatrzy-
manie masowej wyprzegh aktywow i dalszego rozprzestrzeniania lsiyzysu,
skutkiem czego mogto byzatamanie catego systemu finansowego. Bank central
ny wypetniat w ten sposéb funkgpazyczkodawcy ostatniej instancii.

Od 18 sierpnia 2007 r. do 18 marca 2009 r. pozitdwigej stopy procen-
towej zostat obriony z 5,25% do zaledwie 0,25%. Tak energicznezhajtie
cigcia odbity s¢ na notowaniach amerykskich obligacji. Rentownii obliga-
cji dzieskcioletnich w cagu okoto 16 miescy od pierwszej obuaki stop spadty
zponad 5% do zaledwie 2%. Minimum rentodcioprzypadio na potow
2012 r. i wyniosto 1,4% (wykres 3).

Jednake najbardziej spektakularnym efektem owych dziddg gwattow-
ny wzrost cen surowcow. Pominie na gieldach, po wcaeiejszej dynamicznej
hossie rozpoczynalsirend spadkowy, notowania ropy naftowej, platypai-
ladu czy ztota poszybowaly w gofwykres 4). O ile notowania ztota magni-
komy wplyw na gospodaek o tyle ceny metali, a szczegdblnie ropy naftowej
w bardzo daym stopniu oddziahaj na koniunktug. Ich wysokie wyceny pod
koniec 2007 i w pierwsze] potowie 2008 r. beztpienia przyczynity si do
pogorszenia sytuacji ekonomicznej, rowniw Stanach Zjednoczonych. a8t
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wielu ekonomistow krytykuje 6wczesne dziatania FHRylor 2010: 50-51],
stawiapc zarzutze ich skutkiem byta gwattowna spekulacja na rynkuwos/cow
(ropa podraata do lipca 2008 r. 0 100%).

10USY B [Open: 2,744 High: 2,608 Low 2723 Close: 2,800] (+3,24%)
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(C)5toog
Wykres 3. Rentownii 10-letnich obligacji USA neidzy 2007 a 2013 r.
Zrodio: stooq.pl, dosp: 22.08.2014.
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Wykres 4. Notowania ropy naftowej w okresie 2007L20
Zrodio: jak do wykresu 3.

84



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3, s. 79-92
Jacek Zawirski, Polityka pieniezna a stabilno$c rynkow finansowych...

Dopiero w potowie 2008 r., kiedy bylojjasne,ze swiat stoi na krawdzi
gtebokiego kryzysu, a nie tagodnego spowolnienia, campwcow rugty w dot,
dofaczapc do gkbokich przecen na rynkach akcji i nieruchadeioRopa nafto-
wa, midzy lipcem 2008 r. a styczniem 2009 r. potaniafgomad 140 dolaréw
do 35 dolaréw. Podobne 2zki byly udziatem innych surowcéw. Cena platyny
spadfa z 2200 do 770 dolaréw, a miedzi z 400 daladé 130. Nie lepiej wy-
gladata sytuacja na rynkach akcji. Ameryk&i S&P 500 osugt si¢ z poziomu
1560 pkt w padzierniku 2007 r. do 670 pkt na patas marca 2009 r., a nie-
miecki DAX z 8000 pkt do 3600 pkt.

W ostatnich miegcach 2008 r. wiadze FED napotkaly ograniczenia w wy
korzystaniu tradycyjnych nagdzi polityki pienkznej, zwhzane z trzema czyn-
nikami [Cecioni i in. 2011: 5]:

— osiagnieciem przez gtowa stop; procentowy poziomu bliskiego zera, co
uniemaliwiato dalsze cicia,

— wzrostem popytu na rezerwy w systemie finansowygramiczajcym
ptynnas¢ migdzy instytucjami finansowymi i ogranicaaym kontrot FED nad
stom procentow na rynku mgdzybankowym,

— zaburzeniami w funkcjonowaniu mechanizméw transmispnetarnej,
powodupcymi zakidcenia w reakcji rynku finansowego na ilspmonetarny.

W takich warunkach FED zdecydowat sia dziatania niekonwencjonalne.
25 listopada 2008 r. FED uruchomit pierysmunck luzowania ildciowego
o wartagci 600 mld USD. Pocitkowo reakcja rynkow finansowych byta &o
powsciagliwa, zahamowane zostaty spadki, ale trudno rmidwpojawieniu si
tendencji wzrostowej. Raczej dominowat trend bocxymarcu 2009 r. warfé
programu QE 1 zostata zkszona do okoto 1,5 bin USD [Piotrowski i Piotrow-
ska 2012: 133]. | to wywotato uprawdzivg euforg na rynkach. Wzrosty oy
przede wszystkim akcje i surowce. Wagti nasgpnych dwoch lat na rynkach
surowcowych trwata nieprzerwana hossa. Stopy zwizailu 200-250% w tym
okresie byly norra — na przyktad notowania miedzi urosty ze 130 do dbla-
row. W niektorych wypadkach byto to nawet 450% (@hopallad).

Hossa na rynkach akcji krajow rozwgtyich trwa do dzisiaj. | tutaj rownte
odnotowano spektakularne wzrosty. Niemiecki DAXkalsl70%, a ameryka
ski S&P 500 ponad 180% (wykres 5). Oba indeksy ydewanie pokonaty
swoje maksima z 2007 r. Beatpienia, w daej mierze jest to skutek polityki
guantitative easingamerykaskiej Rezerwy Federalnej. Kolejne odstony QE
wpompowaty w rynek ponad 3 bln USD. Gro z tych ,ddewanych dolarow”
trafito na rynki finansowe.

Najbardziej ,oporny” na polityk luzowania ildciowego okazat sirynek
nieruchoméci. Ceny domow w Stanach Zjednoczonych, po dotldtwgpad-
kach z 2007, 2008 i pogiku 2009 r. jeszcze dtugo nie mogty podnigc. Wha-
sciwie przez nagpne 2,5 roku indeks cen doméw wahat wi niewielkim za-
kresie, wykazujc tendengj horyzontala.
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Wykres 5. Indeks S&P 500 w latach 2008-2014

Zrédio: stoog.com.
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Wykres 6. Indeks cen doméw w USA od 2005 do 2014 r.
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Dopiero w pocgtkach 2012 r. rozpogk sie systematyczny wzrost wakto
nieruchoméci w USA. Wyttumaczenie tego jest daésproste. Z powodu nie-
sptacania kredytow hipotecznych przez deteieli domow wiele z nich zostato
przegtych przez banki. Instytucje te byly zainteresowgalenajszybsz sprze-
daza zagtych majtkdw. Nie d@¢, ze znaczco wzrosta podana rynku, to do-
datkowo clk¢ predkiej transakcji wymuszata redukageny. Musiato mig¢ wie-
le czasu zanim dodatkowa padaostata wchtorita przez rynek. Do dzisiaj
indeks cen domow w USA zyskat ponad 20%.t&jednak duo nizsze warto-
§ci, niz te z 2006 i 2007 r., czyli z czaséw przed kryzygesykres 6).

3. PRZYSZtOSC POLITYKI PIENI EZNEJ

Wiodaca role w wywotaniu ostatniego kryzysu odegraty czynnikajgce
swe zrodlo w systemie finansowym, czy to awane z nadmiemekspang
kredytowa czy tez z niedostatecznym nadzorem nad instytucjami fioamsi
i problemem wyceny ryzyka [Roubini i Mihm 2011: 995]. Duwa czs¢ wy-
mienionych obszaréw znajdujegsiv kompetencjach nadzorczych bankoéw cen-
tralnych, ladz postuluje si objecie ich nadzorem bankéw centralnych (w ra-
mach polityki makroostrmosciowe;).

Dotychczas celem polityki monetarnej byta stabdjaamakroekonomiczna,
rozumiana jako utrzymywanie inflacji na odpowiedniskim poziomie i jedno-
czesnie, j&li nie koliduje to z przyitym celem inflacyjnym utrzymywanie do-
chodu narodowego na poziomie potencjalnym a st@zydbocia na poziomie
naturalnym. Dominowata strategia begmalniego celu inflacyjnego (BCI).
Kryzys lat 2007-2009 obngt stabdci tej koncepcji. Wielu autorow od dawna
zwracato uwag na stabéci strategii BCl. Szczegolnie akcentowano pomijanie
sektora finansowego w transmisji monetarnej i nieglgdnianie w modelach
inflacji cen aktywdéw. W ostatnich trzydziestu latacasgpity bardzo znacgce
zmiany w strukturze systemu finansowego. Deregalazjniany technologiczne
doprowadzity do szybkiego rozwoju parabankowychtyitugji finansowych,
globalizacji i konsolidacji instytucji finansowycla take wzrostu znaczenia
proceséw rynkowych. W zwiku z tym wspélczesny system finansowy jest
zdecydowanie bardziej podatny na vagéénie cyklu silnych wzrostow i nast
pujacych pé&niej gwattownych zatanmaniz kilkadziesat lat temu [White 2006:
15-17]. Przyczys powstawania takich zawirodigest przyrost wartici udzie-
lanych kredytéw pod wptywem nadmiernie optymistyego postrzegania przy-
szidsci. To z kolei prowadzi do wzrostu cen aktywow ta@uatycznie zwiksza
wartas¢ zabezpieczenia kredytobiorcow, co quptje dalsz ekspangj kredyto-
wa. W miak jak wzrost gospodarczy nabiera tempsnie sklonné¢ do podej-
mowania ryzyka. Ceny aktywow, wewtrene ratingi bankow, spready kredyto-
we, rezerwy celowe na zagame nalenosci, oceny agencji ratingowych cha-
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rakteryzuj sie procykliczngcia. W sytuacji, gdy po okresie nieracjonalnego
entuzjazmu dochodzi do odwrOcenia catego procestgmage recesja. Jest ona
dodatkowo wzmagana wysokim stopniem zaehia i niskim poziomem inwe-
stycji w realr, gospodark (po okresie przegrzania). W ostatnich dwdéch, tizec
dzieskcioleciach takie wydarzenia nie byly poprzedzoneeskm zwgkszonej
inflacji, ale we wszystkich wyspowat szybki wzrost wartei kredytu, cen ak-
tywow i inwestycji [White 2006: 16]. St pojawit sg postulat analizowania
sytuacji sektora finansowego i jego wptywu na twéli tempo wzrostu gospo-
darczego jako nowej przestanki do prowadzeniaydoljtienigznej. Szczegolnie
ostatni globalny kryzys dostarczyt mocnych argurderzwolennikom tej tezy.

Inny mankament strategii BCI odnos¢ sio prowadzenia polityki monetar-
nej w krajach rozwijajcych se. W warunkach globalizacji gospodarek, uwol-
nienia kursow walutowych i rynkéw finansowych irdja przestata bywskaz-
nikiem moéwiacym o stanie rynku wewvetrznego [Belka 2013]. Inflacja me
by¢ importowana poprzez wzrost cen ropy naftowej, gaznzywnosci itp.
Poniewa nie jest ona wynikiem wewgirznej koniunktury, oddziatywanie naani
za pomog stop procentowych, ktore skierowared® wewntrz jest watpliwe.
Wyijsciem z sytuacji mze by uelastycznienie celu inflacyjnego. Bank centralny
toleruje odchylenia wskaika cen od celu tak dtugo, jak diugo w istotny s
dziatap czynniki zewrtrzne.

Ostatni kryzys finansowy zrewidowat postrzeganik banku centralnego.
Wielu autoréw zaakceptowato ramy elastycznej gfiateelu inflacyjnego
(flexible inflation targetiny ze stabilnécia finansowy jako celem polityki mone-
tarnej. W jej mygl bank centralny, obok utrzymywania inflacji na jmmie celu,
dba réwnie o stabilizagt stép procentowych, zatrudnienia, produkcji, stahil
cj¢ kursu walutowego [Svensson 1997: 7]. Nowy konsermkiadaze bank
centralny przyjmie postanaktywra w czasie narastaniaida, a nie tylko po jej
peknieciu. Ale powstaje pytanie w jaki sposob miatby oomtorowa& zmiany
na rynku finansowym i jakie dane wykorzystyima tym celu. Postulowaney s
nastpujace opcje:

— obserwacja zmian agregatow pigmiych i kredytu w gospodarce,

— whaczenie cen aktywow finansowych do indeksu cen, \wagsiywanego
do zdefiniowania celu inflacyjnego,

— przektucie kbla spekulacyjnego,

— dziatanie na przekor trendowi, czyli stopniowe fdgenie trendu poprzez
podnoszenie stop procentowych lub wykorzystywamigch instrumentow.

SzczegoOlnie kontrola zmian agregatow pgenych i kredytu mee dostar-
czy¢ z wyprzedzeniem informacji o narastaniu presjiagmpdarce i na rynkach
finansowycHlssing 2009: 7]. Monitorowanie tylko i watznie poziomu inflaciji
moze by ziudne. Kryzysy wysipujace w ostatnich kilkudziestiu latach bar-
dzo cazsto nie byly poprzedzone okresami zrgezjo wzrostu cen. Szybki
wzrost gospodarczy odbywaksprzy da¢ stabilnych poziomach cen konsump-
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cyjnych. W tym samym czasie dochodzito do powstasdaniek spekulacyj-
nych na rynkach finansowych i rynku nieruchaeioOgolnie przygte wskani-

ki inflacji nie wychwytywaly zjawiska narastaniaemdwnowagi. Dlatego ko-
nieczne wydaje simonitorowanie rownie cen aktywow finansowych. W przy-
padku eskalacji nierownowagi bank centralny powiniziata przeciwko tren-
dowi, stopniowo podnoge stopy procentowe, ewentualniesljekoliduje to
Z sytuachy makroekonomiczfy wykorzystujc inne nargdzia [Siwinski 2012:
26-27] (stop rezerw obowizkowych, stop kapitalu wtasnego do aktywdw,
wartas¢ depozytu zabezpieczagpgo dla instrumentéw pochodnych, regadui
wartas¢ kredytu hipotecznego w stosunku do waetamieruchomeéci). W osta-
teczndci nalery przekhé babel spekulacyjny. Wiczenie cen aktywéw do
wskaznika cen towardw i ustug wydajegsdyskusyjne, poniewasytuacja na
rynkach aktywéw ogsto nie jest w pelni zbima ze stanem gospodarki. To
komplikowatoby prowadzenie skutecznej polityki pigme;.

Ukoronowaniem proponowanych zmian w zakresie pczjprzez banki
centralne odpowiedzialdoi za stabilné¢ finansove stato s¢ obarczenie tycte
prowadzeniem polityki makroostmosciowe).

W przeciwigistwie do dotychczasowej polityki nadzorczej, ktgriata cha-
rakter mikroostrenosciowy i oddziatywata na stabiléé pojedynczych instytu-
cji, celem polityki makroostrmosciowej jest stabiln@ catego systemu finan-
sowego i jego wplyw na reszgjospodarki [Szpunar 2012: 8-13]. Okazalg si
ze nie wystarczy analiza i kontrola poszczegolnyotinpiotow, niezwykle wa
ne g zalendici i interakcje pomydzy nimi. Istnieje dé¢ powszechna zgodae
postpujaca w latach poprzedzaych kryzys deregulacja rynku postm sk za
daleko. Zaktadanaze uczestnicy rynku finansowego mgrzewag nad nad-
zorcami w wycenie ryzyka i samida potrafili lepiej mierzy i kontrolowa
ryzyko. W rzeczywistéci deregulacja umdiwita powstanie negatywnych efek-
téw zewretrznych i pokus nadiycia. Ponadto system regulacji zkézat pro-
cyklicznas¢ wyceny ryzyka, bylo ono zawgine w czasach spowolnienia i zani-
zane w okresie dobrej koniunktury. Polityka makromsiosciowa powinna
skupia sie na trzech celach [Bauta 2013: 57-60]:

— ograniczeniu tej e&ci ryzyka systemowego, ktéra ma sweddio
w zawodndci mechanizmu rynkowego, czyli ograniczenie i efiowanie nega-
tywnych efektow zewgtrznych,

— ograniczenie podatdoi systemu na bty wyceny ryzyka,

— przeciwdziataniu powstawaniu i narastaniu nierowagwinansowych
w gospodarce.

Polityka makroostrznosciowa jest w fazie budowy, dlatego nie ma jeszcze
scisle sprecyzowanych ram koncepcyjnych, modeli i edziz W tej chwili po-
stuguje st ona instrumentarium przgym w dwej mierze od nadzoru mikro-
ostraznosciowego — wskaniki wysokasci kapitatdbw bankéw czy warunkéw
udzielania kredytow. Wymagana jest koordynacjatykilipienicznej, w dotych-
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czasowym rozumieniu i polityki makroosarmsciowej w obszarze kontroli
agregatow pieriznych i kredytowych oraz cen aktywéw tradycyjnie aii-
czanych do koszyka inflacji (nieruchoiaeq kursy akciji itp.).

Koordynacja polityki pieniznej i makroostrénosciowej stwarza potrzeb
nowych rozwizan instytucjonalnych. W powstajych instytucjach kluczoav
rolg powinny odgrywa banki centralne. Posiadapne odpowiednie dwiad-
czenie w przeprowadzaniu analiz gospodarczych,ezapl analityczne, odpo-
wiednie instrumentarium i co istothe siezalene. To gwarantuje sprawne
zharmonizowanie obu polityk. Naie mie¢ nadzieg, ze rownie w Polsce po-
wstanie wiaciwy organ z dominujca rola NBP. Spetnione zostatoby w ten spo-
sOb zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systesgowdotyczce powotania
na szczeblu krajowym instytucji odpowiedzialnej palityke makroostrano-
sciowg [Zalecenie Europejskie]]..

Doswiadczenia ostatnich lat zaowocowaly réwni@ropozycyi zmian
w funkcjonowaniu samego NBP, propozycgwiekszenia jego uprawnie
Ostatnie lata pokazatyze dotychczasowe instrumentarium wykorzystywane
przez instytucje monetarne jest niewystargzaj Projekt zateen do zmian
w ustawie o Narodowym Banku Polskim przewidujeday innymi maliwosé
kupna i sprzedsy przez NBP dtanych papieréw warteiowych na rynku wtor-
nym poza operacjami otwartego rynku. Proponowanarzawynika z praktyki
dziataa wielu bankéw centralnych w okresie kryzysowym iz@grzyczyné Sie
do utrzymania stabilrsoi finansowej oraz wsparcia polityki gospodarcz&-
kup obligacji skarbowych przez bank centralny nakoywtornym automatycz-
nie podnosi ich cen czyli obniza rentowné¢. Nizsza rentown& to nizszy
koszt obstugi dtugu publicznego. Kokgywydaje s¢ oczywista. Drugim istot-
nym aspektem nowych uprawnigest maliwos¢ reagowania w sytuacjach kry-
zysowych. Polska jako kraj zaliczany poki co dokdw wschodzacych jest
naraona na ataki spekulacyjne. W ich trakcie dochodemgprzeday przez
zagranicznych inwestoréw papierow wadiewych, w tym obligacji. Ich ren-
towncsci gwattownie rosa, a krajowa waluta ostabiagsiTego typu sytuacje
wielokrotnie byly przyczynami zatamaoniunktury w rénych czsciachswia-
ta, ostatnio w krajach potudnia Europy. Wypasde NBP w proponowane na-
rzgdzia stwarza dodatkowy bufor bezpiegg®va. NiebezpiecZstwo stanowi
pokusa finansowania baetu przez NBP i ograniczenie jego niezalsci, dla-
tego naley odpowiednio obwarowazapisy ustawy.

PODSUMOWANIE

Celem artykutu bylo wykazanie coréeislejszych zalenosci miedzy poli-
tyka monetarn, koniunktug gospodarczi zachowaniem rynkow finansowych,
a take dowiedzenie znaczenia stab#oiofinansowej dla prawidtowego funk-
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cjonowania gospodarek. Hipoteza postawiona pragxra zostata potwierdzo-
na na podstawie dwiadczeér amerykaskich. Luzna polityka piengzna Systemu
Rezerwy Federalnej w latach 2001-2004 przyczynigade szybkiego wzrostu
gospodarczego, ale jednogaie ,wyhodowata” baki spekulacyjne na rynkach
nieruchoméci i akcji. Rekniecie tych baniek — w 2007 r. — spowodowalo naj-
gtebszy kryzys ekonomiczny od czasow drugiej wojmgatowej. Wida& wigc,

ze zatamanie koniunktury na rynkach finansowych kadysicznie przenosi si
na cah gospodark. P&niejsza, wyjtkowo ekspansywna polityka FED pomogta
gospodarce ameryksakiej w szybkim tempie wy¢ z recesji Global Impact...
2013], zd na rynku nieruchonigi, a szczegolnie akcji wywotata wielkoss.
Sprowokowanie wzrostéw na tych rynkach byto jedrgistotniejszych celéw
programow luzowania ikwiowego (ze wzgidu na efekt magikowy). Oznacza
to, ze sytuacja w sektorze finansowym wzgon stopniu wptywa na polityk
FED. Wiaze sk z tym potrzeba zapewnienia stabciosystemu finansowego.
Kwestia ta stala §j po ostatnim kryzysie waym zadaniem bankoéw central-
nych w ramach prowadzonej przez nie polityki maktamnosciowej.
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MONETARY POLICY AND THE STABILITY OF FINANCIAL MARK  ETS

The article aims to present the interaction betwaenetary policy, economic conditions and
the condition of the financial markets. The lasbbgll crisis and subsequent actions of central
banks have highlighted how closely they are linkadhe study presented has been the impact of
monetary policy on economic trends, real estateketand the trading of financial instruments.
The author argues that monetary policy has a g@wipact on the economic situation and the
behavior of financial markets. The study showsrted for the stability of the financial system for
the proper functioning of economies.

Key words: monetary policy, financial stability,néincial markets, business cycles,
macroprudential policy.
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A SWOT ANALYSIS OF NEW INVESTMENTS
IN BROWN COAL DEPOSITS IN POLAND
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Summary:

The purpose of this article is to present factors determining the effectiveness of new
investments in brown coal deposits. It discusses the weak and strong points of brown coal mining
in Poland, as well as opportunities and risks in its development. The strong point is that Poland has
abundant resources of lignite and the opportunity lies in the rising demand for energy. The weak
point is that brown coal emits large amounts of,@@d risk is perceived in that the EU tightens
up its policy on coal-based production of energy. An analysis of all these factors allows reliable
assessment of the discount rate on investment projects, which must be known for their profitability
to be established.

Key words: effectiveness, investment, brown coal mining.

INTRODUCTION

The national power industry is based on its own reserves of mineral fuels,
which mostly consist of hard coal and partly of lignite. The two minerals
account for more than 80% of primary energy generated in Poland, whereby
Poland is one the lowest indicators of dependence on primary energy imports
However, because of limited investment activity hard coal output is declining.
Concerning brown coal, a similar trend is expected to appear in 2020. Without

" Mgr, absolwent Uniwersytetu +6dzkiego, Wydziatu Ekonomiczno-Socjologiczny, kierunku
Finanse i Bankow4g.

! Total production of primary energy [6 Nov. 2013];Primary production of coal and lig-
nite... [6 Nov. 2013];Primary production of crude oil.[6 Nov. 2013];Primary production of
natural gas...[6 Nov. 2013];Primary production of nuclear energy[6 Nov. 2013];Primary
production of renewable energy[6.Nov. 2013];Energy dependence[& Nov.2013].
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new investments in brown coal deposits its producthay definitely come to an
end around 2048. To maintain domestic energy balagftorts are necessary to
keep coal output at the present level at leasticoiarly that demand for energy
is rising each year rather than falling [Cata eR8éll2: 38].

Poland can respond to the growing demand for enleygyining its huge
deposits of brown coal. Because of probable browal deposits Poland ranks
fourth in the world, behind the USA, Russia andr@hiThis fact is noteworthy
because own deposits of natural resources arerargaa of energy security of
the country. This means that investments in theedti® deposits of brown coal
have strategic significance for the future of PdlaAs the Polish government
shares the opinion, new investments in brown cealbodits may be made out
macroeconomic and political reasons so a questiast ve asked whether they
will be profitable from a microeconomic perspective. whether the investing
companies will be able to increase their value ughothem. To answer the
guestion, the economic effectiveness of such pr®jenust be examined,
including the determination of the discount rateiohhshows what cashflows
a project may yield in different periods. A relial@stimation of the discount rate
requires that all risks related to the mining ofwvnbrown coal deposits be
considered. The outcome of the investor’s decisi@n,a success or failure of
the project, depends on whether the current andrdutisks are properly
accounted for (this particularly applies to longateprojects), because they will
influence the future rate of return on the comrdittapital.

This article seeks to analyse the strengths, weskise opportunities and
risks of new investments in brown coal depositsPmland with a view to
creating a full picture of such projects withoutigéhtheir discount rates cannot
be established.

1. THE STRENGTHS OF BROWN COAL MINING

The strong point of brown coal mining in Polandtist the country’s
reserves of this coal are one of the largest imthidd and the largest in Europe.
Figure 1 below presents the distribution of probdiiown coal reserves in the
world.

Moreover, because of the knowledge and mastery iningy technology,
Polish brown coal industry ranks among the worlddkrs. Polish mining
engineering schools, scientific and design ingguaind the producers of mining
technologies and machinery have gained worldwigritegion. For instance,
Polish technologies and machinery are used in @rard India [Wotodkiewicz-
-Donimirski 2010: 215]. Polish mines and ligniteefi power stations are
operated by high-class specialists. The Polish dcbd brown coal mining
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has been created based on long years of experigfasztelewicz and
Zajaczkowski 2010: 235].
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Figure 1. Ranking of probable brown coal resermehé world

Source: developed by the author base&wergy Study 2012[20 May 2013].

2. WEAKNESSES OF BROWN COAL MINING AND RISKS TO ITS EXPANSION

However, brown coal mining is also vulnerable beeaburning lignite
emits the largest amounts of carbon dioxide amdirfgssil fuels. A comparison
of CO,emissions by fossil fuel is presented in table 1.

Table 1. CQemissions by fos sil fuels

Brown coal 101.20
Hard coal 94.60
Crude oil 74.07

Natural gas 56.10

Source: developed by the author based on Wotod&ze@onimirski [2010: 208].

This property of brown coal is noteworthy considgrihe fact that in the
last dozen years or so the abatement of €@issions has been a priority for the
European Union. One purpose of the climate andggnesickage it has adopted
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is to cut greenhouse gas emissions (including) ®@ at least 20% against their
1990 level. The vehicle for achieving the purpasthe carbon emissions trading
system. It makes power plants buy carbon credit# thcrease energy
production costs and the price of energy as a treStle highest increases
concern the brown coal-fired power stations thait &éme largest amounts of GO
and the smallest are observed among the naturdirgdspower stations that
emit much less carbon dioxide than the coal-firedigr stations. The Ministry
of Economy estimates that following the introdustiof the carbon credit
trading system, after 2020 the nuclear power statiwill have the costs of
energy production lower by 20% and 50% comparesheaetively, with the coal-
fired power stations and the natural gas-fired powtations [Lakoma,
30.09.2013]. This implies that the expansion ofleaicpower generation after
2020 will substantially constrain the developmerit apal-based power
generation (including brown coal mining). This fomet contrasts with
W. Mielczarski’'s predictions, who argues that ndtsianding the introduction
of the carbon credit trading system, after 2020 gxostations running on brown
coal will remain the least expensive source oftelea energy. The predicted
costs are the following [Cata et al. 2012: 58]:

— nuclear power stations — over 500 PLN/MWh,
renewable power stations — over 400 PLN/MWh,
hard coal-fired power stations — 375 PLN/MWh,
natural gas-fired power stations — 370 PLN /MWh,

— brown coal-fired power stations — 365 PLN /MWh.

According to the data, the status of the coal-bgs®ader industry will not
be seriously affected by nuclear or wind power stdu However, the
calculations through which they were obtained asslithat the charge on GO
emission would be 30 euros per ton. W. Mielczaiskif the opinion that it will
not exceed 40 euros per ton of carbon dioxide [d&iski 2009: 21]. It is,
therefore, relevant to ask how the status of tdestry will change if the charge
is 60 euros per ton of carbon dioxide, as proposethe ,Energy Policy of
Poland Until 2030” Uchwata nr 202/2009 Rady Ministréw z dnia 10 listdp
2009 r...].

In 2011, the European Commission published ,A Ragador Moving to
a Competitive Low Carbon Economy in 2050”, whichssthree targets for
cutting greenhouse gas emissions in the EU: by #D%e year 2030, by 60%
before 2040, and by as much as 80-95% by 2050ddbement is only a basis

2 For many years the lignite-fired power stationseh&een in Poland the source of the
cheapest electrical energy. According to Agencjak®yEnergii SA (the Energy Market Agency)
in 2008 the power generation costs in the lignitedf commercial power stations was 131.44
PLN/MWh, in hard coal-fired commercial power staso166.48 PLN/MWh, in gas-fired
commercial power stations 251.18 PLN/MWh, and irgéawind power stations (with output
<10 MW) 216.50 PLN/MWh [Wotodkiewicz-Donimirski 201 204].
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for future directives so it is not formally bindif§zyjko 2013: 45]. Even so, it is
a major threat to the expansion of brown-coal ngrim Poland; the EnergSys
reports make it clear that if EU adopts this engrglycy coal will be eliminated
as a fuel from the production of electrical enesgg will be replaced by sources
of nuclear and renewable enetgy

Another disadvantage of brown coal mining is that anly does it need
vast areas of land to produce coal, but it also éhaetrimental effect on the
natural environment. The massive scale of coal ymtioh involving the
removal and mixing of huge amounts of overburdesnditically change the
landscape: the spoil heap is mounting higher amheni as the pit is being
excavated into the ground. A major change in miarate follows. Farming
land and woodlands are excluded from use eithepaeanily or permanently.
Moreover, the necessary deep and surface drairfatiee cock mass disturbs
groundwater and surface water relations [Kasztelewand Zajczkowski
2010: 228].

However, the production process must end at sonm jpotime. The mine
has a legal obligation to reclaim the mining sitec® the deposit has been
exhaustetl The law makes it also obligatory for mines towanalate resources
necessary to remove the installations over theaetxtm period. Accordingly,
brown coal mines in Poland consistently reclaim getdhbilitate land as mining
fronts move forward. The long-standing experiendette Polish mining
industry has allowed it to develop and implemerfeaive technologies for
restoring original values to the natural environm&ven though the disturbed
ground will not look quite the same as it did befanining started, a well-
designed and timely reclamation process may paréige up for this defect, but
in the first place it can ensure that once minisgver the site will be fully
usable as agricultural land, woodland or a reseifeoitourists. In many cases, a
multifaceted reclamation of the site may give itwn@atural, tourist and
recreational values [Badera 2010: 116]. Credit nalsb be given to mining
companies for taking efforts to mitigate other imigaof their activity, such as
hydrological changes, etc., by providing local camnities with water supply
systems and by implementing other corrective measi8ometime after mining
is over water relations recover to almost the omgistate. To mitigate or
eliminate other mining-related problems that may dmerous for the local
environment, appropriate technical solutions sushsparinkling or acoustic
baffles are implemented [Dutski and Tajd& 2009: 103, 105].

3 The document was vetoed by the Polish MinisteEmfironment. Poland has not agreed so
far to resume discussions on the document [Niek&idb12: 37; Kasztelewicz 2011: 160].

4 Art. 20 ust. 1 i ust. dstawy z dnia 3 lutego 1995 r. o ochronie gruntéinych i le-
snych..
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Although mining industries in Poland and Europe &anproud of many
land reclamation and rehabilitation projects, imlguopinion opencast mining
amounts to polluted soil, ruined landscape, andatnimated waters. It is so,
because domestic media still present mine sitesl@sstated areas devoid of
hope for development” [Kasztelewicz and atajkowski 2010: 241]. The
opponents of the extraction industry frequentlyinsldhat once the deposit is
exhausted local communities are left ,with big Isole the ground” [Naworyta
2009: 427]. It is true that because brown coal simeed vast open pits they are
considered to be particularly damaging to the emvitent. Their tainted image
among the public is a major risk to their expansitvecause protesting
communities supported by ecological organisaticanrs wery effectively thwart
their plans for the extraction of new depadsifShe expansion of the existing
brown coal mines (e.g. the KWB Turéw's plans toetaker part of Opolno-
Zdrdj), or the establishment of new mining sitegha vicinity of the operating
ones (e.g. by KWB Belchatéw in Szczercéw) has patrlsed major protests,
because local communities already knew about takemvironmental impacts
of mining activity (an exception to this patterntie widely publicized conflict
around the exploitation of the Tomistawice ditg KWB Konin). Where the
industry is new and local communities have limikewwledge about opencast
mining conflicts appear, such as protests arouedattempted exploitation of
the Legnica, Rogmo, and Gubin deposits [Baca and Katucki 2011; Eldtand
Baca 2009; Badera 2010: 110].

The conclusion arising from the above is that ngnimdustry should take
more efforts to improve its public image. A goodusion would be a well-
-targeted and coordinated information and educatigity explaining the real
impacts of mining on the environment, the natureth&f possible preventive
measures, and the ways of offsetting the impactsldped by the industry. For
mining companies, appropriate information policyowld be part of public
relations and a basis for negotiations with logapanents if need be. It also
seems important that local communities and locakegaments be familiarised
with the environmental aspects of lignite miningnaedl as with the benefits that
investment projects may bring to them. That browal anines significantly
improve the local labour market, increase munidilea!l incomes, and stimulate
business in the local area may not be known tovarage citizen [Badera 2010:
121]. Communities living around mining sites bengfiancially from high rates
of property tax and royalties. The funds can becalled to projects that
frequently address local environmental needs, ssctieatment plants, sewage
systems, water supply systems, and dumping sitas/¢i/ta 2009: 427]. In all

® A mining company intending to extract a brown cdeposit must receive permission from
the local authorities, from the local communityirig close to the site, and from environmental
organisations.
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these communities current income per capita is nalbbclve the national average
for Poland, while the rate of unemployment is betbe national average. With
the current per capita income of 35,247 PLN (in ®0the municipality of
Kleszczéw is the wealthiest community in Polance (2010 national average
was 1,208 PLN). Its incomes are so high becausgleitrownia Belchatow
(a power plant) and KWB Belchatow (a brown coal eéioperating in its area
[Kasztelewicz and Zagzkowski 2010: 239—-240Q].

Communities try to prevent brown coal mines frorteeng into their areas
not only to save the natural environment from d&atam, but also because local
residents do not feel like selling their housesnioes and moving outside the
mining sites. Many sites above the proven resenfesal have been urbanized
for the lack of laws effectively protecting thenoiin above-ground development
and infrastructure [Cata et al. 2012: 103]. Thisaion increases the investment
costs of new open pits or even prevents their coctidon for fear of likely
clashes with local communities [Kasztelewicz andkF2009: 271]. It must be
noted, however, that the transfers of land foritgymining purposes have not
created any conflicts as yet, because the landuéed! from public use was
mainly agricultural and developed with rural dwais (and not urbanized)
[Badera 2010: 110]. Even so, because developmetegses take up greater
and greater areas above coal deposits, it is rege8s enact laws specifying
how the deposits, which are part of the naturairenment and a resource of
raw materials for future generations, should betguted. Mineral resources
ought to enjoy the same degree of protection asr @ibmponents of the natural
environment [Naworyta 2009: 432].

3. OPPORTUNITIES FOR THE DEVELOPMENT OF BROWN COAL MINING

One the opportunities that the lignite mining indysan use to develop is
the support from the Polish government that undads that substantial
domestic reserves of hard and brown coal deterthieesnergy security of the
country. The support has materialised in the doeunfeoland’s Energy Policy
Until 2030”, which indicates that coal will rematime primary fuel for the power
industry because it can provide the country withappropriate level of energy
self-sufficiency. Because the domestic demand hergy is rising, a reduction
in the production capacity of the hard and browal guining industry would
entail larger imports of natural gas, crude oilrcheoal, or uranium to fill the
gap. Even if the output of the renewable energyosesere bigger than it is
today, the energy self-sufficiency of Poland wolbédseriously hurt [Cata et al.
2012: 106]. This, and the fact that the currenityracted deposits of coal are
running low made the authors of the government ah@su stress the need to
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prepare and start the extraction of new depositgther, because investments
are key stimulants of economic growth, it becomesessary to create more
favourable investment conditions for companies thatount for a large
proportion of investments in the economy [StawsB@a42 161]. The document
enumerates the following forms of government supforrcoal mining industry:
backing for research and development work on cbeah technologies, ensuring
that natural resources are protected in zoningspland granting the status of
public-purpose ventures of above-local importarcevestment projects in the
mining industry Uchwata nr 202/2009 Rady Ministrow z dnia 10 listidp
2009r..].

The developing research on clean coal technolo@X3Ts) is another
expansion opportunity for brown coal mining. Thegmse of the technologies is
to improve the efficiency of coal extraction, presig, conversion and use, and
to make the processes more acceptable, as thgesreived as detrimental to
the natural environment [Cata et al. 2012: 61]. R&D centres in Poland and
in the world have for many years been working oplementing various CCTs.
The global leaders are mining industry researchresnn the USA, Germany,
China and Australia. The Polish research instingiovorking in this field are the
AGH University of Science and Technology in Krakdahe Silesian University
of Technology, the Central Mining Institute, andstitute for Chemical
Processing of Coal [Kasztelewicz 2011: 160].

CCTs can be basically divided into three categoteghnologies increasing
the efficiency of brown coal conversion into elet energy, C@capture and
storage technologies, and technologies for comgettirown coal into fluid and
gas fuels. The more detailed descriptions of tlvhrtelogies are presented in
table 2.

The development and large-scale implementation@f<can make brown
coal much more efficient as an electricity-geneigafuel, as well as enabling its
use in the production of various chemical compoumasduding fluid and gas
fuels. The implementation of CCT technologies wolddgely advance the
modernisation of coal-based power generation andldvallow it to leave
behind its image of an ,obsolete” industry. The artpnce of developing
technologies for cutting CQemissions arises from the fact that they can allow
the power industry to effectively confront the dbabges of EU’s environmental
policy. With carbon capture and storage technolbgiad with technologies
increasing power units’ efficiency the coal-firedwer stations could reduce
their CQ emissions as expected.

The strengths, weaknesses, opportunities and shtedhe development of
brown coal mining are concisely presented in t&ble
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The drying of

Table 2. An outline of CCTs

Crushed coal is fed into a drying chamber wheremiatvaporised and
removed at a temperature of 2C0This technology can improve power

brown coal stations’ efficiency of electricity production by-@%. Pilot installations that
utilise it are being tested in two power statiam&ermany.
Power units working at supercritical parametersvalhigher average
Power units efficiency of electricity and heat production, withhe range of 44—46%. In
working at Poland, the technology has been implemented inpmaver units in Btnéw
supercrtitical stean Il and Belchatow. Research work has reached tlge sthdemonstration
parameters projects with units working at supercritical steparameters that can

generate electricity with efficiency of 55%.

Oxygen-enriched
combustion of coal

Coal combustion emissions contain around 80% obgén, whereas an
oxygen-enriched combustion process emits almostisixely carbon
dioxide and steam. The process significantly featiis CQ storage, as well
as making it unnecessary to extract,@Om the emissions. The first pilot
installation generating electricity from brown caairned in oxygen-
-enriched environment and extracting 8@s set up in Germany in 2008.

IGCC

The IGCC technology is used to gasify coal to geteecombustible gas
which is then burned in a combined cycle configoratlts advantages are
potentially high efficiency of electricity produoti (even up to 60%) and t
possibility of generating hydrogen. Based on theWedge gained during
tests with an experimental installation, a browaldoed IGCC power
station is being designed now.

The technology allows capturing G@enerated during coal combustion and transpoititog
appropriate geological formations where it is puchpaderground to prevent its contact with
atmosphere. Although single components of the @EBrlogy — the capture, transportation a|

storage of C@-— are

already well known and used, the challeiggan integrating them into

a generally available technology. At present, tlESQ@echnology is being developed to make it
useful for the power industry. The lignite-firedvper station Betchatow in Poland has been
indicated by the EU as the site of one of 12 CA@& pistallations. Pilot projects using this
technology are already operational in the EU, Chimd Norway.

Above-ground coal
gasification

The technology is used to gasify coal in above-gdoinstallations. Around
125 coal gasification facilities have been consedgcof which 5 use brown
coal.

ne

Underground coal
gasification

Air, oxygen or steam is pumped underground to gasifl, i.e. to convert i
from a solid state into gas. The technology candsal to extract coal that

cannot be reached using traditional mining meth®ts. present stage of tk
technology development in Poland aims to set ugt peists and to construg
the demonstration installations.

ne

—

Biogasification of
brown coal

This technology consists in the anaerobic digestfdmmrown coal by special
strains of bacteria that convert organic mattey gas. Numerous laborato
tests with this technology are being carried oytrasent.

Source: developed based on Cata et al. [2012: §1V86todkiewicz-Donimirski [2010:

209-210].
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Table 3. SWOT analysis of the development of breaal mining in Poland

Strengths Weaknesses
substantial reserves of coal, lignite-fired power stations generate large amouints
intellectual potential, world-class scientific | of CO2,
and technical resources, mines need large expanses of land to produce (coal,
experienced workforce, negative impact of mining on the natural
environment,

Opportunities Threats

Polish government understands the high costs of carbon credits,

importance of domestic coal reserves, [CO, emissions policy being gradually tightened|up,
steadily rising demand for electrical energyack of laws effectively protecting the proven
the development of clean coal technologie$, reserves against above-ground development|and
infrastructure,
negative perception of brown coal mining amorjg
the public.

Source: developed by the author.
CONCLUSIONS

To correctly determine how effective new investrseint brown coal
deposits can be all the above strengths, weaknegseasrtunities and threats in
the development of this industry must be carefgjiiantified and analysed.
A risk premium proportional to the amount of risidad to the discount rate
increases the requirements an investment shoultl andetherefore offers some
margin of safety. Then, even if the investment @ens worse than expected,
there is still a chance that it will not turn outpuofitable. A project without this
margin should not be given the green light [Siska and Jachna 2007: 513].

New investments in brown coal deposits are liablmany factors that may
affect their economic effectiveness. Financial gstal who assess this
effectiveness must, for instance, take accountabtigal considerations, the
attitudes of local residents, or technologies tinaty become available in the
future. It is therefore difficult to establish whdiscount rate an investment
project will have, particularly that the future t®sof CQ emissions are
uncertain. An analyst who is overly optimistic abpuoject performance may
lead into bankruptcy not only the investing minel élne nearby power station,
but also many companies that work for them.

Investments in new brown coal deposits in Polamé, af the largest in the
world, are of strategic importance for the courgrfgture. The main reasons for
making them will be macroeconomic and politicalorr the microeconomic
perspective, it seems rational for investing congmmo seek ways to improve
the effectiveness of their projects (by addres§iatprs presented in the article)
and thereby to increase their value.
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Istota ryzyka stopy procentowej dtugt
publicznego

Ryzyko stopy procentowej jest jedn)

z podstawowych rodzajéw ryzyka zwi
zanego z zagganiem i naspnie — z za
rzadzaniem dtugiem publicznym. Zuwi

zane jest z niebezpiecmwem zmia

oprocentowania eitowanych papierd

dtuznych [zob. np. Kijek 2005: 62]. ®

tyczy to sytuacji, w ktorej zmiany ny

kowych stép procentowych powod

koniecznd¢ wprowadzenia zmian w opr
cenbwaniu takich instrumentéw. Ryzy

to wzrasta w sytuacji wykorzystywal

na dua skak instrumentow oproceot

wanych wedlug zmiennej stopy proee
towej. Ponadto ryzyko stopy procento

jest skorelowane z diugoia okresu a-

padalndci dtugu. Poziom ryzyka jest ty

wyzszy, im wkkszy jest udziat instr-

mentow krotkoterminowych w aézne

kwocie dlugu. Instrumenty te stanoy

mato stabilnezrédio finansowania, kté

trzeba stosunkowo egto odnawia

Nowy dtug charakteryzowa sie maoze

innym oprocentowaniem, hizobowiza-

nia juz zachgnicte.

Kompleksowe, instytucjonalne dziata
ograniczajce ten rodzaj ryzyka, zgodn
z propozycjami Bank$wiatowego i Mg-
dzynarodowego Funduszu Walutowe
[Guidelines for Public Debt Manag
ment.., 2002: 298], powinny dotyc#
przede wszystkim monitorowania i ugrz
mywania na bezpiecznym poziot
wskaznikow udziatu dilugu oprocentowa

nego wedtug stalej i edlug zmienns
stopy procentowejoraz udziatu diug
krotko- i dlugoterminowego do cadoi
zachgnietego dlugu. Istotne jest tad
racjonalne wykorzystanie instrument
pochodnych (npswapéwna stopy po-
centowe).

Pomiar ryzyka stopy procentowej

W literaturze istnieje wiele modeli temr
tycznych dotycacych miar ryzyka stoy

procentowej emitowanych instrument

diuznych [zob. np. Nawalkha i Lac

1988; Fisher i Weil 1971; Chua 19¢

Réznia sie one rozwizaniami szczely

towymi, lecz ich idea pozostaje taka si

— oszacowanie potencjalnej mivosci

zmiany stép procentowych towarzysz
cych portfelowi diugu. Jednz podsa-

wowych, syntetycznych miar stacyct

analizie poziomu tego ryzyka jest t.

wskaznik duration Miara ta bada wea

liwos¢ kosztéw obstugi dlugu na zmia

rynkowych stép procentowych. Me by

ona interpretowana jakérednia diugéc

okresu, po jakim koszty obstugi dh

dostosowuj sie do nowej wartéci ryn-

kowych stép procentowych. Relatyw

niska (lub malejca) wartd¢ tego wska-

nika swiadczy o stosunkowo dym (luk

odpowiednio —rosmcym) ryzyku sto

procentowych. Na niskwartas¢ wskaz-

nika duration wptyw ma duy udzia

zadlwenia o zmiennym oprocentowal

i instrumentéw krétkoterminowych w per
felu zacagnictego diugu.

Druga popularm miara ryzyka stop
procentowej diugu publicznego jest t
average time to refixing- ATR. Ter
wskaznik jest interpretowany jakérednie
diugas¢ okresu, na ktory ustalono kos
obstugi dtugu. Im wikszy jest udzit
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zaduzenia  krotkoterminowego I
0 Zmiennym oprocentowaniu, tym wy
sze jest ryzyko stopy procentowej i t
nizsza jest wartgé ATR. Konstrukcji
oraz interpretacja tej miary jest podo
do wskanika duration Wskanik ATR
peti rok uzupetniagca w stosunku d
duration.

Wartosci wskaznikow duration i ATR
dla dtugu Skarbu Paistwa w Polsce

Wartasci wskaznika duration dla categ
portfela diugu Skarbu Ratwa w Polsc
w okresie Xl 2006¥I1l 2014 byly
wzglednie stabilne i ksztaltowaty sine
poziomie od okoto 3,5 roku do niglycl
4 lat. Dla skarbowych papieréw wadt

sciowych  emitova-

nych na krajow 65

rynek wskaznik ter 6.0 P2

takze byt stabilny 55 \NW\\v ~f ‘\m\ aaN

Jego srednia warté¢ 50 /W e duration

w tym samym okres 45

Wyniosla przecq'tnie 4,0 gl;r\z;l\;ion - krajowe rynkowe
35 . mlese;_cy_. Niecc 351 duration - dtug zagraniczny
wyzsze (i jednooz | 30 MG DA

Snie malegce) byly | 2 e e e T R S S

wartasci duration dla SRSRISRKSSRSRRRERERRS

dlugu zagranicznec RZNESTESR2XTSRIXESTS

W okresie ohjtym
analzg  zmniejszyh
sie z okoto 6 do okol
5 lat. Szczegély &
prezentowano na wy
kresie 1.

Podobnie ksztattowa
sie wartgci wskani-
ka ATR, ché w tym
przypadku widoczr
sq nieco weksze flik-

tuacje. Dla diug § 58888
Skarbu Pastwa og- SSxS8TS
lem wartdci ATR * >

wynosity od okdo
4 lat do okoto 4 lat i
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mieskcy. W tym przypadku widoczi
jest tagodny trend spadkowy. Jest
spowodowany obaeniem wartéci ATR
dla dtugu zagranicznego (z oko® lat
w grudniu 2006 do okoto 6 lat lipcu
2014). Dla dtugu krajowego wako te
byly relatywnie stabilne i ksztattowe
si¢ przecetnie na poziomie 3 lat i 5 mi
siecy. SzczegOly przedstawiano nay-w
kresie 2.

Ocena ryyka stopy procentowej diu
Skarbu Pastwa wymaga analizy strukt
ry tego zadtaenia pod ktem terminody
zapadalnéci oraz wykorzystania insir
mentow zmiennoprocentowych. Od ti
bowiem zaley poziom tego ryzka
i wartasci opisanych wyej wskanikow.

Wykres 1. Wartéci wskanika durationdla diugu Skarbu Patwa w Polsce (w latach)
Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podst. danych Ministergtimnanséw RF

9,00

8,00

7,00
6,00

e ATR

5,00

e ATR - krajowe SPW

rynkowe

4,00

3,00

5;
|

X1 2009
IV 2010
IX 2010
112011
VIl 2011
X1l 2011
V 2012
X 2012
111 2013
VIl 2013

——ATR - dlug zagraniczny

12014
VI 2014

Wykres 2. Wartéci wskaznika ATR dla dtugu Skarbu Bstwa w Polsce (w latach)
Zr6dto: opracowanie wiasne na podst. danych Mirsstea Finanséw RP.
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Instrumenty krotkoterminowe i zmien-
noprocentowe w strukturze dlugt
Skarbu Panstwa

Na potrzeby oceny wptywu instrument
krétkoterminowych na poziom ryzy
stopy procentowej diugu Skarbuiawe
wykorzystano tzw. rzeczywist(faktycz-
na) zapadaln& skarbowych instrunre
téw dtwznych. Ocenie poddano ud:
zobowhzan Skarbu Pastwa o rzeczyw
stym terminie wymagabsci do 3 lat
W okresie ostatnich 4 lat, w przypac
zadlwenia krajowego, wahat i on
i wynosit od 39% do 56% tej egci diu-
gu. Dla zobowjzan zagranicznych by
to przecitnie okoto 20% zadkenic
zachganego na rynkach gdzynaroa-
wych. Taka struktura nie pozostaevée:
wpltywu na zmiany wartei wskanikow
durationi ATR.

Udziat dlugu zmiennoprocenie@gc
w tacznej kwocie zobowzan Skarbi
Paistwa byt relatywnie niewielki. Wt
walo to oczywicie pozytywnie na @
ziom ryzyka stopy procentowej. Wa
jednak zauway¢, ze poziom ten znagz
CO Sk zmieniat, co widéa przede wszyts
kim w przypadku diugu zagraniczne

W przypadku dtugu krajowego ud:z
instrumentéw  zmiennoprocentow)
wzrost w ostatnich kilku latach z kilkan
stu do nieco ponad 20%. Wzrost te
udzialu w przypadku dlugu zagraniezn
go byt badziej znaczcy: zwickszyt sk
z 5,4% w 2008 roku do 16,6% w lip
2014 roku. Ten winie wzrost w np
wigkszym stopniu jest powzany zi
spadkiem wartéci wskaznikéw duratior
i ATR dla dlugu zagranicznego. Nite
bytoby oczywicie stwierdzt, ze wzros
wykorzystania instrumentéw zmieon
procentowych, patzony ze spadkie
powyzszych wskanikébw wskazuje n
wzrost poziomu ryzyka stopy procent
wej diugu Skarbu Restwa, lecz naley
zauway¢, ze pozom tych zmian jest
tyle niewielki, ze nie jest niebezpiecz
w kontekécie zaradzania dlugiem, je
i w odniesieniu do tego rodzaju ryzy
Trzeba ponadto pagiié, ze brak instu-
mentéw  zmiennoprocentowych o
krotko- i srednioterminowych uszty-
niatby struktue zadhzenia Skarbu Ha
stwa i uniemaliwiat aktywne reagowan
na zamiany zachodee na rynkach fina
sowych. Obok minimalizacji ryzyl
konieczne jest take dbanie o ograniez
nie wydatkdw budetowych zwazanycl

Szczegoly zaprezentowano na wykresie 3. z obstug zadhzenia publicznego.

Diug krajowy

Dlug zagraniczny

100%
20% - — — — — — — — — —
80% - — — — — — — — — —
0%+ — — — — — — — —
60% 1 — — — — — — — — —
50 +-—N—B—0 88888
ws BB BB B80
0%+ — — — — — — — — —

20% = — — — — — —
0% -
XiE X Xk X X X Xk Xk vi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
moprocentowanie zmienne = oprocentowanie state

100%
0% - — — — — — — —
RS R B R OB B N e
0% - — — — — —
oEs B BE B BN B AN B B
50% 4 — — — —
0% - — — — — — —
RS B B B B B A N e
0% — — — — —
PURN B RN N B N S

0% -
X X X X X X X Xio v
2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014

moprocentowanie zmienner oprocentowanie state

Wykres 3. Instrumenty zmienno- i staloprocentowegjtmkturze dtugu Skarbu Rstwa
Zr6dto: opracowanie wiasne na podst. danych Mirsstea Finanséw RP.
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Podsumowanie

Na podstawieanalizy wartéci wskazni-
kow duration i ATR mozna stwierda,
ryzyko stopy procentowej jest w Pol:
niewielkie. Srednia diugé¢ okresu, p
jakim koszty obstugi dlugu dostosy-
waly sig do nowej wartéci rynkowyct
stép procentowych w okresie XII 2C
— VII 2014 wynosita 3,5 roku do 4 [
Przecétna dtugd¢ okresu, na ktory uat
lano koszty obstugi dlugu w tym okre
wyniosta od 4 lat do 4 lat i 9 miesy. S
to wartgci na tyle wysokie, by skutee
nie minimalzowa ten rodzaj ryzyki
a jedroczeinie na tyle krotkie, by mc
wykorzystywa& zmiany na rynku fina
sowym do aktywnego zagdzania koz-
tami obstugi dtugu. Minimalizacja ty
kosztow jest bowiem jednym z prioeyt
téw zaradzania dlugiem publiczny
Potwierdza to analiza terminéw rzgez
wistej zapadalnai skarbowych instr-
mentow dhinych oraz ocena udzi
instrumentow Zmiennoprocentowy
w tacznej kwocie dlugu. Ministersty
Finanséw aktywnie wptywa na strukg
terminows i przedmiotovy zobowhzan,

dazac m.in. do obnktania kosztéw aslu-

gi zadlzenia. Jest to zgodne z zade

niami przyjmowanymi w Strategiacl

zarzdzania dilugiem publiczny, opra-

cowywanych zgodnie z wymogami ast
wy o finansach publicznych.
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Koniunktura w sektorze przedsigbiorstw
niefinansowych w 2. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

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

Przychody polskich przeddiiorstw ni¢-
finansowych w drugim kwartale 2014
wzrosty o 2,3% w stosunku do aoal
gicznego okresu roku poprzedniego,

to wiec kolejny (paty z rzdu) kwartal
w ktérym sprzedarosnie. Wydaje & to

108

potwierdz& trwanie dobrej koniunktur

co wyraa sk tez wzrostem PKB: wedigl
wstepnych szacunkéw GUS w 2. kwart
le 2014 r. jego wyr6éwnany sezonag

wzrost rok do roku wynidst 3,2%, co j

wskaznikiem prawie tak dobrym, ji

w poprzednim kwartale (3,5%).

Ocena wskanika dynamiki przychodé
zalezy jednak od punktu widzen
Wazrost sprzedey jest oczywdcie zjaw-
skiem paadanym, zwlaszczae jest t
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wzrost dlugotrwaly (od ponad rok
i realny, skoro inflacja osgreta niema
zerowy poziom, a wskaik wzrostu ce
producenckich jest wecz ujemny
Z drugiej jednak strony dynamika
wbrew oczekiwaniom niewicksza st,
lecz pozostaje wzgtinie stata: wskanik
jest paktycznie identyczny w kalym
z ostatnich czterech kwartatéw. Dale
mu réwniez do pozioméw z 2011 rok
kiedy notowano wzrosty przekraczog
12%. Co wecej, odwrocita si tendenc]
dotyczica wyniku finansowec

— pierwszy raz od ponad ro

wykazat on spadek (o0 &%)

50

Mimo malepcych wartdci zyskow i ict
relacji do przychodow, sektor energatyc
ny pozostaje weiz najbardziej rentown
ze wskanikiem rentowiosci obrotu nett
za ostatnie 4wartaty na poziomie 8,2¢
znacznie dystansaagym przetworstw
przemystowe (4,1%), transport (2,8
handel(1,9%), a zwlaszcza budownict
(1,1%). Z wymienionych sektor6
nieznacza poprave tego wskanika
w 2. kwartale 2014 r. wykazaty tylk
brarze transportowa i handlo.

Dynamika przychodéw z caloksztaltu dziataicio
Dynamika wyniku finansowego netto

w poréwnaniu z warkia z ara-
40

logicznegookresu rok wczniej.
Rentownd¢ obrotu netto z
ostatnie 4 kwartaty abizyta sk

30 A
20 A

£ R N
z4,0% do 3,8%, zatem tuwé 10 -————\\ —
niez nqsnpi%o wyh_amowani U B e oy A e e —— cemroa e v
tendencji wzrostowej, cldopo- -10+g—s=—F S9S-S5

2018 8 8 sl1s\8/s\219 S 8 818 8§

gorszenie wskmika jest ne-

-30
-40

Znaczne.

-50

Przyrost przychodow wykaz:
prawie wszystkie waniejsze
sekcje gospodarki. Przoduje
budownictwo, ktére mee sk

Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych

[przyrost w % w stosunku do analogicznego kwarteku poprzedniego]

poszczyo;i 14%-owym  wzo- Energetyka === Przemyst e Ogitem
stem przychodéw (a jeszc Transport Handel == Budownictwo
w 4. kwartale 2013 r. dynamil 12 T A I

ta byla w tej sekcji ujemn: 1o | |

Spadek sprzeds natomiast p 9

raz kolejny dotyka bram ene- 3

getyczn, jednak dynamika tyc 6

spadkow wyranie stabnie. C 5 —

do wyniku finansowego, wzros o ey

wobec analogicznegdkwartat 2 — | =
rok wczéniej ponownie wykaa- 1 ~X—~L~

ty sektory: transpdr (o 23,8% 0 ~—_

i handel (0 16,4%), Zaw ene- EN S N I !
getyce budownictwie i przemite q’@\' @\\' WQ\\’ %Q\\' Q’Q\W' WQO' @0‘%\"/ W@“f f»& WQ\“J' q’@“f “9\“' WQ\“’

odnotowano spadki (odpovde
nio o 11,2%, 19,6% i 23,9%

Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]
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Plynna¢  przedsibiorstw jest cigle
jeszcze daleka od wysokich poziorr
zroku 2010, alepo wyraznej poprawi
w 1. kwartale 2014 roku w 2. kwarti
nastpuje stabilizacja: ptynnié Il stopnie
wynosi 100,6 %, a | stopnia 35,2%.alr
dycyjnie wysolg ptynnas¢  wykazuje
brarza energetyczna (odpowiednio 136
oraz 71,5%), a nigk— brarza handlow
(74,3% i 20,2%).

Dynamik nakltadow inwestycyjnyc

w 1. kwartale 2014 r. natg ocent pozy-
tywnie, sektor przeddbiorstw niefina-

s DRyNNGSC 11 Stopnia (podwyszona) [lewa €

ptynnas¢ | stopnia (= gotéwkowa) [prawa §

115

sowych ogotem wykazat naktady o 1
wyzsze od analogicznego okresu
wczesniej. Przodujcymi sektorami s tu
ponowne transport (wzrost o 46,4
i handel (wzrost o 25,3%). W budowni
twie wartg¢ inwestycji byla o 5,2¢
nizsza, nt przed rokiem, ale ujem
dynamika stabnie, pozwalgj oczekiwé
w najblizszym czasie wartsi dodatnict
Wzrostowi inwestycji sprzyjat tani gi
niadz (Wibor 3M ok. 2,7% w 1. kwarte
2014 r., a obecnie fuponizej 2,5%) ora
poprawa nastrojow spotecznych: wyprz
dzapcy wsk&nik ufnosci konsumenckie
choé ujemny, rést konsekwentr
od pocatku 2013 roku (zaue+
zalny spadek pojawit sidopierc
65

110

w lipcu br., co niewtpliwie me

60 zwiazek z konfliktem ukrai-

105

skim).

55

100
95

50

45 Dane o inwestycjach pojawi

90

sie z wiekszym opénieniem, std

85
80 t t |

40
- 35
30

ich brak za 2. kwartat 2014
Trudno odgadge, czy przeds-

2011.1
2011.2
2011.%
2011.¢
2012.1
2012.2
2012.%
2012.¢
2013.1
2013.2
2013.:
2013.¢

Wykres 3. Wskaniki ptynnosci przedsgbiorstw niefinansowych [w

Przemyst
e Handel Transport

60

2014.1

Budownictwo

biorstwa g sklonne zwiksza
inwestycje (co jest dobrym r
gnostykiem dla gospodarki), ¢
raczej zwyctzyly obawy zwi-

2014.2

%]

zane z obecnymi konfliktal
zbrojnymi  (Ukraina,  Blisk
Wschéd) i ich ewentualnym

reperkusjami. Dodatkowo mai

50
40

do czynienia z nowym w Pols
zjawiskiem, jakim jest deflacja

30 +—

20 ——
I

10

j/é

spadek cen odnotowa w lipct
i sierpniy a nadwyki zywnosci
spowodowane przez rosyjs
embargo (oraz niskie stopya@r

/

A
\

3.1

-10

centowe) mog wydtuzy¢ trend

20471
201‘1 3
2012.1
2012.2
2012
20
z£
2013
2013.¢

2013.¢

2044 :

spadkowy poza sezon le

2311&{

-20
-30

w ktérym wzrost cen zawsze |

spowolniony. Mimo to uwze

-40

Wykres 4. Dynamika naktad6w inwestycyjnych

[przyrost w stosunku do analogicznego kwartatu mp&przedniego]
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sig, ze obserwowany spadek «
nie ma charakteru ditugoterm
nowego, lecz przégiowy.



DODATEK KWARTALNY

Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

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

Notowania WIC-u w ostatnich 12 re-
sigcach utworzyly formagj trojkata zwe-
zajacego s¢, w czasie ktorej sity popy
i podazy na rynku naprzemiennie @z
warzaja, ale nie dé&¢ silnie, by wyznacz§
nowy, wyrany trend. Za czytelny sygr
uwaza Sk dopiero wyjcie kursu z te
formacji, pozwalaice identyfikowd
nowy trend. W tym przyadku wyjcie
nashpito na pocatku wrzenia, kur:
pokonat ling oporu (czyli ,wyszedt §-
ra"), co interpreuje sk jako formowani
sig trendu wzrostowego. Je
relatywnie dua dynamike suge-
ruje daé¢ stroma linia wsparci
wyznaczana przez dwa loka
minima. Jest to optymistycz
prognostyk dla polskiej gosp
darki na najbliszy okres.

55 000
54 000
53 000
52 000
51 000
50 000

49 000

Fluktuacje kursu bez wytaegc
trendu spowodowatyze stop g

zwrotu dla rénych horyzontd =S85 s&883F%8

czasowych @ raczej skromr
i malo zr@nicowane, WIG di
zwrot na poziomie 9,5%

przynosity inwestycje w telekomunikag
energé i media (kwartalne stopy zwrc
na poziomie 11,5%, 8,3% oraz 4,1%).

Konflikt na Ukrainie silnie odbit si ne
kursach spétek z tego kraju, notowan
na warszawskiej gieldzie. Narodao
indeks WIG-Ukraine, grupagy notova-
nia tych firm, wykazat od 01.06.2011
ten dzié ustalono bazowwartcs¢ indek-
su) do 12.09.2014 gmad 71% strat

podczas gdy w tym samym okresie i

deks spétek polskich (WI®oland) de
dodatni stop; zwrotu na poziom
12,7%. Wydaje si wigc, ze o ile w a-
kresie perspektyw gospodarki ukiskie]
inwestorzy § petni obaw, to na ryne
polski patra z wyraznym optymizmem.

8 9=

¥ = 2 8 9 =z 8 =& 2

Wykres 1. WIG w okresie 13.09.2013-12.09.2014

[dane za: Stooq.pl]

ostatni rok, 2,1% za osta wic

kwartat oraz 7,1% w gQu ost& Surowce HEEEN

niego miesica (dobry wynil Eﬁ'{‘f

w krétkim okresie to efekt past Chebial

pujacej ostatnio poprawy nastr Budowniciell

jow). Niezalenie od przygtegc Deweloperzy

do analizy okresu wstecz, lora ' T?!chvwczs_

B ; H : } elekomuhik. IR
zami generujcymi straty okaa Mekia. I

ty sic przede wszystkim bras
deweloperska i  spgwcze
(w ostatnim kwartale spad|
indeks6w o odpowiednio o0 13,¢
i 15%), natomiast najwsgze zysk

-16 -14 -12 -10 -8 -6 -4
Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséwrimwvych

Informatyka Il
2 0 2 4 6

w okresie 12.06.2014-12.09.2014
[w %; dane za: Stooq.pl]
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Deflacja — nowe wyzwania przed politylg pienigzna

Andrzej Bogus

Dr, Uniwersytet £ 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Zaklad Bankdaio

Dotychczas skuteczto polityki pienigz-

nej oceniana byla przez pryzmat realiz
cji celu inflacyjnego. Stabilrg cer

wigzano z niewielkim wzrostem ichop
ziomu. W Polsce przgfo ditugofalowy

cel inflacyjny na poziomie 2,5% w sk

roku z maliwoscia odchylenia o jede

punkt procentowy. Juwtedy zaktadano
ze poziom inflacji poniej 1,5% odda-

tywatby niekorzystnie na koniunkte

gospodarcz  Utrzymywanie inflacj

w korytarzu waha od 1,5% do 3,5

uznawano za optymalny, najbard

sprzyjgacy rozwojowi gospodarczer

i zapewniajcy rownowag. Realizac

tak okrélonemu trwatemu celowi ird

cyjnemu podpormkowane byly narz

dzia polityki piengznej wykorzystan

przez Rad Polityki Pientznej. Podke-

§li¢ nalezy, ze dotychczasowemu prec
sowi transformacji gospodarki Pol

towarzyszyto zjawisko dezinflacji, cz

ciaglego obntania poziomu cen. Oba

przed aywieniem procesow inflacyjny:

byta ,genetycznym” uwarunkowanie

polityki reaizowanej w poszczegOlny

okresach.

Przetomem stat sirok 2014. Od poci-
ku tego roku dynamika cen tovdav
i ustug konsumpcyjnych (CPI) ule

Tabela 1Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych
w Polsce w latach 2010-2014

- 2014
Wskaniki | 5611 5011(2012| 2013

inflacji [ERYARV/IIRAV/T]]
CPI 26| 43| 3,7 09 08,2-02-03

Zr6dto: opracowanie wlasne w oparciu Bapori
o inflacji lipiec 2014 NBP oraz dane GUS.

112

obnizeniu, aby w lipcu i sierpniu ca-
gma¢ wynik ujemny. Po raz piersgy
w dotychczasowym rozwoju Polski po-
jawita sk deflacja. Prces dezinflac

i pojawienie st deflacji obrazuje nast
pujace zestawienie (tabela 1).

Gtéwna przyczyrn postpujacego spadk
inflacji i powstanie deflacji byto obne-
nie cenzywnosci (ograniczenia ekspor-
towe i dobry urodzaj), niska presja popy-
towa oraz obrienie s¢ tzw. inflacji ba-
zowej zdeterminowanej w powaym
stopniu przez ceny admstrowan
(w tym energii).

Powstanie zjawiska deflacji jest zum
wyzwaniem dla polityki makroekono-
micznej. Diugotrwaty spadek ogdlne
poziomu cen stwarza zagenie dl
spadku globalnego popytu (poprzez od-
ktadanie zakupéw w czasie i oczekiwe
nizszych cen) oraz funkcjonowa
sprawnych systeméw motywacyjny
ktérych podstawjest wzrost dochodéw.

Recesyjne ddwiadczenia Japonii, gd:
deflacja uniemgliwita przez dziesic¢ lat
wzrost gospodarczy, zmuszaNBP dc
poszukiwa zmian w polityce monetar-
nej. Impulsem poszukiwanowych roz-
wigzan s takze radykalne zmiany w po-
lityce pienieznej realizowanej przez in
banki centralne, w tym zwlaszcza El
Bardzo niski poziom inflacji (w maju t
0,5%) oraz zagrenia dla wzrostu go-
spodarczego w strefie euro byto powo-
dem kolejnego ztagodzenia warunk
monetarnych poprzez:
» obnienie stdp procentowych,
= rozszerzenie polityki tzw. luzowat
ilosciowego Quantitative easing

W pierwszym przypadku po ob#niu
stopy refinansowej do 0,15% EBC jq
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pierwszy bank centralny wprowac
ujemry stop; depozytow dla bankow ke
mercyjnych (8,10%) zackcajc je w tel
sposob do zwkszenia akcji kredytowe).

W drugim obszarze dziataEBC zdeg-
dowanie zw¢kszyt poda pienadza
Prowadzone w latach 2009-2011o04pr
gramy skupu obligacji miaty ograniczc
charakter (75 mld euro w agju trzecl
lat). Od listopada 2014 r. EBC plan
zwigkszenie poday pienhadza o okolc
1 bin ewo. Mechanizm transmis;ji polity
pieniznej opieratby s na dwoéch a-
mentach:
= dlugoterminowych warunkowych po
zyczkach dla bankéw komercyjny
(tzw. LTRO);
= skupowania z rynku tzw. ABSw
i obligacji zabezpieczonych.

Wyrazne zaznaczenie esdeflacji w Pd-
sce staje girowniez duzym wyzwanien
dla polityki pientznej NBP. Ju po wrz-
$niowym posiedzeniu RPP zasygnaliz

wano maliwos¢ obnizenia stép promn-
towych (podstawowa stopa procentt
wynosi w dalszym agu 2,5%). Podlg-
$la sk, ze biezacy wskanik inflacji (de-
flacji) w tak istotny sposéb nie it si¢
od stalego celu inflacyjnego, co stwe
potrzele bardziej radykalnych dziata

Analitycy s zgodni co do potrzeby idto
nej obniki stop procentowych (o S0b
nawet 100 punktow bazowych). Byl
to najnizsze stopy procentowe historii
polityki pienieznej w Polsce.

Kwestia bardziej otwatf jest rozpocgcie
programéw iléciowego poluzowywan
polityki pienieznej. Ale wymagatoby 1
zmian prawnych i instytucjonayct
funkcjonowania NBP i zwkszenia jeg
roli w stabilizowaniu gospodarki. Zjaw
ska deflacji mog by¢ wiec inspiracy dc
takich zmian systemowych, ktére pazw
la NBP sprosté wyzwaniom proceso\
deflacji i azywienia koniunktury gosp
darczej w Polsce.

Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym potroc2014 r.

Michat Zygmunt

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

Wzrost gospodarcz

Polska gospodarka w drugim kwartale
dostata zadyszki. Dotychczasowy dyn
miczny wzrost Produktu Krajowe
Brutto utrzymujcy sk od ponad rok
wyhamowat —w drugim kwartale by
nizszy niz w pierwszym o 0,1 p.p. i w
niost 3,3% w ugciu realnym r/r. Na g
namike ztozyly si¢ nastpujace sktadniki
spazycie indywidualne — 1,7 p.p. udziatu

we wzrdgcie, spaycie publiczne- 0,1 p.p
udziatu we wzrécie, naklady brutto r
srodki trwate — 1,4 p.p. udziatu we veer
scie, przyrost rzeczowyckrodkéw obo-
towych — 1,7 p.p udzialu we wzkgie.
Jedynie saldo obrotow z zagranimiatc
ujemny wplyw na dynamikrealry PKB
— obnizyto ja 0 1,6 p.p.Jest to pierws:
ujemny wplyw salda eksportu i impontiz
wzrost PKB od kilku lat. Wyttumaczer
takiej sytuacjijest oczywiste. Konflikt z
nasz wschodm grania zdecydowani
ograniczyt maliwo$¢ eksportu toward
na Ukrair. Ponadto rosyjskie embal
na polsk zywnos¢ bedzie zapewr
wyraznie widoczne w danych za Il kwa
tat br. Pogorszenie eisytuacji eksposd:
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réow na pewno wptynie na wzrost gto-
darczy w catym 2014 r. Zmniejszenie
dynamiki wzrostu podczas zgwienic
gospodarczego nie jest sytuagyyjatko-
wa. Zdarzylo st tak juz w | kwartale
2010 r. Jednak tym razem ze wahl n¢
niepewry sytuacg polityczra dynamiki
PKB maze wyhamowa na dizej. Lip-
cowa projekcja PKB oputdowan:
w Raporcie o Inflacji [http://nbp.pl/po

lityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_in-

flacji/raport_lipiec_2014.pdf] NBP wsk
zuje, ze w najblzszych kwartalach ia
powinnismy oczekiw& juz wzrostu ¢-
namiki powyej 3,5%. Pozytywnyi
zjawiskiem jest faktze spaycie indyw-
dualne jest motorem negowym pd-
skiego wzrostu gospodarczego. Bad
koniunktury GUS w sierpniu wskaz
niestety na pogorszenie ¢sinastrojov
konsumenckich — spadty wskaki ufno-
$ci zaréwno bigace jak i wyprzedzage
Ankietowani bardziej pesymistyczi
oceniaj przyszh sytuacg gospodarci
kraju, jak i poziom bezrobocia. Dyn&m
ka sprzeday detalicznej w Il kwartal
byla nizsza nk w pierwszych trzech rai
sigcach roku. W kwietniu odnotowa
wzrost & o0 8,4% gtéwnie ze wzetlu n¢
Swicta Wielkanocne jednak juw kolgj-
nych miesicach dynamika spadta paej
4%, a w lipcu wyniosta tylko 2,1%.\D
namika sprzeds detalicznej nie poge
szyla s¢ jednak tak, jak dynamika @r
dukcji przemystowej. W czerwcu @f

7,0%

cja sprzedana przemystu byta tylk 1,7%
wyzsza nk przed rokiem. Wzrost w lip
wyniést 2,3%. O recesji, ktora miak
nadef¢ w | kwartale 2015 r. ostrzeglz
W Cczerwcu w raporcie ,Instrument Szybki
go Reagowania” [http://mwww.isr.pargov.
pl/89-prognozo-wany-spadek-produkcji-
przemyslowej-wi5] zespét analityko
pod przewodnictwem profesora Jerz
Hausnera. Istotny udziat inwestyc
w srodki obrotowe w dynamice PKI
moze wskazywd, ze przedsgbiorstwe
zainwestowaly w zapasy, a nie wypued
kowaty mdz nie sprzedaly zamierzol
ilosci produktow i towaréw. Wskanik
koniunktury Purchasing Managers In
spadt w sierpniu do poziomu 49 p.ofp
ziom poniej 50 p. oznacza receyji jes
to nieprzrwany spadek od lutego
Warunki w polskim sektorze przemgst
wym ulegaj pogorszeniu,gtéwnie z
wzgledu na spadek liczby zamdwuiiecc
przektada s na spadek produkcji ika
tywnosci zakupowej przedsbiorstw.

Naktady brutto narodki trwate wzrost

w drugim kwartale 0 8,4% i byt to wzrt

mniejszy nk w pierwszym kwartale o 2

p.p. Dynamika inwestycji na pewnoeei
szy, poniewa ostatni raz tak wysok

odczyty odnotowano w 2011 r. Natom

mozna zadé pytanie, czy wzrostu ingy
stycji oraz calego PKB nie ogranicz

wysoka realna stopa procentowa (

wykres 1).

3,0%

5,0%_\ ,’\/_4 2,0%

3,0% =5 ~-/"‘\ ,_’ 1,0%

1,0% S = NwZ a2 0,0%

10% & B-8-B8 828599 ST SIS980T 1%
23 2 ¥ 23 2% 23 28 2 298 23 28 23 28 2> S
7E2RF LR E2RTE2ETE LT E ST

realna dynamika PKB - lewao == = realna stopa procentowa - praw@a o

Wykres 1. Dynamika Produktu Krajowego Brutto i reektopa procentowa*

Zrodto: opracowanie wilasne, dane GUS.

. Tref—i . .
* Realna stopa procentowa obliczona zostata wg wgQr= % gdzier.— realna stopa procentowasy — referencyjna stog

i

NBP obowizujaca na koniec kwartahi — kwartalna stopa inflacji.
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Chocia nie ma bezpgedniej korelac
pomigdzy tymi zmiennym, jednak wy
szy koszt dlugu w poréwnaniu do kraj
strefy euro mge powodowa ogranice-
nie realizacji projektéw inwestycyjnyc
by¢ moze powoduje te u przedsibior-
cOw che¢ poczekania na ohiki stopy
referencyjnej NBP.

Rynek pracy

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomist
oraz prognozami gospodarczymi st
bezrobocia w Il kwartale wyfaie s@-
dla. Na koniec czerwca wyniosta ¢
12%, a w lipcu i sierpniu odnotowa
dalsze spadki —odpowiednio 11,9¢
i11,7%. Ostatni raz stopa bezrobi
rejestrowanego poiej 12% byla obse
wowana w 2011 r. Liczba bezrobotn'
zarejestrowanych w wdach pracy sp
dia juz ponizej 2 min os6b. Natomiast \
badania aktywnizi ekonomicznej ludo-
sci, liczba bezrobotnych pod koniectp6
rocza wyniosta 1585 tys. Naigksze
stopa bezrobocia wg BAEL jestswd
osOb w wieku do 24 lat .z 23,1%
Mozna oczekiwé, ze o0golny spade
bezrobocia jest uwarunkowany nie ty
czynnikami sezonowymi, ale rown
zmiarg trendu. Wslad za zmniejszenie
liczby zarejestrowanych bezraingch
rosnie liczba oséb zatrudnionych wkse
torze przedsbiorstw, ktéra w lipcu w-
niosta 5531 tys. Od pogtku roku d/-
namika zatrudnigia utrzymuje stal
poziom 0,78,8%. Jéli trend sk utrzyms
w dalszych miegcach, nalgy sie spo-
dziewa& historycznie najwyszego a-
trudnienia w kraju (do tej pory najuryze
zatrudnienie odnotowano w styczn
2012 r. — %51 tys. o0so6b). Ogote
w catej gospodarce w Il kwartale
pracowato 1593 tys. 0s6b i byto -
0 220 tys. wgcej pracujcych niz
w | kwartale oraz o tys. wecej niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Srednie  nominalne  wynagrodze
w sektorze przedddiorstw w lipcu wy-
niosto 3964,91 zi. Roczna dynam
nominalnych wynagrodzeutrzymuje st
na poziomie 3,5%. Realne wynagredz
nia, dzeki niskiej inflacji od pocatku
roku rosm w tempie zblkkonym do wyma-
grodzéi nominalnych —realny wzros
wynagrodzé w lipcu wyniést 3,6%.

Inflacja i stopy procentowe

Po raz pierwszy w historii polskiejog
spodarki odnotowanadeflacg. Spade
cen dobr i ustug konsumpcyjnych n
miejsce w lipcu i wyniést 0,2%. Deflac
nie zaskoczyla analitykéw, ktérzy
diuzszego czasu przewidywalie nasipi
ona w miesicach wakacyjnych. Glo-
nym powodem jest efekt bazy. W lif
ubiegtego réu inflacja skokowo wzros
ze wzgekdu na koszty wywozusmieci.
W lipcu br. taniata przede wszystk
zywnos¢ oraz odzie i obuwie. Pozosta
kategorie w koszyku dobr i ustug ko
sumpcyjnych nie rosty ponad 1% opr
paliw (1,5%) orazdczndici (1,2%). Cen
paliw mogtyby by nizsze, jednak spad
cen ropy zostat skompensowany pi
wzrost kursu dolara wzgllem zlotegc
Rosyjskie embargo na polskzywnosé
bedzie powodowé w najblzszych me-
sigcach spadek cen niektérych artyku
spaywczych. Ograniczona presja kes
towa, brak wyranej presji na wzro
wynagrodzé oraz wyhamowanie dyn
miki gospodarczej wskazyj ze niski
inflacja (czy te deflacja) mae utrzyma
sie dtuzej niz tylko przez okres wakagy
ny. Taki scenariusz przedstawiony
w Raporcie o Inflacji BP. Projekcj
centralna zaklada minimalnie ujen
dynamile CPI & do kaica roku.

W tej sytuacji Rada Polityki Piegine]

po wrzéniowym posiedzeniu zapow
dziata, ze j&li naptywapce dane z o
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spodarki lgda potwierdzaty spowolnien
gospodarcze oraz §e inflacja bedzie
nadal odbiegaznacaco od celu, to RF
rozpocznie dostosowywanie polit
pienkznej — a Wec ciecie stép procemwt
wych. Obecne stopy procentowe usta
zostaly w lipcu ubieglego roku. \AK-
sza¢ uczestnikdwzycia gospodarcze:
oczekuje obriiek stop od diszego ca-
su. Kwotowania ceny pieqdiza na rynk
migdzybankowym spadajjuz od potow
sierpnia. Stawka WIBOR 3M, ktéra pr:
dluzszy czas utrzymywala gina pozo-
mie okoto 2,70% na koniec sierp
wyniosta 2,59% i systematycznie sp
— w polowie wrzénia byla ju ponizej
2,50%. Krzywa stop procentowych
nachylenie ujemne (por. wykres 2)y-R
nek terminowy stép procentowych prz
widuje, ze stopa WIBOR 3M za rok w
niesie okoto 1,87% (kontrakty FF
12x15). Oznaczaloby toze inwestorz
oczekuj dos¢ znaczneg poluzowani
polityki pienigznej — spadku stopy ref
rencyjnej @ o 1 p.p. W tym momenc
jednak bardzo trudno jest przewidyd
jakie doktadnie ruchy wykona RPP ¢-
cia wydaj si¢ jednak nieuniknion
Oprocz deflacji, odnotowdlny jeszcz
jeden historyczy moment dla polski
gospodarki. Podapienadza M3 w lipct
przekroczyta ju bilion zi. Natomias

% 28

poda piengdza gotéwkowego wzros

od pocatku roku o 7,8 mid zt i wyno

obecnie 122 mid zt. Wraz ze spaggimi

stopami procentowymi nmiemy oczek

waé szybszego wzrostu agregatowepi
nigznych.

Finanse publiczne

Rzad przyjt projekt ustawy buzetowe
na 2015 r., ktéra zaktada deficyt thed
towy na poziomie 46 mid zt — I8z
o0l1mld ni w roku bieacym, jednal
nadal rekordowo wysoki. Mma zaj-
mniet o jakiejkolwiek prébie ograniez
nia deficytu w roku wyborczym. Defic
budzetowy jest tylko c&scia potrzel
pozyczkowych budetu pastwa, ktor
W ujeciu netto maj wynies¢ 54 mid zi
Nalezy pamkta¢, ze oprdcz finansowar
deficytu budetowego i rozchodéw Wb
dzetowych Ministerstwo Finanséw m
znalg¢ finansowanie dla rolowar
obecnego diugu.

Zadtuzenie Skarbu Hsstwa pod konie
czerwca wyniosto 750,2 mid zi, coast
nowi 87% zadhzenia publicznego Pols
Od lutego, kiedy to umorzono obliga
skarbowe bdace w aktywach OFE, dh
SP wzrést o 16,8 mid zt. 65% obecn
zadlwenia jest denominowana w zioty

2,75

2,7

2,65 a 5

2,6 —

2,55 -

2,5 >
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2,4 T
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Wykres 2. Krzywe stép procentowych na podstawie twania WIBOR

Zr6dto: dane bankier.pl.
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jednak 60% dlugu jest w posiada
nierezydentéw. Uzaimienie s¢ od fi-
nansowania zagranicznego #iao by
niebepieczne zaréwno w dtugim, |
i krétkim okresie. Fluktuacje na ryn
wtornym obligacji wptywaq znacaco n:
zmiany na rynku walutowym.

Niestablacym zainteresowaniem irew
storow ciesz sie polskie obligacje. 10
-latki we wrzéniu osagnety rentowndé
ponizej 3%. Podobne tendencje e
zaobserwowa na rynkach obligacji la-
jow Europy Zachodniej. Hossa na ryi
papieréw dtanych przektada sina ni-
sze rentownéci obligacji skarbowych r
rynku pierwotnym. Seria dziesiiolet-
nich obligacji o statym kuponie 3,2f
wyemitowanych na poaiku wrzenia
zostata uplasowana z rentovinia, 3,1%.

Perspektywy na przyszié¢

Ostatni kwartat bdzie niezwykle cie&-
wy dla obserwatorow i uczestnikawycia
gospodarczego. Pierwsz niewiadom
jest jak gébokie kxda ciecia stop procn-
towych oraz jak szybko i w jakim stopi
na niisze stopy zareaguje gospoda

Nizszy koszt kredytu mi@ wptyraé¢ ne
wzrost akcjikredytowej i wzrost popy
globalnego. Poprawa koniunktury
grania maze wptyra¢ na wzrost ekspor
na zachéd oraz na gkisz ilos¢ inwesy-
cji bezpdrednich w Polsce. Dobra syt
acja finansowa przeddiiorstw mae
sklonk je do realizacji projektow i zak
pu srodkéw trwatych.

Druga niewiadonma jest przyszty poziol
cen —wszystko wskazujeze nieznaczr
deflacja mae zadomowd si¢ w Polsce n
diuzej. Z drugiej strony, jdi zrealizuje
sie optymistyczny scenariusz wzro
PKB, powinna te wzrosmé presja n
podwyzki cen débr konsumpcyjnyc
W obecnej sytuacji niewykluczony ji
tez nagly wzrost cen energii.

Czynniki zagraenia dla gospodarkig
zostaj niezmienne. Na sytuacjgosp-
darcz w Polsce bda wplywat czynnik
polityczne —konflikt na Ukrainie oraz r
Bliskim Wschodzie. \WWr6d zagraden
o charakterze ekonomicznym wymié
mozna stabacy wzrost gospdarcz)
w Chinach i wycofanie si FED z po-
gramoéw QE.

Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak

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

Okres wakacji zwykle nie zaeba dc
nadmiernego wysitku intelektualne:
jednak reguta ta nie dotyczy zm
w podatkach. Ministerstwo Finans
przez ten okres prowadzito intensyv
prace legislacyjne zwkane z wproa-
dzeniem klauzuli obégia prawa poda

kowego. Generalnie obgja prawa pce-
ga na podjciu czynndci nieobgtej zala-
zem prawnym, ale przedsizieta w celt
osiagniecia skutku zakazanego pr:
prawo. Obejcie prava stanowd réwniez
czynndci prawne, ktdre zmierzajdc
skutku dozwolonego przez prawo,

w sposOb przez prawo nieprzewidzi
w sytuacji, gdy istnigj ograniczeni
stawiane przez ustawodagvalla osi-
gniccia okrglonego skutku \Vycislok
2013: 42-43]. Kwalifikacja oraz naze
nictwo obepcia prawa podatkowe:
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budzi ogromne kontrowersje w litelu-
rze.Jednake ze wzgidu na fakt,  takie
zachowania stajw sprzecznéri z celam
opodatkowania pojawiajsie propozycj
ich ograniczania. S#a temu medzy
innymi klauzule zapobiegaje obejciu
prawa podatkowego. Jednym z podmi
tow naklaniggcym do implematacji
takich rozwizan jest Unia Europejska.

Ministerstwo Finanséw przygotow:
projekt wprowadzenia klauzuli zapebi
gajacej obegciu prawa podatkowe
w ordynacji podatkowej. Proponowe
przepisy § rozbudowane i przewidajze
organ podatkowy pominie skutki wyw
tane przez sztuczne konstrukcje pibda
kowe oraz przynosze znaczne korzgi.
Regulacje wskazuaj szczegétowo ¢
rozumie s¢ pod pogciem sztucznyc
konstrukcji podatkowych. Znaczneok
rzysci beda musialy przekracza50 tys
zt za rok podatkowy lub inny okres rézl
czeniowy. Przy czym jd okreslone
dziatania  optymalizacyjne  wywolk
korzystne skutki w kilku podatkach,
powyzszy limit bedzie liczony 4cznie dli
wszystkich podatkéw. Tak niska kw

limitu obejmow& moze przedsibiorstwe
dziatapce nawet w niewielkiej ska
chocia pierwotnie skutki klauzuli mia
dotyczy¢ wielkich przedsibiorstw i kon-
cernéw wykorzystujcych medzynaro-
dowe prawo podatkowe oraz raje podat-
kowe do zmniejszania swoich obaén
podatkowyt. Podatnicy b&da mogli
wystapi¢ 0 wydanie opinii zabezpieczaj
cych, ktére po pozytywnym rozpatrze
przez Ministerstwo d&da gwarantowah

ze wobec podatnikéw niegla stosowan
sankcje wynikajce z Kklauzuli por.
http://legislacja.rcl.gov.pl; Tarka 2004]
Projekt podlega dalszym pracom legisla-
cyjnym. Poniewa jego skutki mog
dotyczy¢ licznych podatnikéw, to wska-
zane jest, aby jak najszersza grupa podat-
nikow wlaczyta s¢ w procedug legisla-
cyjna.

http://legislacja.rcl.gov.pl.

Tarka A., 2014Korzy¢ podatkowa do 50 tys. zt t
sankcji ,Rzeczpospolita”, 11.09.2014.

Whycislok J., 2013, Optymalizacja podatkow
Legalne zmniejszanie obkeer podatkowych
C. H. Beck.

Wyrok Naczelnego Sdu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 23 padziernika 2012 r. | GSK 974/11 — Glosa

1997 r Ordynacji podatkow, dalej: ¢.p.]
i art. 13 u.p.a.Pstawa z dnia 6 grudn
2008 r. o podatku akcyzowyndale
u.p.a.], nie jest prawidtowy”.

Jarostaw Olesiak

Asystent w Katedrze Prawa Finansowego WPiA Uniwersy
tetu Lodzkiego, stypendysta w ramach projektu , Ekz-
nie kadr dla potrzeb rynku flexicurity i gospodadparte
na wiedzy - oferta kierunkéw nauk humanistyczno-
-spotecznych UL”, wspétfinansowanego #eodkéw Uni .
Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spoégo l. Komentowany Werk zaslugu1e

uwag: z kilku przyczyn. Mogto s wy-
dawa, ze problem podmiotowéai po-
datkowoprawnej spétki cywilnej zos
juz w orzecznictwie gdéw administa-
cyjnych rozwizany, zwlaszcza §& bra¢
pod uwag szereg judykatow uzrggyct

| GSK 974/1.

.Poglad, ze spotka cywilna jest podatn
kiem — jednostk organizacyjn niemaj-
Ca 0sobowdci prawnej w rozumieniu a
7 8 1 o.p. Ustawa z dnia 29 sierpni
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spotke cywilna za podatnika podatku
nieruchoméci®. Temat jednakpowrdcil
— co zaskakujce —w obszarze podatk¢
posrednich, ché na razie wtpliwosci
Naczelnego &Ilu Administracynegc
w Warszawie zrodzity sijedynie na tl
przepisOw o podatku akcyzowym. Mat
ralna koleja rzeczy sprawa powinnaop
zostawa otwarta take w odniesieniu d
podaku od towaréw i ustug. Trudi
0 jasm diagnoz przyczyn, z powoc
ktorych konstrukcja spotki cywilnej at
nowi poditaze pktrzacych se kontrowe-
sji. Z pewndcia nie uzasadnia ich eh
rakter prawny spotki jako wielostronne
stosunku zobowikzaniowego, bowiel
kwestie zwizane z naturtego stosunk
naleza do najszerzej oméwionych zata
nien w cywilistyce. Status sp6tki cywiln
w prawie podatkowym réwnie spotka
sie z zywym zainteresowaniem nau
Tezy uzasadnienia wyroku wymag
w tym stanie rzeczy krytycznej analizy.

II. W stanie faktycznym sprawy poduori
towaos¢ spotki cywilnej byta badana prz
sad niejako wpadkowo przy okazji ze
strzygania skuteczoi doreczer pisn
wspolnikom spoétki cywilnej w toku @
stepowania podatkowego. Naczelnik @z
du Celnego postanowieniem z wkrés
2009 r. wszcat z urzdu postpowanie
w sprawie okrélenia spéice wysokai
zobowhzania podatkowego wpodatki
akcyzowym za stycze2008 r. w zwiz-
ku z dokonywanym obrotem olejemap
towym. Decyzja okrélajaca wy®kosé

1 Por. m. in.Wyroki: Naczelnegog8u Admiri-
stracyjnego(dalej: NSA)z 25.04.2008 .r Il FSK
228/07, POP 2008/5/69\Wojewddzkiego d8lu
Administracyjneg (dalej: WSA) w Krakowie
23.03.2009 1, | SA/Kr 1601/08, POP 2010/4/3
Wojewddzkiego ¢8lu Administracyjnego (dalej
WSA) w Warszawie z 9.09.2010, rlll SA/We
376/10, LEX nr 60501.

zobowizania podatkowegspotki w pc-
datku akcyzowym za miesi styczé
2008 r. na kwat 3329,00 zt zosta
doreczona w trybie zagpczym w dnil
25 maja 2010 r. na adres siedziby sgotki
Odwotanie od rozstrgniecia wniost p
uptywie ustawowego terminu kdy ze
wspolnikbw wraz z wnioskiem o je
przywrdcenie. Wobec nieuwzglnieni:
wniosku  (skutkuicego  odrzucenie
srodka odwotawczego) przez Dyrekt
Izby Celnej, wspdlnicy wnidi skarg; ne
postanowienie orgal Il instancji di
WSA, argumentuic m. in® ze spoiki
cywilna nie posiadap zdolndci praw-
nej, nie mae by uczestnikiem pospo-
wania, co wyklucza rownieskuteczné¢
doreczania pism na adres jej siedziby.

Wojewddzki Sd Administracyjny w Ge
rzowie Wielkopolskim (dalej: WSA) od
dalit skarg argumentujc, ze podmioter
podatku akcyzowego jest spétka cywi
a nie jej wspolnicy, zatem dgzeni
byly przez organ podatkowy dokonywi
prawidtowo. Wobec nieuprawdopaddlo

2Mobwiac o siedzibie spotki cywilnej mam
mysli jej siedzitg w rozumieniu podatkowyr
Niezaleznie od tegoze spétka nie mag zdolndci
ani osobowéci prawnej, nie ma w rozumier
prywatnoprawnym siedziby, jest zobagéana do je
ustanowienia z mocy pradawstwa podatkowe
— por. § 1 pkt IRozporzdzenia Ministra Finansé
z dnia 5 kwietnia 2004 r. w sprawie wzoréw u-
mentéw zwizanych z rejest@g podatnikow
w zakresie podatku od towar6w i ustugakcznik
nr 1 do rozporadzenia, a take art. 5 ust. 3v zw.
z art. 12 ust. 1 pkt PIstawy z dnia 13 paziernike
1995 r. o zasadach ewidenc;ji i identyfikacji ppda
nikéw i ptatnikow.

W rozwazaniach pomijam catkowicie anat
pozostalych podstaw do przywrécenia termi
w szczegllnéti pobyt jednego ze wspokow
w szpitalu. Przestanki braku winy w uchybie
terminu z punktu widzenia jego przywroce
zostaty poddane w orzecznictwie szerokiej ane
— por. Wyroki NSA: z 7.07.2011, il FSK 288/1(C
LEX nr 1083087;z 11.10.2011.r Il FSK 636/1C
LEX nr 951214,

119



DODATEK KWARTALNY

Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3

nienia, ze uchybienie terminowi w sa-
wie nasipito bez winy podatnika, et
mozliwe bylo przywrdcenie terminu ¢
whniesienia odwotania od decyzji pdéda
kowej. Skarga kasacyjna od wyrc
WSA zostala wprawdzie przez N
oddalona, jednak kontrowersje bt
uzasadnienie wydanego orzeczenia.
do obrony jest stanowisko, wedtug keeér
go spotka cywilna nie jest w aktualn
stanie prawgm podatnikiem podat}
akcyzowego. Zagadnienie to wymi
szerszego omowienia.

lll. Jak czytamy w uzasadnieniu ghes
wanego wyroku, spotka cywilna ,(...) r
jest podmiotem prawa, wobec niegj
moze réwnie: zaistni€é stan faktyczn
podlegajcy opodatkowaniu”, a ponac
.zaden przepis ustawy o podatku gkc
zowym (ani innej ustawy) nie trakti
wprost spétki cywilnej jako podatnik
Nie ma za podstaw do przgcia, ze
spotka cywilna jest podatnikiem, peni
waz jest jednostk organizacyja niepo-
siadajica osobowdci prawnej”.

Przytoczone argumenty zdapie pozo-
staw& w silnym zwhzku z pogidam
wyrazanymi na tle przepisow k.c.,0b
wiem istotnie — od strony cywilnopra
nej spotka, o ktdrej mowa, nie zos
wyposaona w zdolné¢ prawny i nie jes
podmiotem prawa [Radviaki i Paro-
wicz-Lipska 2005: 316]. Problem pole
jednak na tymze w prawie polskim n
istnieje jedna, uniwersalna kategt
podmiotowdci prawnej. Nie ulega ut-
pliwosci, ze w strukturze gakiowe]
systemu prawa dochodzi do znicowa-
nia pozycji wystpujacych w zyciu spo-
tecznym jednostek. Uniwersalny wyn
maja jedynie pogcia ,0soba fizyczne
i ,0soba prawna’, a zasadniczo réwi
,utomna osoba prawna” [Ebowska
-Romanowska 2010: 76]. O tym, kto |
podatnikiem danego podatku, rozstrayg
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ja ustewy materialnego prawa podio-
wego, wyznaczaf pole obowizku po-
datkowego [Mastalski 2005: 568]. Kat
goria zdolngci cywilnoprawnej nie je
zatem elementem rozstrzygeym pal-
miotowe aspekty opodatkowania.

Jak stanowi art. 860 § 1 k.c., przezaim
we spotk wspodlnicy zobowdzuja sie
dazy¢ do osigniecia wspodlnego ce
gospodarczego przez dziatanie w spi
oznaczony, w szczegOlém przez wne-
sienie wkladéw. Wspdinik nie me
rozporadza udziatlem we wspolny
majatku wspélnikéw ani udzialem w po
szczegllnyb skladnikach tego matku,
nadto z& w czasie trwania spotki r
moze domagé sig podzialu wspdinec
majatku wspoélnikow. Niesporne jeske
spotka cywilna nie jest osalprawry, an
utomrg osoba praws wobec braku pre-
piséw przyznajcych jej zdolné¢ praw-
na. Z punktu widzenia niniejszego @pr
cowania istotne jest natomiast tag
spotka — jako zgrupowanie osob reki
rowanych na osgniecie wspdlnie zai-
zonych wynikéw - stanowi jednost
organizacyja. W cywilistyce prezemt
wane § w tej mierze trudne do podwex
nia argumenty [Herbet 2008: 562 i nast.].

Przyjccie, ze spoétka cywilna jest jednbs
ka organizacyja nakazuje badajej st-
tus podatkowy w podatku akcyzow
przez pryzmat art. 13 ust.ift principio
u.p.a. Zgodnie z tym przepisem, podatn
kiem akcyzy jst osoba fizyczna, osc
prawna oraz jednostka organizac
niemapca osobowéci prawnej, ktor
dokonuje czynnéxi podlegajcych om-
datkowaniu akcyz lub wobec ktore
zaistnial stan faktyczny podlegay
opodatkowaniu akcyz

W $wietle przytoczonego pastowieni
ustawy, do podatnikéw akcyzy zalicza
jednostki organizacyjne niemagge 0'0-
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bowdici prawnej. Jednostktaky jest be
watpienia spoétka cywilna. Z podatkaw
prawnego punktu widzenia bez znacz
pozostaje kwestia statusu danej jedn:
w innych ga¢ziach prawa, w szczegdn
sci w prawie cywilnym. Przypisar

statusu podatnika jest za to uwarunkew

ne dokonywaniem czynkoi opodatlo-
wanych (zwizek podmiotu i przedmio
opodatkowania). W spoice cywiln
w przypadku ktérej mamy do czynie
ze wspollnécia do niepodzielnej eki,
badaniu podlega zatem musi to, c:
w ramach dziatalnizi wspolnikéw dole-
nywane § czynndci opodatkowan
Rozstrzygajce jest to, czy wspolnii
podejmuji sie czynndci opodatkowa-
nych w zwhzku z zawazaniem spoth
i w granicach jej celu. Z tych zewzgle-
déw, jak stusznie zauwa S. Parulsk
,do grupy podatnikoéw akcyzyebla row-
niez zaliczane spoiki cywilne” [Paruls
2010: uwagi do art. 13 u.p.a.].

IV. Trudny do zaakceptowania jesb-p
glad, jakoby z zadnego przepisu 3
wszechnie obowgzujacego prawa n
wynikat status spoétki cywilnej jako g
datnika. Nie jest wprawdzie mlwe
wskazanie konkretnej ustawy materiin
go prawa podatkowego, ktéra wpi
czynitaby spotk cywilna podatnikierr
ale zasadniczo od strony techniki paw
dawczej nigdy nie wymienia eitypow
normatywnych podmiotéw prawa js
podatnikdw. Pewne wskazowki cda
upodmiotowienia spoétki cywilnej mme
wyprowadzé z art. 115 § 1 o.p. Stanc
on, ze wspolnik spdtki cywilnej, jawne

partnerskiej oraz komplementariusz spé

ki komandytowej albo komandytowo
-akcyjnej odpowiada catym swoim mgj
kiem solidarnie ze spoki z pozostatyn
wspoélnikami za zalegkzi podatkow
spotki. Regulacja ta dotyczy odpawi
dzialngici oséb trzecich. Jest to odp@wi
dzialna¢ za zalegtéci podatkowe poda

nika (art. 107 § 1 o.p.), co wiedzie

wniosku, ze aby mana bylo moéwic
o wspolniku spotki cywilnej jako osok
trzeciej, w pierwszej kolejrigi koniecz-
ne jest zakwalifikowanie samej sp¢
jako podatnika [Pajor 2011: 11 Cc
ciekawe, sdy administracyjne wielokte
nie orzekaly o wspomnianej odpa@wi
dzialndci wspélnkow spotki cywilnej zi
jej zalegtdci w podatkach obrotowy:
(podatek od towaréw i ustug, poda
akcyzowyy. Ciekawie na tle glosowan
go wyroku przedstawia spostanowieni
NSA z dnia z dnia 26 marca 2012,
w ktorym czytamy, ze ,skoro zgodni
Z przepisami prawa materialnego, pbda
nikiem podatku akcyzowego jest spc¢
jawna, to w momencie jeikwidacji (...)
wspolnicy traq legitymacg do wystpo-
wania w postpowaniu dotycazcym -
bowiazan spotki”.

Nie sposéb oprzesic wrazeniu, ze go-
sowanym wyrokiem NSA dokonuje rei
terpretacji ustawy jednokierunkowo. $po
ka traci przymiot podatnika, ale jeon
czesnie w orzecznictwie nie jest kwesti
nowana odpowiedzialdé wspdinikw
spoétki cywilnej za jej zalegkei poda-
kowe. Stan taki nie m®e by uznany z
wihasciwy.

V. Omoéwobne powyej rozbienosci
w ocenie pozycji spoétki cywilnej na tl
przepiséw ustawy o podatku akcyzow
nalezaloby réwnie zwigzle skonfronb-
wat z linig orzecznicz uksztattowan ne
tle przepiséw ustawy o podatkach i apt
tach lokalnych Pstawa z dnia 12 stye
nia 1991 r. o podatkach i optatach Idka
nych dalej: u.p.o.l. Jak stanowi art.

4 Por. Wyroki NSA z dnia 5.09.2013, 1 FSK
1338/12, LEX nr 1369531z dnia 26.02.2014.r
Il FSK 784/12, LEX nr 1447071

® | GSK 292, LEX nr 1299284.
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ust. 1 pkt =3 u.p.o.l., podatnikami o-
datku od nieruchonigi s3 osoby fizyaz-

ne, osoby prawne, jednostki organizacy

ne, w tym spéiki nieposiadaje osob-

wosci prawnej, ledace:

1) wiascicielami  nieruchom&i  lub
obiektow budowlanych, z zastize
niem ust. 3;

2) posiadaczami samoistnymi nierach
mosci lub obiektéw budowlanych;

3) uzytkownikami wieczystymi gruntow.

Sady administracyjne, vélad za orgaa-
mi podatkowymi, przyjmuyj, ze podatit
kami podatku od nieruchoriti sa spétki
cywilne, a nie wspdlnicy tych spéfek
Pomimo powszechnie wyranych w dé-
trynie poghdow krytykujacych to zapay-
wanie [Etel i Presnarowicz 2003: 98;e0Il
siak i Pajor 2010: 317] (tym przypadk
krytyka jest w petni uzasadniona), do:
do — jak st zdaje — trwalenia stanowis
sadéw w tym przedmiocie.

Nie byloby celove szerokie i petne anal
zowanie pozycji spotki cywilnej na gnu

cie u.p.o.l. Trzeba natomiast poddré,

ze nie do zaakceptowania jest aktui

stan orzecznictwa dotygzego status

spotki cywilnej w prawie podatkowyr

Przywotana kwestia opodatkowaniaeni
ruchomgci stanowi wyrany przejav

nieuzasadnionych atpliwosci wylaniaj-

cych st w zwiazku z wykfadni pojecia

Jednostki organizacyjnej nie maje]

osobowdci prawnej”.

VI. Przenoszc powyzszerozwazania ni
ustalenia zawarte w glosowanym wyrc
nalezy stwierdzé, ze NSA nie wskaz
w nim zadnych podstaw do praygia, ze
spotka cywilna nie jest podatnikienop
datku akcyzowego. Argumentem

moze by¢ w tej mierze brak zdolroi
prawnej spotki, poniewanie jest to ok-

® Por. wyroki powotane w przypisie nr 1.
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licznos¢ istotna z punktu widzenia o-
datkowania akcyz Wreszcie zdecyat
wanie negatywnie winno I8y ocenian
krancowo odmienne  kwalifikowan
spotki cywilnej w zalenosci od tego, cz
nastpuje to w ramach pagtowanii
prowadzonego wzgtlem podatnika, c:
tez wzgledem osoby trzeciej ponag=z)
odpowiedzialné¢ za jego zalegkei
podatkowe.

Debowska-Romanowska T., 201@rawo finansow:
Czs¢ konstytucyjna wraz z @xiq ogolny, Warszawa.

Etel L., Presnarowicz S., 200Bpdatki i optaty sam-
rzqdowe. KomentarZDom Wydawniczy ABC.

Herbet A., 2008, [w:] A. Szajkowski (red.pyster
Prawa PrywatnegoTom 16 Prawo spétek osab
wych Warszawa.

Mastalski R., 2005,Prawo podatkowe Warszaw
2005.

Olesiak J., Pajor t., 2010Glosa do wyroku W<
w Krakowie z dnia 3 marca 2009 r.SA/ Kr1601/0¢
4Przeghd Orzecznictwa Podatkowego”, nr 4.

Pajor £., 2011,Glosa do wyroku WSA w Warsza
z dnia 9 wrzénia 2010 r, lll SA/Wa 376/10, ,Pre-
glad Prawa Publicznego”, nr 12.

Parulski S., 2010Akcyza. Komentar2 EX.

Radwaiski Z., Panowicz-Lipska J., 2008pbowi;za-
nia — czs¢ szczegotowaWarszawa.

Rozporzdzenie Ministra Finanséw z dnia 5 kwiet
2004 r. w sprawie wzoréw dokumentéw @anycl
Z rejestracy podatnikbw w zakresie podatku ad t
wardw i ustug DzU 2004, nr 55, poz. 539 ze zm.

Ustawa z dnia 12 stycznia 1991 r. o podatkach atept
lokalnych DzU 2006 r., nr 121, poz. 844 j.t.

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacji podatk
wej, DzU 2012 r., nr 749 j.t.

Ustawa z dnia 6 grudnia 2008 r. o podatku akcyzowym
DzU 2011 r., nr 108, poz. 626 j.t.
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ewidencji i identyfikacji podatnikéw i ptatnikow
DzU 2012 r., nr 1314 j.t.

Wyrok NSA z 11.10.2011,rl FSK 636/10, LE)
nr 951214.
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2008/5/69.

Wyrok NSA z 7.072011,rll FSK 288/10, LE:
nr 1083087.

Wyrok NSAz dnia 26.02.2014.r Il FSK 784/12, LE:
nr 1447071.
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nr 1369531.
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Matgorzata Jabtonska

Doktorantka, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowogi MSP

W 2014 roku na rynku wydawniczym ukazatoe siele godnych zainteresowania naii
ksiazkowych dotycacych zagadniez dziedziny finanséw, bankowd, ekonomii.

Audyt sprawozda finansowych. Teoria i praktyk, pod
Audyt redakcja naukowa Wiktora Gabrusewicza, PWE
sprawozdan Warszawa 201<

finansowych

Ciekaw lektura dla oséb chacych st& sie biegltymi rewidera-
mi lub bedacymi pracownikami stib finansow-ksiegowych jes
Audyt sprawozda finansowych. Teoria praktykapod redakej
naukowy Wiktora Gabrusewicz Autor publikacji dotyka nie-
zwykle trudnego obszaru jakim jest audyt sprawdzfitaan<o-
wych. Aby utatwit analiz i poznanie tych aktualnych zagadhie
tres¢ niniejszej publikacji zostata podzielona na dwiegsck teoretyczn i praktyczr. W czsci
teoretycznej zaprezentowano igtotole audytu sprawozdafinansowych, podstawy prawne auc
orazjego aspekty metodyczne, ze szczegbinym patimém roli analizy finansowej audycie
biegtego rewidenta. W eg&ci empirycznej oméwiono natomiast najméejsze praktyczne probler
audytu sprawozdafinansowych, takie jak: proces przygotowar realizacji audytu, sposoby prowa-
dzenia audytu wrodowisku informatycznymiv grupach kapitatowych, opracowanie opi raportt
z przeprowadzonego audytu oraz spdzanie dokumentacji rewizyji.

Kolesnik Jan, Adekwatnd¢ kapitalowa bankéw stancr-
dy regulacyjne Difin, Warszawa 2014.

JAN KOLESNIK

: R . . ADEKWATNOSC
Kolejna nowd¢ ksiazkowa dotyka obszaréw zazanych KAPITALOWA
z bankowdcia. Adekwatné¢ kapitatowa bankéw standar BANKOW
regulacyjneJana Kolénika jest publikagj, ktéra porusza akti- e
na i niezwykle istotm problematyk zmian wzakresie pomial
adekwatnéci kapitalowej bankow, wymkiajacych z wejcia
w zycie od 1 stycznia 2014 r. unijnego pakietu regulacji CRC
stanowicego min. podstaw licencjonowania oraz nadzora-
nia dziatalngci bankowej na terenie Unii Europejskiej. Autor piraciidkgpnrenteeiaisigong. ze-
rech kluczowych obszarach pomiaru i ocery adekwain&apitatowej wswietle uregulowa
pakietu CRD IV:
—rachunku funduszy wiasnych, wspotczynnikach i buforach kapitatowy
—wymogach kapitatowych, poréwnawczym wymogu kapitatowy
Autor opisuje przyjte regulacje, prezentuje kclejétoi harmonogram ich wdgfania, wskazuje r
specyfik;, a tkze wyjania ich znaczenie dla stabilb@ i bezpieczéstwa systemu finansowe
oraz zarzdzania ryzykiem w poszczegélnych bank.
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Dorota Wawrzyniak, Wptyw opodatkowania przece-
biorstw na lokalizagt bezperednich inwestycji zaca-

DOR NIAK

Wpiyw opodatkowania

przedsiebiorstw nicznych w krajach Unii Europejski¢, Wydawnictwo

na lokalizacje beznosrednich Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 201<
inwestycji zagranicznych
w krajach Unii Europejskiej

Wplyw opodatkowania przedbiorstw na lokalizagj bezjo-
srednich inwestycji zagranicznych w krajach Unii Bpejskie
Doroty Wawrzyniak to pozycja kgikowa, ktéra prezentu
zagadnienia niewystarcaap rozpoznane w literaturze pd-
miotu. Opracowanie péwiecone jest zalmosci pomidzy opo-
detikuwerrenT przédehiorsw a lokalizaej bezpdrednich inwestycji zagranicznych z krajach |
Europejskiej.Publikacja obejmuje swym zakresem zaréwno zagainieoretyczne, odnosee
sie do bezpérednich inwestycji zagranicznych oraz atieinia podatkowego przegbiorstw, jat
i badanie empiryczne. Sprawia @ praca ma walor poznawczy i aplikacyjny. Nie tytlastarcz
wiedzy na podjty temat, ale wyniki przepmwadzonych analiz magmie¢ zastosowanie pr.
formutowaniu rekomendacji dotyszych ksztattowania polityki wobec inwestor.

Douglass C. Nortl, Zrozumi&‘ przemiany gospodarc, ¥ T —
Wolters Kluwer, Warszawa 2014. RS e Y
- ¥ GgPW_ |

Interesujca nowdcia ksiazkowa jest pozycjaDouglass C. Nor,

laureata Nagrody im. Alfreda Nobla w dziedzinie meémii

w 1993 r. za wkiad w odnowbada historii gospodarczej prz
zastosowanie teorii ekonomicznych i metodsélowych dc
obja&niania przemian gospodarczych instytucjonalnyct

W ksiazce Zrozumi€ przemiany gospodarczeaprezentowar : @
nowe podejcie do zrozumienia procesu zmian zachacyct
w gospodarkach. Przedstawiono czynniki, ktGre p@jaagyjasni¢ isichrr zrinar yieasesyafesc
gospodarczejWskazano na zasadnicze zalesci pomiedzy nimi, by odpowiedzie na pytani
dotyczice r&nic we wzrdcie gospodarczym krajow na przestrzeni dziejNoblista wyjg@nia,
jak infrastruktura instytucjonalna determinujeiezki rozwoju gospodarczego ioych spote-
czeistw. Dowodzize zmiana gospodarcza zakw duzym stopniu od efektywnigi adaptacyjne
czyli zdoIndci spoteczéastwa do tworzenia instytucji, ktére produktywne, stabilne, sprawii-
we i dostatecznie elastyczrieby sé zmienia lub ustpowat miejsca nowym w reakcji na wyn
polityczne i gospodarcze.
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NOWOSCI WYDAWNICZE

Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3

Mirostawa Capiga, Witold Gradon, Grazyna Szustak
Dziatania restrukturyzacyjne inaprawcze w sektor.
bankowym CeDeWu, Warszawa 201.

ALANIA
RESTRUKTURYZACYJNE

I NAPRAWCZE
W SEKTORZE BANKOWYM

Luke w literaturze przedmiotu zakresu restrukturyzacji i dzia-
tan naprawczych w sektorze bankowym wypeiaksi Miro-
stawy Capiga, Witolda Gradonia i Gsay Szustak. Autor:z
podejmuj proke odpwwiedzi na szereg pytiaw tym:

— Jakie procesy i dziatania wykorzystywanewsramach dzitan

P= CeEDEwWuU.PL . .
naprawczych i restrukturyzacyjny?

—Jakie sa rodzaig i nroceédury szeroko rozumianej restruldacyi w ugciu teoretycznyr

i praktycznym?
— Jaka jest specyfika restrukturyzacji poprzez fugetaczenia
Z recenzji prof. dr hab. Doroty Korenik yelnik dowiaduje s iz: ,Przedstawiona pozyc
stanowi kompendium wiedzy na temat dotychczasowyedsewzigé i rozwigzan zwiazanyct
z przeciwdziataniem (przez instytucje regate dziatanie sektora bankowego) zagrdu utrat
stabilnaci finansowejoraz przywracaniem bezpie¢stwa ekonomicznego bkéw w Polsce prz
wsparciu lub bez wsparcia instytucji publicznych
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Zasady opracowania materiatow

Do publikacji keda przyjmowane prace m@je charakter teoretyczny lub
empiryczny, zawierage wartdci merytoryczne, o odpowiedniej formie prezen-
tacji, w ktérych wykorzystano wdaiwe metody badawcze, nawano do dorob-
ku dyscypliny finanse i w odpowiedni spos6b to uglblentowano. Artykuty
nadsytane do publikacji w czasépiie Finanse i Prawo Finansowenogy by¢
przygotowane wezyku polskim lub angielskim. Do ei artykutu napisanego w
jezyku polskim naley dolaczy¢ tytut i streszczenie wegyku angielskim. Przed
publikacp artykuty bzda recenzowane.

Wszelkie szczegotowe informacje na temat zasacheeseania i wymogow
edytorskich oraz formatka znajdigie na stronie internetowej czasopisma.

Zasady cytowania materiatow zawartych w czasofgiie

W przypadku kopiowania i rozpowszechniania matéviazawartych w ni-
niejszym numerze czasopisma prosimy o podarddta, 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 Finanad Binancial Law”
(e-czasopismo), nr 1/2014, s. 110-125.





