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Od Redakcji

Oddajemy w Piastwa ece nowe czasopismo na temat finansévabych
waznym elementem, wcz krwioobiegiem gospodarki. Instrumenty finansowe
oraz instytucje finansowe bugduz zainteresowanie dn0d spoleczistwa,

a kluczem do zrozumienia mechanizméw finansowyghregulacje prawne.

W niniejszym, pierwszym numerze czasopisma przedstawiamy wieloaspektowe
finanse, poddajemy analizie procesy finansowe odjgose precyzyjnie do
dziatania tego sektora. Wskazujemy nmégo rodzaju rozwrania regulacyjne.
Czasopismo sktadacst dwodch zasadniczychgzi. W cz$ci pierwszej prezen-
tujemy artykuty powiecone finansom, ktérych autorzy odngsk do perspek-

tywy ekonomicznej, w ramach rozwaa natury teoretycznej i praktycznej. Na-
tomiast w cgsci drugiej zawarte ssartykuly o tematyce finansowej, napisane
przez autoréw zwgzanych zesrodowiskiem prawnikéw, ktérzy dokorwpnali-

zy regulacji w kontedcie ich wymiernych i niewymiernych skutkéw. Czasopi-
smoFinanse i Prawo Finansowma by w zamierzeniach redakcji wktadem do
debaty publicznej na temat tendejszogi i przysztogci funkcjonowania systemu
finansowego. Celem zespotu redakcyjnego jestetqkzedstawienie elementow
miedzynarodowej dyskusji dotygeej usprawniania systemu finansowego,
atake regulacji oraz organdw regulacyjnych, lepszego zaspakajania potrzeb
zwigzanych z pozyskiwaniemérodkéw piengznych, zagospodarowaniem,

a take ich transferem nadlzy ronymi uczestnikami rynku. Dwoisty uktad cza-
sopisma ma sty wymianie idei i dyskursu w ramach interdyscyplinarnego
podegcia do finanséw, poniewaintegracja mgdzy rénymi dyscyplinami, ta-

kimi jak: prawo i finanse powinna pozytywnie wptymaa wykorzystanie poten-
cjatu intelektualnego obu tych dziedzin. Finansowo-prawny ukiad czasopisma
wynika z chei poszerzenia dotychczasowych, hermetycznych rzawagrani-
czapcych sk do poszczegdllnych dyscyplin. Redakcja czasopismagdbjood
uwag niewystarczajca liczb¢ opracowa o takim charakterze zaatg zarébwno
czytelnikéw, jak i autoréw do interdyscyplinarnego otwarcia, ktéreenpmmaoc

w poszukiwaniu odpowiedzi na nde pytania dotyege natury zjawisk finan-
sowych, prawnych i spotecznych, zwlaszcza w okresie braku statiilmgyn-

kach finansowych, ktory sktania do wielu refleksji, a w ich ¢zsttvie wielu
przeobraen.
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Zawarty w artykutach opis rynku finansowego obegnuojzna tematyle.
W kolejnych artykutach przedstawiono: charakterystylkontekst funkcjono-
wania otwartych funduszy inwestycyjnych, analizondycji finansowej pod
katem przewidywania upadioi przedsgbiorstw, prognozowanie krachow gietl-
dowych. W odniesieniu do obosriujacych przepiséw analizowano charakter
prawny kontroli podatkowej w ggiu funkcjonalnym, elementy ochrony prawnej
podatnika podlegagego kontroli podatkowej na przykladzie prawa fraside-
go, a take dlug publiczny i praktyczne problemy realizagjpqedur ostréno-
sciowych.

Z okazji nowego 2014 r. redakcja czasopidinaanse i Prawo Finansowe
(Journal of Financial and Financial Layzyczy wszystkim czytelnikom i auto-
rom: eksplozji tworczej, rhorodnych pomystéw, gienia do poznawania
prawdy i poddawania w atpliwosc¢ istniegcych rozwazan, ale take brania pod
uwag: kontekstu spotecznego i patania o tynmzeby zastosowane ,lekarstwo”
(regulacja) nie byto gorsze od ,choroby”, kidna leczy".

Iwona D. Czechowska

1 'W. Szpringer,Spoteczna odpowiedzialfib bankéw. Midzy ochrog konsumenta
a ostory socjalmy, Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 268091
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Maciej Gorski

Magr, absolwentUniwersytetu t 6dzkiego
Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego
kierunku Finanse i Rachunkow

ZASTOSOWANIE TEORII LOG-PERIODYCZNO S$ClI
W PROGNOZOWANIU KRACHOW GIELDOWYCH

Streszczenie

W niniejszym artykule zaprezentowane zostanie zestasie najnowszej metody prognozy
wystapienia krachow gieldowych w oparciu o analfzaktaly. Zawarte w nim wnioski majna
celu wykazanieze trajektorie cen akcji zawiesapewne wzorce log-periodyczne, ktore potwier-
dzap wystpowanie stabej hipotezy rynku efektywnego. Owe zjawiskagnmégniez wynikac ze
specyficznych zachowiainwestoréw. Teoria log-periodyczém moze by zastosowana do pro-
gnozowania zmian trendéw. W pracy zostanie zbadana skutécprexykcji na jej podstawie
w odniesieniu do skrajnie zdych (pod wzgjdem rozwoju) rynkéw akcji.

Stowa kluczowe: efektywndi¢ rynku kapitalowego, analiza techniczna, teoria log-perio-
dyczndci, krach gietdowy, analiza fraktalna.

WPROWADZENIE

Gtéwnym celem poriszego artykutu jest weryfikacja prawdzivostabej
hipotezy rynku efektywnego w oparciu o metody analizy fraktalnej. Przedstawio-
ne w nim analizy bdg opierd sie na metodach statystycznych francuskiego eko-
nofizyka Didiera Sornette’a — jednego z tworcéw teorii log-periody&zn®o
zastosowania modelu log-periodycznego w prognozowaniu krachow gietdowych
zostam wykorzystane dane indekséw WIG oraz S&P 500 z lat 2003-2008. Obli-
czenia przeprowadzono w programie Solver aplikacji Microsoft Excel 2007.
Badane zostaly nagiujace okresy: hossa w latach kwieti@004—wrzesie
2007 oraz krach gietdowy z fdziernika 2007 r. Istotnosrognoz zostata
sprawdzona za pomgtestéw statystycznych.

W pracy zostanpoddane analizie ngglujace hipotezy:

1. Teoria log-periodyczna$ skutecznie prognozuje wygienie czasu roz-
poczcia krachu lub korekty (zmiany trendu) na skrajnieng@h pod wzgldem
wielkosci kapitalizacji — rynkach gietldowych;

[6]
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2. Wprowadzenie oscylacji log-periodycznych statystyezstotnie popra-
wia jakas¢ modelu i dopasowanie danych teoretycznych do smgiych dla
historycznych wart&i indeksow;

3. Zachowanie kursu gtdwnego indeksu na relatywni®csteozwingtym
polskim rynku kapitatowym odpowiada najstabszejfi teorii rynku efektyw-
nego; natomiast typowe metody analizy techniczrektdrych zalicza sitakze
teoria log-periodyczrimi, nie § odpowiednie dla prognoz kursu najbardziej
rozwinietego indeksu amerykakiego;

4. Precyzja prognoz czasu rozpeca sk zmiany trendu zaky scisle od
zastosowanej metody estymacji, w szczegddinad rodzaju formuty log-
-periodycznéci.

Gltownym celem analizy jest weryfikacja w8j wymienionych hipotez,
w szczegolngci zbadanie, czy:

- przyczyny krachu gietldowego zapatikbowanego we wrzmiu/pazdzier-
niku 2007 r. mana utazsamia& z dziataniami spekulantéw i specyficznym za-
chowaniem inwestorow,

- na wykresach warfgi indeksow S&P 500 i WIG widoczne sv pew-
nych przedziatach czasu w latach 2003-2007 oseylpejiodyczne, ktérym
towarzyszy nieliniowy trend o charakterze wyktadniczym,

- procedura obliczeniowa oparta na teorii log-perazgici moze by
Z powodzeniem zastosowana dla rynkow gietdowychergkaskiego i pol-
skiego oraz krachu z lat 2007-2008,

- mimo wielu zalgen statystycznych w zastosowaniu teorii log-perio-
dycznej — réne modele oparte na niej — prezepppdobne wyniki.

Jako,ze teoria log-periodycziai jest jednym z narzlzi analizy technicz-
nej, ktéy stosuje s do zagregowanych cen akcji (indeksow), jej efektyden
prognostyczna powinna bylepsza dla mniej rozwigiego rynku polskiego
zgodnie z zaawansowarteorh rynku efektywnego. Inne czynniki jednak, takie
jak: charakter trendu poprzedzeg¢go gwattowny spadki na rynkach, obegno
lokalnych miniméw/maksiméw oraz relacjadéy spekulantow do fundamentali-
stbw mog okaz& sie decydugcymi dla wynikéw predykcji modeli log-
-periodycznych.

1. LOG-PERIODYCZNO SC NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Rynki akcji g systemami dynamicznymi, na ktorych oddziaidyie klasy
inwestorow: spekulanci (zazwyczaj ® zwolennicy analizy technicznej) i fun-
damentalici. Zachowanie tych pierwszych prowadzi do nielinjol, czsto
wyktadniczych trajektorii cen, a dziatania praktyké@malizy fundamentalnej
przyczyniaj sic do pojawienia si fluktuacji log-periodycznych z odpowiednimi
wiasciwosciami skalujcymi. Zmiany cen danego aktywa sizalenione od
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relacji popyt—poda inaczej moéwic od r&nicy pomkedzy zleceniami kupna
i zleceniami sprzeds (A).Wielkos¢ zlece netto QA) jest uzaléniona od dziata
wszystkichtraderéw i zmienia s¢ niemal natychmiastowo, odzwierciediaj
przeptyw informacji i opinie oraz nastroje inwestar Skrajne warti

A wplywaja na trwale odchylenia cenowe (np. wykazane jako rigga ceny
waloru) i @ uzalenione od pewnych statych czynnikéw. Czynniki te pgraine
s z zachowaniami uczestnikdw rynkugd ®: podizanie za trendem i prefero-
wanie oszacowanej wakm fundamentalnej [Sornette 2003: 217-218].

Pierwsza strategia implikuje tgzze inwestorzy reagujbardziej nt pro-
porcjonalnie na die zmiany cen, a ignomljmate skoki cenowe. Wielké zle-
cen netto jest w tym przypadku réwnazricy logarytmu ceny dgii wczoraj
podniesionej do pegi liczby wigkszej od jedngci. Prowadzi to do zjawiska
punktu krytycznego (przemiany) czyli punktu, odrkgo naspuje gwattowna
i stata zmiana trendu [Sornette 2003: 218].

W przypadku inwestoréw fundamentalnych wiglkalecer netto A) wy-
stepuje jako funkcja rénicy pomkdzy logarytmem ceny a logarytmem oszaco-
wanej wartéci rynkowej. W estymaciji tej ostatniejgsto czyni s¢ upraszczat
ce zataenia (np. dotycxe wskanika wzrostu dywidend), ktére poddaj
w watpliwos¢ jej precyzg odzwierciedlenia rzeczywisto. W konsekwencji
trader wzorujgcy sk nha wartéci fundamentalnej niecolzie dostrzegat bada
do kupna waloréw, gdy ta wagbonie r&ni sie zbytnio od ceny rynkowej. Kie-
rowanie s¢ oszacowas wartascig rynkowg odzwierciedlone jest w oscylacjach,
ktérych czstotliwos¢ uzaleniona jest od amplitudy odchyletej wartgci od
ceny rynkowej. Wspoélne dziatanie obu grup (analitykéechnicznych, jak
i fundamentalnych) na rynku prowadzi do coraz tastszych oscylacii
z ostrzejszymi wierzchotkami oraz coraze¢kgzej dynamiki trendu, zbieggj
cych sk w czasie krytycznymtf). Z geometrycznego punktu widzenia, trajekto-
rie cen z tymi dwiema charakterystykami przypomirsgirak, odzwierciedlaj-
ca hierarchiczg organizag} zaleznosci cena—dynamika w czasie — wyfsilja
oscylacje log-periodyczne [Ide i Sornette 2002: 3—36].

Punkt krytyczny, ktéry jest niejako odpowiednikiemmzpoczcia krachu
i charakteryzuje si wystpowaniem przed jego zaistnieniem oscylacji log-
-periodycznych, nalg analizow& przez pryzmat e&ci sktadowych funkcji
log-periodycznej. Majc na uwadze zmodyfikowanpost& réwnania [Gwie-
cimska i in. 2009: 1-2]:

F(AX) = 1k (x)

mozna uznd, ze statau opisuje widciwosci zmian systemu pod wptywem
wspotczynnika skalapegoA. Zgodnie z teosi dyskretnego réwnania skalowa-
nia system wykazuje cechy samo-podabie/a, gdy istnieje okéona liczba
parametrowt [Drozdz, Bartolozzi i in. 2008].
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Dazac do wyznaczenia kompletnej formuly log-periodycaionalezy
najpierw przeanalizowa koncept, ktéry jest powtany z wystpowaniem
punktow krytycznych, czyli wyktadniczy charakter zmi cen. Mana go
okresli¢ nastpujagcym rownaniem [Drédz i in. 2008]:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)° (formuta 1)

Powyzsza réwné¢ wymaga pewnych objaien [Sornette 2003: 336—-338]:

- nieznanymi argumentama @\, B, t,, a i na podstawie powygzych danych
wartasci t oraz zmiennej obgaianej: logp(t)] istnieje maliwosé ich oszacowa-
nia,

- wartaés¢ o powinna oscylowd wedtug tworcy koncepcji log-perio-
dycznaci — D. Sournetta — poriilzy 0,2 i 0,8. Z tego fepowodu, aby funkcja
odzwierciedlata trend rogay (malepjcy) — parametB musi by ujemny (do-
datni).

Weczeniej wymieniona funkcja periodyczna nie wymagatayjgcia zad-
nych ustalonych zasad jej ksztattowania i dlatemirautorzy chcieli wyzna-
czy¢ jej najlepsa posta funkcyjrg, mazliwg do zastosowania w praktyce. W jej
poszukiwaniu bardzo pomocnym elementem okazatowsipdtwystpowanie
powtarzajcych sk, podobnych do siebie wzorcéw. Struktury te piaa sob
najwigcej informacji o dynamice rynku. W koowym rozrachunku otrzymano
funkcje periodycziy w postaci szeregu Fouriera pozwatajroztazy¢ funkcije
okresowy na sumg funkcji trygonometrycznych.

W polaczeniu z wezéniej omawianym réwnaniem wyktadniczym — pod-
stawowa formuta uwzgtiniajgca log-periodyczne oscylacje prezentuje rsa-
stepujaco:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)“ {1+ Ccospwlog(t, —t) + ¢} (formuta 2)

gdziew zwigzane jest z estotliwoscia | réwna s¢ w = 2n/In(n), natomiast
parametr¢ okresla czas wysfpowania oscylacji T). Interpretuje s go jako
¢ =—alInT [Drézdz i in. 2008: 2-3]. Dla krétszych szeregdéw czasowychzyale
zastosow& modut funkcji kosinus, przez co model lepiej uveziylia lokalne
minima [Dr&dz i in. 2005: 2]. Warto zaznacgyze parametnA, B, C zalexg
liniowo od czterech zmiennychy, a, ¢ orazew. Najlepszym sposobem ich wy-
znaczenia jest nieliniowa metoda najmniejszych kaiddv lub zastosowanie
innych algorytmoéw wyznaczania maksiméw/miniméw rgaetrow réwnania
(np. algorytm Levenberga-Margardta). Warto wspofyrie wart@cé t. musi by
wieksza od ostatniej daty préby, tak aby model mégtaéowykorzystany do
prognoz [Sornette i Johansen 2001].
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Didier Sornette przedstawit jeszcze jedvost& funkcji log-periodycznej,
zawierajca dwa dodatkowe paramettyorazA,,:

(t. -t°

1+ (tc _t)za
A, (formuta 3)

tf)“ + )]}

log[p(t)]=A+B {1+ Ccosplog(, —t) +

+Bo o+ (
2a

Powyzszy wzor winien by stosowany dla ditszych szeregbéw czasowych,
poniewa uwzgkdnia on ptynne przégia gtbwnych trendéw np. z madepgo
na rospcy bez wysipienia zjawiska krytycznego, czyli bez formowania si
banki spekulacyjnej [Sornette i Johansen 2001: 336].

Sornette i Zhou zbudowali rowridormute log-periodyczn uwzgkdniajs-
ca harmoniczné¢ funkcji log-periodycznej dla estotliwosci 2w, ktorej posta
wyglada naspujaco [Sornette i Zhou 2002: 1-3]:

log[p(t)] = A+ B(t, —t)?{L+ Ccoswlog(t, —t) + @] +
(formuta 4)
+D(t, - 1) coswin(t, —t) + @]

Powyzsze réwnanie i sie od poprzednich dodaniem proporcjonalnej
amplitudyD i parametrug, .

Parametry dotychczas wymienionych rowrmaap jedrg powang wack.
Objawia s¢ ona w niestabilréei parametréw z wytkiem parametru» powia-
zanego Z. Pozostate z nich, zwtaszcza paraneets nietrwate ze wzgdu na
wystepowanie obserwacji ,odstgjych” oraz zmiany diugei préby. Problem
braku uniwersalriei parametrux zostat rozwizany przez belgijskiego badacza
N. Vandewalle'a, ktéry zaproponowat ngmlljaca posté modelu log-perio-
dycznego [Vandewalle i in. 1999]:

log[p(t)] = A+Bln

‘t{1+c:cos[w|og(t°t Yedd  ormutas)

C

t

C

W powyzszym réwnaniu zatmno, ze parametix powinien by zasgpiony
przez logarytm naturalny. Oznacza #e, jego warté¢ jest bliska zeru. Dzki
temu zabiegowi il& parametrow, ktér nalezy wyznaczy¢, zmniejszyta si
0 jeden element [Vandewalle i in. 1998].
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Oczywiscie bkdnym jest zalgenie,ze kazda zauwaalna fluktuacja na wy-
kresie wartéci indeksow czy nawet kurséw akcji o by zaklasyfikowana
jako pewien urywek rozkfadu log-periodycznego. Kilkatych fluktuaciji bo-
wiem jest spowodowana czynnikami zesvanymi, ktére wysipuja catkowicie
losowo w przeciwigstwie do hierarchicznych, wywotanych zachowaniami in
westoréw — oscylacji. Dgki schematycznym postaciom tych ostatnichziimee
bylo wyznaczenie ich postaci funkcyjnej oraz udomiedie stabilnéci parame-
tru A [Drézdz, Rufiin. 2008].

2. ZAKRES | CEL BADANIA

Przeprowadzone badanie empiryczne, wykorzgseujformuty log-perio-
dyczndci w predykcji krachu opieraesina wykresie wartai dwéch indekséw:
amerykaskiego S&P 500 i polskiego WIG-u. Oba indeksy w shiokrajach
obejmup najwickszy wartas¢ kapitalizacji spotek gietdowych. Dane obejqu;j
okres: 2003-2010 i pochaglz portalu: www.stooq.pl. Obliczenia zostaty prze-
prowadzone w aplikacji Microsoft Excel, w ktdrej dptymalizacji parametréow
postwzono st programem Solver.

Efektem ka&cowym badania jest oszacowany na podstawie danigtb-h
rycznych czas krytyczny tj. moment, w ktorym powinierzpocaé si¢ krach
gietdowy. Podkréa sk, ze teoria log-periodyczioi powinna przede wszyst-
kim wskazyw& dzien zapocatkowania zmiany trendu. Jej celem nie jest wy-
znaczenie doktadnej wakim indeksu w punkcie szczytowym. Oszacowan
wartas¢ T, mazna porownéa do rzeczywistej wartei czasu krytycznego i w ten
spos6b ocenizdolnag¢ prognostyczg modelu opartego na danej formule log-
-periodycznéci (prognozaex posk.

Wybrane indeksy reprezendujilwa skrajnie réne rynki: naleacy do grupy
emerging markets/nek gietdowy w Polsce (WIG) oraz najbardziej razetly na
swiecie — rynek amerykeki (S&P 500). Wysuwa sitez, ze oba indeksy repre-
zentup rozne formy efektywnéci rynku. Rynek polski utesamia s z formg
najstabsz, gdzie fundamenty spditki i wiadosed inside traderoww gtéwnej
mierze determingjceny akcji, lecz stosowanie analizy technicznej roivmeze
okaz& sie skuteczne. Rynek ameryiski natomiast odzwierciedla formpot-
mocry, a niekiedy najmocniejszZ tego powodu mma zatay¢, ze zastosowa-
nie teorii log-periodycznii, opartej na ruchach historycznych —agsiie lepsze
rezultaty dla rynku polskiego. Autor zbadaez i sprobuje udowodgj ze teoria
log-periodycznéci skutecznie prognozuje wysienie typowo spekulacyjnego
krachu gietdowego na wybranych, skrajniemgch rynkach.

Powyzsze daty zostaly wybrane na podstawie:

- formacji najwyszego szczytu utworzonego w danym czasie i nigghast
pujacymi po nim kolejnymi, wyszymi maksimami,
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- zjawiska tak zwanej ,super-hld”, gdzie po odreagowaniu na pewny
gwaltowniejszy spadek — naptije kolejny lokalny szczyt, po ktérym rozpoczy-
na s¢ dopiero trwatly trend malggy.

Tabela 1. Czas wygtowania zmian trendéw zaobserwowanych
na indeksie WIG i S&P 500

WIG
Oficjalna data rozpogzia krachu 15 palziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,792
S&P 500
Oficjalna data rozpogzia krachu 12 palziernika 2007 r.
Skonwertowana data 7,784

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Sorne@83p

Przed przysipieniem do prezentacji wynikdw prognozy pierwszé&gachu
gietdowego z 2007 r. przy zastosowaniu modelu lagepggcznego dla indek-
sow: WIG i S&P 500, warto wyjai¢, w jaki sposdb dokonano obliczeNyko-
rzystano 4 gtéwne, wczgriej opisane formuty log-periodyczne: podstavgow
formule Sornette’a (oznaczarjako formut 2), formuk uwzgkdniajacy przej-
scia trendow (formuta 3), formetharmoniczyg (formuta 4), wzor Vandewalle’a
(formuta 5).

Formuta 1 nie zawiera egi funkcji odpowiedzialnej za oscylacje, dlatego
w analizie empirycznej zostata ona porgiai W celu dopasowania danych em-
pirycznych do przeprowadzenia estymaciji pale usugé wszystkie dni,

w ktérych nie odbywaly sisesje gieldowe, co skrocito pehCzas zostat od-
powiednio skonwertowany.

W programie Solver zastosowano jako fugkeglu — kryterium minimali-
zacji kwadratéw reszt pogudzy rzeczywistymi wartciami (kursu) indeksu
podanych w logarytmie a wakmami wyznaczonymi z funkcji log-perio-
dycznej. Od minimalizacji kwadratow reszt zalevartcgci parametréw funk-
cji, ktére Solver dopasowuje do funkcji kryteriutmdtoda najmniejszych
kwadratéw).

W podstawowej formule Sornette’a nafeoszacowa 7 nieznanych parame-
tréw: A, B, C, a, w, ¢ oraz najwaniejszeT.. Wybrano osiem charakterystycznych
tsar, W Okolicach ktérych nagbowaly widoczne maksima/minima lub inne zda-
rzenia o charakterze technicznym: 01.01.2003 r., 01004.2, 01.10.2004 .,
28.02.2005 ., 01.06.2005 r., 01.10.2005 r., 01.02.2006 r., 01.07.2006 r.

Nastpnie dla tych dat startowych zastosowano identytzne30.06.2007 r.),
biorac pod uwag wczeniej okre&lone kryteria. Po przeprowadzeniu estymacii,
kierujac sk najlepszymi oszacowaniamii, tzn. takimi, ktére najbardziej byty
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zblizone do prawdziwej daty wyglienia pierwszej kryzysowej korekty na WIG
lub S&P500, dokonano wyboru dwodh., prezentujcych najlepsze wyniki.
W wybranych datach startowych przeprowadzono estjardia 5—10 wielkéci
tasy @by zbad& niezmiennicz& wczeniej wyznaczonych wynikéw parame-
trow, zwlaszcza czasu krytycznego.

Warto doda, ze przed przeprowadzeniem estymacji dokonano regitnyé
3 parametry w modelu. Zgodnie ze wskazéwkami inngatoréw paramete
powinien oscylowéa pomedzy wartgciami 0,2 i 0,8. Zostata podtrzymana re-
strykcja na parametr = 2 [Dr&zdz, Ruf i in. 2008], od ktérego waida zalery
wartcé¢ w, a wartéé T, powinna by wicksza od,s, aby prognoza byta logiczna.

3. WYNIKI BADANIA

Wyniki analiz przedstawiajsie dos¢ obiecugco. Dla okoto 58,z ustalo-
nymt,s = 31.06.2007 r. dla obu analizowanych indekstygscylowato w okoli-
cach daty krytycznej (+/— mies), za ktdég uznano dla indeksu S&P 500 prze-
dziat czasowy 12.10.2007 r.—19.10.2007 r. (skorovaahe:t = 7,784 — 7,803),
natomiast dla indeksu WIG — przedziat czasowy 150@¥2.—22.10.2007 r.
(t =7,792 — 7,811). W przedziatach tych pp#y pierwsze wyrane spadki
kurséw indeksow i zostaty one poprzedzone maksiniadaksow, ktére ji nie
zostaly ponownie osgniete. Ponktej znajduj sie wyniki estymacji T
i kwadraty bkddw reszt dla rinych dat kécowych, dlats, = luty 2005 r. dla
indeksu WIG orazg, = padziernik 2005 r. dla S&P 500.

Tabela 2. Wyniki estymacji parameffioraz wartéci sumy kwadratéw reszt dla WIG-u
dla danych dat kitowych (data startowa = 28.02.2005 r.)

.. Estymowany czas krytyczny  Suma kwadratéw btiow
EIGNCRE I G ) (rzeczywisty: 7,792 — 7,811) reszt modelu
Czerwiec 2006 9,134 0,5088
Grudzier 2006 7,861 0,6549
Luty 2007 7,868 0,6899
Marzec 2007 7,833 0,0716
Kwieciefi 2007 7,776 0,7326
Maj 2007 7,777 0,7370
Czerwiec 2007 7,824 0,7576
Lipiec 2007 7,859 0,7794
Sierpier 2007 7,935 1,1095

Zrodto: jak do tab. 1.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parameffyoraz wartéci sumy kwadratéw reszt dla S&P 500

dla danych dat kacowych (data startowa = 03.10.2005 r.)

Czerwiec 2006 6,583 0,0765
Wrzesig 2006 7,620 0,0381
Grudzier 2006 7,728 0,0417
Luty 2007 7,887 0,0522
Kwiecien 2007 7,838 0,0596
Czerwiec 2007 7,832 0,0622
Sierpier 2007 7,940 0,1657

Zrodto: jak do tab. 1.

Tabela 4. Wyniki estymacji parameffiudla drugich optymalnych dat startowych
(dla WIGtg = padziernik 2004 r., a dla S&P 50Q,.= pazdziernik 2004 r.)
przy wybranych datach keowych

00
Grudzier 2006 7,863 7,701
Luty 2007 7,870 7,785
Marzec 2007 7,842 7,799
Kwiecien 2007 7,787 7,792
Czerwiec 2007 7,829 7,795
Zrodto: jak do tab. 1.
Tabela 5. Wyniki estymacji, dla okre&lonej daty kacowej = czerwiec 2007 r.
i wszystkichtg, dla obu indekséw (wybrane optymalne daty startowe
zostaly wyeksponowane pogrubiotecionly)
0
Styczeér 2003 7,929 7,823
Stycze 2004 7,973 8,010
Pazdziernik 2004 7,829 7,795
Luty 2005 7,824 7,791
Czerwiec 2005 7,802 7,828
Padziernik 2005 7,701 7,832
Luty 2006 7,770 7,625
Lipiec 2006 7,741 7,847

Zrodto: jak do tab. 1.
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Majac na uwadze warfai w wymienionych tabelach moa wychgna¢ na-
stepujace wnioski:

- zdecydowana wksza¢ oszacowanych dat krytycznych dla danygh
na obu rynkach odzwierciedla czas vapétnia kryzysu zbfiony do rzeczywi-
stego przedziatu (zazwyczaj wyptija mato znacace zawyenia),

- szacowanie parametréw funkcji log-periodycznejmigedziatu czasowego
konczacego st okoto miesic (i mniej) przed kryzysem nie zawyaé wartasé T,
dla ts; powyzej 1,25 roku przed wygpieniem sytuacji kryzysowej otrzymano
mato wiarygodne wyniki, ze wzgllu na zbyt die skrocenie préby i pomigie
najwazniejszych informacji w kaicowych miesjcach trendu rosicego,

- optymalnie jest szacowgarametry dla przedzialu czasowegadace-
go sk od 2 do 10 miesty (w skrajnych przypadkach nawet roku); potwiejgza
to wyniki dla drugich optymalnychy,na obu rynkach,

- zgodne prognozy pozwadaprzypuszczé, ze trend rosgcy miat charak-
ter spekulacyjny na obu rynkach, co spowodowato pamis punktu krytyczne-
go (prkniecie baki), w ktorym zbiegaty si oscylacje; ché geneza kryzysu
finansowego z 2007 r. ma podstawy makroekonomiczmény kursow indek-
sow byly spowodowane gtéwnie zachowaniem stadnym inw@stor

Pozostate formuly log-periodyczne zostaly zastosmatglko dla jednej da-
ty startowej. Sprawdzono dla niej sp&jaavynikdw danych metod dla #zaych
tiase WYKorzystujc wszystkie trzy pozostate formuty.

Tabela 6. Wyniki prognoz czasu krytycznego dla élreego, optymalnegtya
(dla WIG g = pa&dziernik 2004 r., a dla S&P 5@Q,,= pazdziernik 2004 r.)
przy wykorzystaniu trzech pozostatych formut

Formuty

Daty kaicowe

Czas krytyczny WIG

Czas krytyczny S&P 500

3)

(tias) (rzeczywisty: 7,792 — 7,811 (rzeczywisty: 7,784 — 7,803
Formula 3 — | Grudziei 2006 7,815 7,706
uwzglkdniajaca | Marzec 2007 7,845 7,801
przegcie tren- | Kwiecien 2007 7,791 7,795
du Czerwiec 2007 7,829 7,795
Grudziei 2006 7,789 7,693
Formuta 4 — Marzec 2007 7,774 7,803
harmoniczna | Kwieciea 2007 7,762 7,797
Czerwiec 2007 7,821 7,796
Grudzier 2006 8,219 7,730
Formuta 5 — Marzec 2007 7,890 7,847
Vandewalle’a | Kwiecien 2007 7,943 7,836
Czerwiec 2007 7,852 7,813

Zrodto: jak do tab. 1.
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Zaobserwowanae:

- wszystkie formuty log-periodycziéoi prezentuj zblizone, spéjne wyniki,

- rzeczywisty czas rozpoezia kryzysu pokrywa siw wigkszaci przy-
padkéw z prognaz

W celu sprawdzenia statystycznej istdtricczesci periodycznej w podsta-
wowej formule log-periodycznej — zastosowano tedk&y W tym celu postu-
Z0No Sk nastpujacym zestawem hipotez:

Hy: C = 0, czyli cz$¢ log-periodyczna funkcji nie poprawia istotnie jé&o
modelu,

H.: C # 0, gtéwne parametry petnej formuty log-periodyczeggtatystycz-
nie istotne.

Tabela 7 prezentuje wyniki dla optymalnytgh: i tiast

Tabela 7. Wyniki testu Wilka dla optymalnych watiotga i tiast indeksow WIG i S&P 500

Indeks tsart tiast o1 02 Ly L, Tio P12 (%)
WIG 02.2005-06.2007 | 0,001925| 0,001293 1000,61| 1117,18| 233,15 <10*
WIG 10.2004-06.2007 0,00195®,001176 1172,75| 1347,93 350,34 <to
S&P 500 10.2005-06.200 0,00052 | 0,000142 1033,1531318,7423 571,1786 <10*
S&P 500 10.2004-06.2007,000476| 0,00038| 1662,49 1739,156153,332 <1d

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie SornetteuiZ2002: 10-11].

Wysokie statystykiT; , powodup, ze prawdopodobiestwo popetnienia bt
du | rodzaju, czyli odrzucenia hipotezy pierwszej kwazys¢ drugiej, gdy ta
pierwsza jest prawdziwa, jest bardzo niskie. Z tegwquu, we wszystkich
przypadkach naly odrzuct hipotez H; na korzy¢ H, — dodanie agci log-
periodycznej widocznie poprawia jakowynikow i zdolngci prognostyczne,
zwlaszcza oszacowanie paramelifuW tescie zastosowano rozkiad chi-kwadrat
0 1 stopniu swobody. Zbadano rowhiezy dodanie parametiD w formule
harmonicznej istotnie poprawia ja¥oprognostycza modelu. We wszystkich
przypadkach hipoteza podstawowa nie zostata odneucdugerowatoby tae
gtébwna formuta Sornette’a lepiej ttumaczy zachowase kursow indekséw
amerykaskiego i polskiego w latach przed kryzysem gietdowy 2007 r. ni
bardziej rozbudowana formuta harmoniczna.

PODSUMOWANIE

Specyfika natury ludzkiej, w tym inwestoréw, ich zdsifido n&ladownic-
twa, zachowa stadnych, tworzenia hierarchii informacyjnych, w goakniu
Z dziataniami ,fundamentalistow” prowadzi do typowieliniowych zalenosci
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ksztattowania si trajektorii wartdci indekséw gietdowych, ,,0zdobionych” po-
wtarzapcymi sk oscylacjami. Owe cechy ksztattowania sén rynku zawiergj
pewne informacje dotyaze przysztego krachu.

Twarde dowody wyspowania log-periodyczrici w algebrze, biologii,
analizie fraktalnej i innych naukach pozwolito twgrtej koncepcji — D. Sornet-
te’owi — zastosowate teorie dla rynkéw finansowych. Jak pokazano w artykule
— maze by onasmiato wykorzystana do prognozowania anomalii ryniolw
Istnieje jednak szereg ograniézezalazen w tworzeniu prognoz na niej opar-
tych. Przede wszystkim metoda log-periodyczna, jakapop badania empi-
ryczne, z dug dokltadndcia dopasowuje si do danych empirycznych tylko
w przypadku typowo spekulacyjnych ruchéw indekséw. Watéwniez zwrdcic
uwag, ze modele log-periodyczne magktonndgci do tworzenia tzw. ,zagnie
dzen”, wynikajacych ze specyfiki funkcji Weiestrasse’a oraz ce@ms-
podobidistwa.

Mimo powyzszych ograniczg teoria log-periodyczna jest bardzo dobrym
predyktorem zatamania rynkowego z 2007 r. Ralgszcze raz zaznaazyze
estymacja nie wyznaczata doktadnej wéetandeksu w punkcie krytycznym.
Jest to pewna wada modelu, leczzme g pomirgé, gdyz tak naprawel celem
jego stosowania jest prognoza czasu rozgmazzmiany trendu, ktéra okazata
sig trafna. Wszystkie wykorzystane formuty prezentowagdjne wyniki,
a czs¢ periodyczna istotnie poprawita wadéo wspoétczynnika determinacii
w obu przypadkach. Zastosowaniemgch wartdci tsy. i tiast pozwolito zbada
wrazliwos¢ parametréw oraz wybranie modelu optymalnego, zelesimgna
minimalizacg kwadratéw reszt. Test Wilka we wszystkich przypantkao-
twierdzit tez, ze zastosowanie modelu z oscylacjami log-periodycengtotnie
poprawia dopasowanie danych empirycznych do tecragich dla wszystkich
indekséw.

Sukcesy wgkszaici prognoz dla indeksu WIG wynika charakteru pol-
skiego rynku gietdowego. Jest on nadal rynkiem r{ggdym sk, o relatywnie
niskiej wielkasci obrotow, przez co e#ciej jest narzony na ataki spekulantow.
Z kolei, dla rynku amerykeskiego stosowanie analizy technicznej do predykcji
krachéw okazuje siniewtaciwym krokiem, ale tylko w krotkiej perspektywie.
Na rynku tym zatamania indeksu S&P 5@0ve/nikiem trwapcych latami me-
chanizméw endogenicznych, raganych czynnikami zewitrznymi, typu:
niewyptacalné¢ bankéw sprzedagych CDS-y.

Zaprezentowane w artykule analizy, mdgy¢ ulepszone przy wykorzysta-
niu bardziej zaawansowanych metod estymacijtadinmetoda Newtona, dii
ktérym mazna uzyska dokladniejsze wyniki czasu krytycznego. Postuluige s
tutaj stosowanie nieliniowej metody najmniejszyckakiratbw czy te algoryt-
mu Levenberga-Marquardta. Pracazmdy rowniez poszerzona o anatizan-
ty-banki” z lat 2007-2009, korekty z lipca 2011 r. i proga ex antedtugoter-
minowy dla innych indekséw oraz rynku surowcowego.
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Znalezione w pracy upagdkowane, hierarchiczne oscylacje periodyczne,
wystepujagce w kursach historycznych indekséw S&P 500 orafsWHpojnéé
wiekszaici wynikbw oraz mate by oszacowd — potwierdza aktualsé
i prawdziwa¢ stabej hipotezy rynku efektywnego. Pomimo tegorynki kapita-
towe g coraz bardziej rozwinte, zastosowanie analizy technicznejawqrowa-
dzi do prawidtowych decyzji dotygzych wefcia lub wygcia z inwestycji.
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THE APPLICATION OF LOG-PERIODICITY THEORY
IN FORECASTING FINANCIAL CRASHES

The main purpose of this article is to apply thevest forecast methods of financial crashes
based on fractal analysis. The article includegtsteview of log-periodicity formulas and the
research which shows the forecasting efficiencthete formulas referring to extremely different
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(in the size, development etc.) financial mark€wsnsiderations refer to following problem: share
price trajectories contain certain log-periodigigtterns which indicate the lack of share market
efficiency. This problem is also induced by spedifivestor’s behavior. This behavior in combina-
tion with speculators activities are the main reasof creating bubbles and financial crashes.

Key words: financial market efficiency, technical analysisgdperiodicity theory, financial
crash, fractal analysis.



« FINANSE I PRAWO FINANSOWE -

e Journal of Finance and Financial Law ¢ 112014
https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.1.03

Kinga Jurek-Wasilewska

Dr, absolwentka Uniwersytetu t6dzkiego
Wydziatu Ekonomiczno-Socjologiceqc

EFEKTYWNO SC INWESTOWANIA
W OTWARTYCH FUNDUSZACH INWESTYCYJNYCH
W POLSCE W LATACH 2001-2010

Streszczenie

Niniejszy artykut ma na celu ocerfektywndci lokowania kapitatu w jednostki uczestnic-
twa funduszy inwestycyjnych w Polsce z wykorzystaniem stép zwrotu oraz gadmigicych
ryzyko miar rentowngci opartych na modelu wyceny aktywow kapitatowych (z @uapital Asset
Pricing Model— CAPM). Przeprowadzona analiza polegata na statystycznej weryfikacjtijako
zarzdzania aktywami funduszy w odniesieniu do wynikéw portfela rynku,anyeh warunkach
rynkowych. Badaniem oblje zostaty otwarte fundusze inwestycyjne rynku krajowego w podziale
na grupy wedtug kryterium prowadzonej polityki inwestycyjnej w latach 2001-2010. Rezultaty
przeprowadzonej oceny efektywdeo funduszy pozwolity stwierdzj iz w obliczu zmiennych
warunkéw rynkowych w badanym okresie efektydh@mwestowania w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, niezalgie od realizowanej przez nie polityki inwestycji i towarzysz
cego jej poziomu ryzyka, nie mita sk istotnie ladz byla istotnie gorsza od wynikéw portfela
obrazujcego rynek. Przyczyn powszego zjawiska natg upatryw&d w mazliwym deficycie
wiedzy, informacji i umiejtnosci zaradzapcych ydz zawodndci narzdzi analizy, ktérymi si
postugiwali.

Stowa kluczowe:fundusze inwestycyjne, efektyw§io rynek finansowy.

WPROWADZENIE

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego, w tym rynku funduszy inwesty-
cyjnych, wptywa na rozbudoswpodmiotows i przedmiotowy oferty towarzystw
funduszy inwestycyjnych, co w konsekwencji zapewnia coraz szersasviomo
$ci inwestowania, ale jednoczee stwarza wiksze trudnodi w procesie oceny
i wyboru efektywnego funduszu inwestycyjnego. Efektywnasogolinym ro-
zumieniu oznacza rezultat petjich dziata, ktéry w ekonomii wyraa sk
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w postaci relacji efektéw do poniesionych naktadéawizsza relacja pozwala
zweryfikowat, czy podgte inwestycje byly efektywne, tzn. czy ggiete wyni-
ki finansowe byly wspétmierne do poniesionych ndkla. W odniesieniu do
rynku funduszy inwestycyjnych efektyw§towyraza sg poprzez zdolng do
pomnaania wartéci aktywow funduszu przypadgych na jednostkuczestnic-
twa [Kowalski 2008: 4].

Analiza efektywnéci zarzdzania aktywami przez poszczegoélne fundusze
inwestycyjne, aw konsekwencji efektywsad lokaty kapitatu w jednostki
uczestnictwa tycke funduszy, jest procesem skomplikowanym z uwagotk
legapca ciagtej rozbudowie ofeet funduszy oraz liczpngrupe czynnikéw, ktére
mog determinowa wyniki uzyskiwane przez poszczegd6lne podmiotysrédd
gtéwnych czynnikdw mogeych oddziatywa na ocen efektywndci funduszy
naleey wskaz& sytuacg na rynku finansowym oraz czynniki bezpadnio
zwigzane z funduszem, czyli charakter polityki inwegjpej, wartGé¢ zarz-
dzanych aktywow oraz wyniki uzyskiwane w przesetoPomimo braku pro-
stej i jednoznacznej metody oceny efektyéeimalezy zauway¢, iz badanie
jej nabiera szczegdlnego znaczenia w oblid@iatowego kryzysu finansowe-
go, ktéry pozwala na dokonanie poréwnania fgkazarzdzania aktywami
zgromadzonymi przez fundusze w warunkach hossyanznia na rynkach
gietdowych.

Cel niniejszego opracowania stanowi ocena efektgeiiokowania kapita-
tu w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnywehPolsce z wykorzysta-
niem stop zwrotu oraz uwzglniajgcych ryzyko miar rentowrigi opartych na
modelu wyceny aktywow kapitatowych. Hipoteza badaycktéra poddana
zostata weryfikacji na podstawie przeprowadzonegdahia zaktadaziefek-
tywnos¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyegjnych nie réni
si¢ istotnie od efektywnizi rynkowego portfela wzorcowego.

1. DEFINICJA | MIARY EFEKTYWNO SClI
WYKORZYSTANE W BADANIU

Podstawow miarg efektywndci jest stopa zwrotu, ktéra stanowi relagj
zmiany wartéci aktywéw na jednostkw danym okresie do waio aktywow
na jednostk na pocztek analizowanego okresu. Pozwala ona wskdzadu-
sze, ktdre w danym okresie gginety najwicksze zyski. Obliczana jest ona we-
dtug wzoru [Stankiewicz 2005: 124]:

R:(Pt+1_Pt)
R
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gdzie:
R  — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
P,  — cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjneg@oc3ztek

badanego okresu,
P.1 — cena jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnagokonie
badanego okresu.

Zgodnie z teoy portfelows i opracowanym na jej podstawie modelem wy-
ceny aktywéw kapitalowych CAPM przez efektywny fusd inwestycyjny
nalezy rozumie taki, ktéry pozwala na realizacpajwyzszej stopy zwrotu przy
uwzgkdnieniuscisle okre&lonego poziomu ryzyka. Wynik inwestycyjny fundu-
szu stanowi rezultat okdlenych decyzji zespotu zagdzapcych. W szczegoélno-
ci dotyczy to decyzji w zakresie alokacji aktywowedgsy r&zne rodzaje in-
strumentéw finansowych, doboru do portfela éloeych niedowartéciowa-
nych papieréw wartziowych oraz wyczucia odpowiedniego momentusaigj
i wyjscia z inwestycji w reakcji na zmiany warunkow rynkmh [Dietz 1965:
720-721]. Oznacza toz enaliza efektywnéci wymaga postugiwania girow-
niez miarami, ktére uwzgldniajg poziom ryzyka inwestycji. W tym celu w ba-
daniu, obok stop zwrotu, wykorzystane zostaty klasgcmiary efektywngi
oparte na modelu CAPM.

Pierwsa z miar skorygowamno ryzyko stanowivskaznik Sharpe’a, ktory
okresla jaka czs¢ nadwyki stopy zwrotu ponad stepwolng od ryzyka (tzw.
premia za ryzyko) przypada na jednestigzyka catkowitego, wedtug wzoru
[Haugen i Pajk 1996: 380; Reilly i Brown 2001: 669—670]:

S= R -R
S
gdzie:
S — wskaznik Sharpe’a,
R — s$rednia stopa zwrotu funduszu,
R:  — érednia stopa wolna od ryzyka,
S — odchylenie standardowe funduszu.

Stopa wolna od ryzyka wyta rentownéé¢ inwestycji w instrumenty finan-
sowe uznawane za najbezpieczniejsze, za ktérenpupyjs¢ w szczegolngci
instrumenty diune emitowane przezady paistw. Wskanik Sharpe’a informu-
je zatem ile dany fundusz wypracowat premii za giediyzyko w przeliczeniu
na jednostk ryzyka, czyli w jakim stopniu stopa zwrotu wynagradnwesto-
rowi ponoszone ryzyko.
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Kolejna ztozong miare efektywndci stanowiwskaznik Treynora, ktory
réwniez okresla wartg¢ premii za ryzyko przypadajej na jego jednos¢k Ob-
liczany jest wedtug wzoru [Ostrowska 2003: 241-242]:

T= R -R;
B
gdzie:
T — wskaznik Treynora,
R — s$rednia stopa zwrotu funduszu,
R:  — srednia stopa zwrotu wolna od ryzyka,
i — wspotczynniks badanego funduszu.

Rd&znica powyszej miary wobec wskaika Sharpe’a polega na odmiennym
zdefiniowaniu ryzyka, ktére ponosi inwestor i zarkt powinien by wynagradza-
ny poprzez odpowiedpiwysoka¢ premii za ryzyko. Treynor, przyjmg zatoe-
nie o petnej dywersyfikacji portfela inwestycji, uwedit bowiem w ocenie efek-
tywnosci tylko ryzyko systematyczne, ktore wysawspotczynnilg.

Ostatny zastosowanw badaniu miar efektywndci zarzdzania portfelem
funduszu inwestycyjnego stanowiskaznik Jensena ktorego okr&la wzor
[Jensen 1967: 390-391; Reilly i Brown 2001: 672; Stobi26ki0: 151-152]:

J=R -[R +(R, ~R¢)x 5]

gdzie:

J — wskaznik Jensena,

R — stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R, — stopa zwrotu portfela rynkowego,

R;  — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

fi  — wspotczynniks funduszu inwestycyjnego.

Wskaznik Jensena wyea absolutg roznice miedzy stop zwrotu funduszu
a stop zwrotu portfela rynkowego o takim samym poziomjeyka systema-
tycznego, ktory uwzghinia walor pozbawiony ryzyka [Miziotek 1997: 36]

2. INTERPRETACJA ZLO ZONYCH MIAR EFEKTYWNO SCI
PRZY UJEMNEJ PREMII ZA RYZYKO

W warunkach ujemnej premii za ryzyko w literaturdie ma zgodrszi od-
nosnie mazliwosci interpretacji wskanikow uwzgkdniajcych ryzyko oraz po-
prawndgci ich zastosowania do oceny efektyweidunduszy.
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Zdaniem McLeod i van Vuuren klasyfikacja, ktora zald maksymalizagj
wskaznika Sharpe’a niezataie od znaku mdiwa byta pod warunkiem zmody-
fikowanej interpretacji wskanika dla wartéci ujemnych, zgodnie z ktdrjego
wzrost przektadat sina wieksze prawdopodohistwo osigniecia zysku prze-
wyzszapcego stop wolng od ryzyka [McLeod i van Vuuren 2004: 19]. Z tak
sformutowanej interpretacji mogtoby wynikaiz zaleznie od klimatu pangge-
go na rynku, w czasie hossy wysoko oceniane bylyliyz#ozdywersyfikowane
portfele, za w czasie bessy — stabo zdywersyfikowane. W ten&poaskanik
Sharpe’a poprawnie oceniatby efektywé@arzdzania tylko w okresie wzro-
stow [Scholz i Wilkens 2006: 2]. Do podobniezdych wnioskow mogtaby
prowadzé ocena dokonywana na podstawie wsliledw Treynora i Jensena,
ktére w okresie gietfdowych spadkow izgge wartéci przyporadkowywatyby
portfelom agresywnym. Ponadto pawsye miary zakladaty zasaddqgonosze-
nia ryzyka przy stopie zwrotu pa®j stopy zwrotu instrumentow finansowych
wolnych od ryzyka.

Powyzsze kontrowersje na temat popradeidnterpretaciji wartéci wskaz-
nikbw w nietypowych warunkach rynkowych potwierdziyozony charakter
obiektywnej oceny zagrlzania aktywami funduszy inwestycyjnych w zmien-
nych warunkach rynkowych. Nie oznacza to wykluczenialinvosci poprawnej
oceny efektywnéci funduszy inwestycyjnych w obliczu niekorzystrssjuacii
rynkowej z wykorzystaniem powgzych miar, jednate wymaga wprowadzenia
zindywidualizowanej modyfikacji ich interpretacjgly rowniez uwzgkdnienia
dodatkowych zakzen odndgnie przysztych warunkéw rynkowych.

Maksymalizacja wskanikow efektywndci niezalenie od znaku prowadzi
do wskazania podmiotéw przynasygch najwysze stopy zwrotu lub najmniej-
sze straty w stosunku do ryzyka portfela inwestgginego funduszu. Nedg
jednak podkrdi¢, iz w warunkach dodatniej premii za ryzyko z dowolpajy
funduszy wyej oceniony podmiot zawsze charakteryzugehaddz wyzsz stop
zwrotu, lydz nizszym poziomem ryzyka. W przypadku realizacji pragmiisze
StOp zwrotu poriej rentowndci waloru pozbawionego ryzykadh ponoszenia
strat, zastosowanie miar efektywobpozwala wskazapodmioty, ktére mimo
niekorzystnych warunkéw rynkowych zrealizowaly straizsze nk mogtoby to
wynika¢ z poziomu ryzyka prowadzonej polityki inwestycyjnbjie oznacza to
mylnego preferowania portfeli stabiej zdywersyfikanych, a w konsekwencji
bardziej ryzykownych, lecz unatiwia wyodrebnienie ponadprzegtnej jakaci
zarzdzania aktywami funduszy w stosunku do poziomu ryzyka.

Ocena funduszy charakteryzaych s¢ wyzszym poziomem ryzyka, jako
bardziej atrakcyjnych w obliczu spadku notawiastrumentéw gietdowych,
wymaga jednak wprowadzenia do interpretacji zaeida o oczekiwanej zmia-
nie rynkowego trendu, ktéra stworzy podmiotom b&jagresywnym poten-
cjalng mozliwo$¢ wypracowania wyszych stop zwrotu nifunduszom o ri-
szym ryzyku.
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Poprawne i kompletne wnioskowanie na podstawieyfkilescji, ktéra za-
klada maksymalizagjzastosowanych miernikéw efektywdud niezalenie od
znaku, wymaga przy¢ia dodatkowych zalen w odniesieniu do podmiotéw
charakteryzujcych s¢ nizszymi stratami ri wynikatoby to z towarzyszego
im ryzyka. W ocenie efektywroi zarzdzania aktywami tycle podmiotéw
nalezy bowiem przyj¢ zatazenie o potencjalnie wgzym prawdopodobie
stwie realizacji ponadprzetnych zyskow w okresie powrotu na rynek giet-
dowy hossy.

3.ZRODEA | ZAKRES DANYCH MATERIALU BADAWCZEGO

Badaniem efektywn@i inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych olite zostaly fundusze inwestycyjne typu otwartegowagi na
fakt, iz zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finansowego aktywotyfikowa-
nych w Polsce funduszy zagranicznych wynosity naidm 2010 r. 2,91 mid zi,
co stanowito udziat w rynku mierzony wastig aktywow rzdu 2,34%, zakres
funduszy uwzgidnionych w badaniu zawony zostat do podmiotéw rynku
krajowego Materiat informacyjny KNF.]. Powyzsze ograniczenie, poprzez
wyeliminowanie wptywu ranic kursowych oraz truddoi zastosowania jednoli-
tego wzorca odniesienia dla podmiotéw ozmibowanych geograficznie kie-
runkach inwestycji, zapewnito ponadto poréwnywahaynikow przeprowa-
dzonych bada

Zakres czasowy badania obejmowat lata 2001-2010ad®o w celu uwi-
docznienia ewentualnego zrécowania efektywn&i zarzdzania aktywami
funduszy inwestycyjnych w zaleosci od warunkdéw rynkowych, wnioskowanie
dla petnego okresu uzupetnione zostato o wglodienie nasipujacych pod-
okresow:

- okres dynamicznych wzrostéw gietdowych w latach 2003—2007

- okres zatamania notowaakcji wskutekswiatowego kryzysu finansowe-
go od potowy 2007 r. do kaa 2008 r.;

- okres powrotu gietdowych wzrostow w latach 2009-2010.

Z uwagi na dostosowanie do czasu trwania poszcagcjolpodokresow,
miary efektywnéci poddane zostaly analizie w poiggych podokresach
W ujeciu pétrocznym, podczas gdy w peinym okresie obejowm lata 2001—
2010 — w u§ciu rocznym.

Dla wyrazenia stopy wolnej od ryzyka przyp zostata rentowré 52-ty-
godniowych bonoéw skarbowych. Z uwagi na nieregulamstotliwos¢ prze-
targow 52-tygodniowych bonéw skarbowych wadosredniej miesjcznej
rentowndci wyznaczone zostalty w postagiedniej arytmetycznej na podsta-
wie érednich rentowngxri z przetargbw w danym miasiu. W sytuacji braku
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przetargéw dla danego migsa wykorzystana zostata wastoobliczona dla
poprzedniego miegta.

W celu zapewnienia poréwnywalém wynikow zastosowanych miar
miedzy funduszami oraz w odniesieniu do portfela rymiarystkie podmioty
podzielone zostaly na grupy wedtug kryterium promatej polityki inwesty-
cyjnej. Do kadej grupy funduszy przypogdkowany zostat ogbny portfel
wzorcowy penchmark ktérego skiad i proporcje odzwierciedlaly zasady
polityki inwestycyjnej prowadzonej w ramach danejmy. Portfel rynkowy
stanowit punkt odniesienia dla oceny wynikéw furdusmwestycyjnych, kto-
ry oddajc tendencje pangge na rynku pozwalat zweryfikowajak dany
podmiot radzit sobie w zmieniggych sé warunkach rynkowych. Rodzaje
wyodrebnionych grup funduszy wraz z przypadkowanymi do nichbench-
markamiprzedstawia tab. 1.

Tabela 1. Konstrukcjaenchmarkudla poszczegdélnych typéw
polskich otwartych funduszy inwestycyjnych

Typ funduszy inwestycyjnych Benchmark
Fundusze akcji uniwersalnych 90% WIG + 10% WIBID1M
Fundusze matychsrednich spotek 70% mWIG + 20% sWIG + 10% WIBID1M
Fundusze mieszane — zrownawae 50% WIG + 50% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — stabilnego wzrostu* 30% WHB% BONY 52-tyg.
Fundusze mieszane — ochrony kapitatu* 20% WIG + 80% BONY 52-tyg.
Fundusze ditne 100% BONY 52-tyg.
Fundusze gotowkowe/rynku pieanego 100% WIBID1M

* W przypadku paczenia grup funduszy stabilnego wzrostu i ochroapitatu powyszej
grupie przyporgdkowany zostabenchmarlo konstrukcji 30% WIG + 70% BONY 52-tyg.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Dawido@08: 75]; Ostrowska i Merchel
[2002: 60].

Z uwagi na poprawrig zastosowania miar efektywsw opartych na mode-
lu CAPM wylacznie w grupach podmiotéw, ktére w sktadzie portfalaestycji
zawieraj udzialowe papiery warfciowe, weryfikacja badanej hipotezy w opar-
ciu o stopy zwrotu obejmowata wszystkie grupy furmumwestycyjnych, za
w oparciu o wskaniki Sharpe’a, Treynora i Jensena nie obejmowatadany
dtuznych oraz gotéwkowych i rynku pierinego.
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4. BADANIE EFEKTYWNO SCI INWESTOWANIA W JEDNOSTKI
UCZESTNICTWA OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

4.1. Szczego6towe uwagi metodyczne

Do realizacji badania wykorzystany zostat testtigi€ri sredniej w popula-
cji oparty na rozktadzie normalnym standaryzowanykh.oparciu o analiz
wartasci miar efektywnéci funduszy ibenchmarkupozwolit on wskazé czy
srednia efektywn& zarzdzania aktywami funduszy inwestycyjnych istotnie
réznita sk od sredniej efektywnéci pasywnego portfela rynku. Powsza anali-
za jest szczegolnie istotna, poniewanazliwia wskazanie grup funduszy, ktore
wykazaly ponadprzeging efektywndé¢ w okresie zmiennej koniunktury.
Z uwagi na odniesienie wasti miar efektywnéci funduszy do wynikéw efek-
tywnaosci portfela rynku wyraz efektywroi powyzej badz ponizej portfela ryn-
ku stanowita wart& wyznaczonegredniej r@na od zera.

W celu przeprowadzenia badania rozama byla hipoteza:

Ho: Efektywna¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyesj-
nych nie ré@ni si¢ istotnie od efektywniei rynkowego portfela wzorcowego.

H.. Efektywna¢ inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy intyegj-
nych ré&ni sie istotnie od efektywriei rynkowego portfela wzorcowego.

W przypadku prob o dej liczebndci (n> 30) wartd¢ statystki testowej,
ktéra ma rozktad normalny, obliczana jest wedtug wzoru:

u==n

gdzie:

u — statystyka testowa,

X — $rednia arytmetyczna z préby,

s — odchylenie standardowe z proby,
n — liczba elementow préby.

Przyjmupc poziom istotnéci o = 0,05 odczytana zostata z tablic wécio
dystrybuanty rozktadu normalnego wadkrytyczna u1 » = 196 oraz wyzna-

2

czony zostat dwustronny obszar odrzucenia tgstee,—u ,]0[u ,,+).
1= 1-=
2 2

Dla statystykiu znajdujcej sk w przedziale(—c ~196] [ [196,+) nalezato
odrzuct Hgna rzecz hipotezy alternatywnef, efektywna¢ funduszy jest istot-
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nie r&na od portfela rynku. W przeciwnym wypadku nie bgtadstaw do od-
rzucenia hipotezy o braku istotnychznic w efektywndci funduszy inwesty-
cyjnych i portfela rynku.

W badanym okresie dla kdego funduszu wyznaczone zostaty roczne war-
tosci roznic stopy zwrotu, wskanika Sharpe’a i Treynora gdzy funduszem
abenchmarkienoraz wartéci wskanika Jensena. Warunek uwgdihienia wy-
nikéw funduszu w danym roku stanowit czas funkcjeania na rynku przez
minimum 10 miesicy. Podkréli¢ nalezy, iz testowanie statystyczne przeprowa-
dzone zostato w oparciu 0 miary efektyweoiow ujeciu rocznym, jednate ana-
liza zmienndci i wrazliwosci w ramach rocznych wskaikow Sharpe’a, Trey-
nora i Jensena dla poszczego6lnych funduszy zosidanana w oparciu o mie-
sigczne stopy zwrotu.

Fundusze inwestycyjne podlegaty testowaniu statysigmu w podziale na
grupy o zblionej polityce inwestycji. Ze wzgtlu na fakt, 2 w dziesgcioletnim
okresie badania liczba obserwacji w grupie fundusdyony kapitatu byta ni
sza nk dwadziécia zostata ona dla celéw posgzego testowania pmEzona
z grup funduszy stabilnego wzrostu. Ogolna liczba obsejiwaa podstawie
ktorych przeprowadzone zostato testowanie statyatyev ramach poszczegol-
nych grup wahata siod 56 obserwacji dla funduszy matycirédnich spoétek do
205 obserwaciji dla funduszy diwych.

4.2. Wyniki

Szczegoétowe rezultaty analizy przeprowadzonej zaqmp testu istotnéci
sredniej przedstawione zostaty w tab. 2.

Wyniki przeprowadzonego testu wykazaty, przy poziomie istotréei
a = 0,05 hipoteg mbéwigca 0 braku istotnych statystyczniezrmic miedzy efek-
tywnaoscia inwestowania w jednostki uczestnictwa funduszy siyweyjnych
a efektywndcia portfela rynkowego nakato odrzuat w grupach funduszy
zrownowaonych, stabilnego wzrostu i ochrony kapitatu orazégdéowych
i pienigznych przy ocenie efektywidoi za pomog stop zwrotu. W przypadku
ztozonych miar rentownii badag hipotez nalezalo odrzuat w grupach fun-
duszy zrownowzonych oraz stabilnego wzrostu i ochrony kapitatodmiesie-
niu do efektywnéci mierzonej premi za ryzyko przypadaga na jednostk
ryzyka catkowitego, a tele w grupie funduszy zréwnowanych w odniesieniu
do odchylenia stopy zwrotu funduszy od oczekiwastepy zwrotu portfela
efektywnego. Przy zastosowaniu wahika Treynora nie byto przestanek do
odrzucenia lHw zadnej z grup funduszy inwestycyjnych.
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Tabela 2. Wyniki badania istotém odchyleniasredniej efektywnéci inwestowania w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych na tle pasygengortfela rynku

Stopa zwrotu Wsk. Sharpe'a| Wsk. Treynora | Wsk. Jensena
Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce- Odrzuce-| N
# nie H # nie H, # nie H # nie H
Lata 2001-2010

Akcyjne -1,272| Nie 0,264 Nie 1,329 Nie 1,577 Nie 191
Malych isrednich spotel —0,194|  Nie 0,688 Nie 0,645 Nie 0,48 Nie 56
Zréwnowaone -3,905| Tak |[-3,666 Tak |-0,185 Nie |-2,154 Tak 158

Stabilnego wzrostu

i ochrony kapitatu —2,049] Tak |[-3,145 Tak 0,79 Nie |-0,233 Nie 170

Diuzne 1,895 Nie - - - - - - 205
Gotowkowe i pienjzne | —3,398| Tak - - - - - - 158
Okres od 1 stycznia 2003 r. do 30 czerwca 2007 r.
Akcyjne -0,412| Nie 2,021 Tak 4,21 Tak 4,327| Tak |156
Matych isrednich . .
sp6lek ** 0,39 Nie 1,078| Nie 2,935| Tak 2,631| Tak 22

Zrébwnowaone —2,341] Tak |[-1,993 Tak 1,084 Nie 0,178 Nie 122

Stabilnego wzrostu
i ochrony kapitatu

—2,941) Tak |[-3,474 Tak 1,815 Nie |-0,066 Nie 151

Dtuzne -2,624| Tak — — - - — - 183

Gotowkowe i pienjzne |-15,479 Tak - - - - - - 149
Okres od 1 lipca 2007 r. do 31 grudnia 2008 r.

Akcyjne -2,387] Tak |-0,889 Nie |-2,448 Tak |-2,978 Tak 78

Malych isrednich spoétel 0,968 Nie |-0,436 Nie |[-2,443 Tak |-2,161 Tak 39

Zréwnowaone -2,127| Tak 0,879| Nie |-0,306 Nie 0,054| Nie 70

Stabilnego wzrostu

i ochrony kapitatu —0,228) Nie -1,31 Nie |-1,578 Nie 0,443 Nie 76

Diuzne 0,027 Nie - - - - - - 80

Gotoéwkowe i pienjzne | —8,674) Tak - - - - - - 63
Okres od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2010 r.

Akcyjne 0,347 Nie 1,707| Nie 1,63 Nie 3,77 Tak 107

Malych isrednich spotel —0,428|  Nie 0,72 Nie 1,056 Nie 0,764 Nie 57

Zréwnowaone -1,294) Nie [-2,528 Tak |-0,46| Nie |-0,506 Nie 99

Stabilnego wzrostu
i ochrony kapitatu

Dtuzne 3,253 | Tak - - - - - - 104
Gotéwkowe i pienjzne | 1,672 Nie - - - - - - 84

-1,995 Tak -3,13| Tak |[-0,344 Nie |-0,486 Nie 102

* Wyniki weryfikacji hipotezy przy poziomie istotsoi o = 0,05.
** Z uwagi na liczle obserwacjin = 22 weryfikacja w oparciu o test t-Studenta
Zrodto: opracowanie wiasne.
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W odniesieniu do funduszy, ktorych wyniki istotni@&mity si¢ od rynku,
wartcsci statystyk testowych nalgce do lewostronnego przedziatu odrzucenia
wskazywaty, & wyniki funduszy inwestycyjnych ksztattowahgedstotnie poni-
zej rynku. Oznacza toziw przyjetym 10-letnim okresie badaniadna grupa
funduszy wedtugadnej z zastosowanych miar oceny rentadgnimwestycji nie
wykazata ponadprzegtiej efektywndci na tle portfela rynku.

Wyniki przeprowadzonego testu w okresie prospdaity2003—-2007 wyka-
zaly przy poziomie istotrsoi o = 0,05, ¥ srednia efektywn& inwestycji mie-
rzona stop zwrotu nie rénita sk od pasywnego portfela rynku w grupach fun-
duszy akcyjnych oraz matychsriednich spoétek, podczas gdy w pozostatych
czterech byla od niego istotnie gorsza. Poflerea wymaga, 7 zadna z grup
funduszy zaangawanych na rynku akcji mimo pamggj hossy nie wypraco-
watasredniej stopy zwrotu istotnie przewszapcej rynek.

Na podstawie ztonych miar rentownizi portfela inwestycji, ponadprze-
cietna efektywnd¢ wykazaty fundusze akcyjne wedtug wszystkich zast@s
nych miar oraz fundusze matyckrednich spétek wedtug wskaikéw Treynora
i Jensena. Wyniki drugiej grupy wskazywatly,dharakteryzowata siona po-
nadprzegitnym wynagrodzeniem za jednostkyzyka rynkowego, jednak
przy uwzgkdnieniu ryzyka catkowitego staba dywersyfikacjatfia inwestycji
powodowata, 4 sredni stopié@ w jakim stopa zwrotu wynagradzata inwestorowi
ponoszone ryzyko nie it si¢ istotnie od portfela rynku.

W okresie zatamania na rynku finansowym w latacB72@008 efektyw-
nos¢ zarzdzania aktywami funduszy niezatge od prowadzonej przez nie poli-
tyki inwestycji nie r@nita sk od przygtego benchmarky badz byta od niego
istotnie gorsza. Fundusze akcyjne szerokiego ryma matych irednich spot-
ek odwrotnie ni w okresie gietdowych wzrostéw, wykazywaly istotigiersz
stope zwrotu niz portfel efektywny, jak rowniewicksz niz benchmarkwvartcsé
strat przypadagych na jednostkryzyka rynkowego. Jednocaee ich efektyw-
nos¢ nie odbiegala istotnie od portfela rynku pod wedgim premii za ryzyko
przypadajcej na jednostk ryzyka catkowitego. Podkéké nalery jednak, i
dywersyfikacja portfela inwestycji wadnej z grup funduszy nie przeyda si
na istotnie lepszsredni sto zwrotu ani w odniesieniu do pasywnego portfela
rynku, ani portfela efektywnego wyznaczonego zgodnie deteon CAPM.

Fundusze zaangawane na rynku papierow udzialowych nie wykazaty
istotnej statystyczniéredniej zyskowngci portfela inwestycji przewiszapcej
portfel rynku réwnie w okresie powrotu wzrostéw notowaietdowych w la-
tach 2009-2010. Niezaleie od zwékszania si potencjalu odrabiania strat
z okresu kryzysu wraz ze wzrostem stopnia zaawania w instrumenty
udziatowe,zadna z grup inwestagych na rynku akcji nie wykazataesiredni
stom zwrotu istotnie wysz niz benchmark W odr&nieniu od powyszych
funduszy ponadprzege srednie stopy zwrotu odnotowaty, wskutek wzrostu
cen obligacji skarbowych w wyniku kolejnych obek stép procentowych, fun-
dusze dtane.
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4.3. Analiza wynikéw

Analiza wynikéw przeprowadzonego testu pozwala wskiova, iz w dzie-
siecioletnim horyzoncie czasowym przeprowadzonego miagaefektywnéé
zarzdzania aktywami funduszy inwestycyjnych niezale od realizowanej
polityki inwestycji i zwhzanego z ni ryzyka nie ranita sk w sposoéb istotny
statystycznie od portfela rynkudy wykazywata istotg roznice in minus Zréz-
nicowany charakter polityki inwestycyjnej fundusayistotnie gorszefredniej
efektywndci niz portfel wzorcowy stanowi,zi zarbwno wréd podmiotow
uznawanych za agresywne, jak i bezpieczne brak agtwlantycypacji zjawisk
rynkowych mae tatwo prowadz do wydhwenia okresu utrzymywaniaeswy-
nikéw ponkej rynku.

Podkrglenia wymaga rowniefakt, iz wyniki testu wzadnej z grup nie po-
twierdzity oshgania przez fundusze ponadprzaogj efektywndci inwestycji
na tle rynku. Oznacza t@; W badanym okresie ani funduszetta, mimo wy-
stepowania okreséw gietdowej bessy, otk stép procentowych i odptywu
kapitatu w kierunku inwestycji bezpiecznych, ant fandusze akcyjne, mimo
okreséw dynamicznych wzrostéw notawagietdowych w latach 2003—-2007
i powrotu gietdowejhossyw 2009 r., nie byly w stanie wypracodvéredniej
efektywndci portfela inwestycji istotnie przewsgzapcej wyniki portfela rynku.

Ponadto ocena ksztaltowaniag séfektywndci inwestycji w jednostki
uczestnictwa rénych rodzajow funduszy w ramach wyebinionych podokreséw
odmiennej koniunktury rynkowej, pozwala wniosk@wa ryzykowna inwesty-
cja w fundusze zaangawane na rynku akcji nie zapewndi@dniej zyskowngci
przewyzszapcej rynek ani w okresie prosperity w latach 2003—-200ifweczasie
gieldowych zwyek lat 2009-2010. Jedyrgrupe, ktorej stopy zwrotu istotnie
przewysszaty pasywny portfel rynku stanowity funduszezdie w latach 2009—
2010. Oznacza tozio ile wzrosty cen obligacji spowodowane cyklem iabk
stop procentowych znalazly przeémie na ponadprzethy sredni zysk inwesty-
cji w fundusze diane, o tyle zwyki notowai papieréw udziatowych nie znalazty
przet@enia na ponadprzetha zyskownd¢ funduszy akcji.

PODSUMOWANIE

Wyniki badania efektywnii zaradzania aktywami funduszy na tle rynku
przeprowadzonego dla lat 2001-2010 wykazatyefektywnad¢ inwestowania
w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnychzaleznie od zastosowanej
miary efektywndci funduszy inwestycyjnych, w okresie zmiennej karkiwury
nie r@nita sk w sposob statystycznie istotny od efektydaigpasywnego port-
fela rynku ladz byta od niej stabsza.
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W przyjetym w badaniu dziestioletnim horyzoncie inwestycji ani fundu-
sze dhine, mimo wysipowania okresow gietdowej bessy, afaki stép procen-
towych i odptywu kapitatu w kierunku inwestycji beepznych, ani fundusze
akcyjne, mimo okreséw dynamicznych wzrostow notoweetdowych, nie zdo-
taty wypracow& swoim uczestnikom ponadprzettiej sredniej efektywnéci
portfela inwestycji w stosunku do portfela rynku.

Podsumowujc wyniki badania efektywrigi zaradzania aktywami fundu-
szy na tle pasywnego portfela rynkuana stwierdat, iz zaradzapcy mogli nie
dysponowa wystarczajca wiedz, informacjami, umiejtnosciami adz narz-
dziami, ktére pozwalatyby na skuteczne przewidywameagowanie na zmiany
zachodzce na rynku. Stoi to jednai w sprzecznii z powszechnie stosowan
w materiatlach reklamowych TFI prezentaeyynikdw funduszy inwestycyj-
nych, jako podmiotéw o ponadprzettiej efektywndci zarzdzania, ktéra mie
by¢ jednak efektem odpowiednio dobranego okresu inwggdiadz zastosowa-
nia tatwego do pokonania subiektywnie skonstruowanegtetpodniesienia.

W obliczu powyszych wynikow, poruszenia wymaga kwestia zasszino
silniejszego powizania optat za zagdzanie portfelem inwestycji funduszu
Z oshganymi wynikami. Obecnie wyoelonienie w strukturze optat za zadza-
nie optaty zmiennej, stanoydej z reguty procentowy udziat w zysku ponad
zysk przygtegobenchmarkutzw. premia za zysk), nie jest prakjyowszech-
na. Zmiany w zakresie systemu wynagrofizdla zaradzapcych portfelami
inwestycji funduszy powinny koncentrowasic na zabezpieczeniu intereséw
klientéw ponad interesami TFl. W tym celu powinnyeaninimalizow& wyso-
kos¢ statych optat na rzecz optat wynagradeggh ponadprzeging efektyw-
nos¢ zaradzania aktywami funduszy.

Uzaleznienie wynagrodzenia zajdzapcych aktywami funduszu od wyso-
kosci oshganych wynikdw mogtoby wphge motywujgco na dzenie do reali-
zacji ponadprzeetnych wynikéw. Do oceny efektywidoi zarzdzania portfe-
lem funduszu na tlbenchmarkuwalezatoby wykorzysta uzupetniajce st wza-
jemnie wskaniki Sharpe’a i Treynora. Przewaga zaproponowanyd@r mayni-
ka z zastosowania premii za ryzyko zamiast stopsoaworaz zestawienia jej
Z ryzykiem systematycznym oraz ryzykiem catkowitym,pozwala na wskaza-
nie, czyzrodio zysku nie kryje siw stabej dywersyfikacji portfela.
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THE EFFICIENCY OF INVESTING IN OPEN-END MUTUAL FUND S
IN POLAND IN YEARS 2001-2010

The article aims to evaluate the efficiency of stigg in units of open-end mutual funds in
Poland using rate of return and risk-adjusted satierived from the Capital Asset Pricing Model.
The analysis was based on the statistical venfinaif the quality of asset management in relation
to the market portfolio performance in various nedrgonditions. The survey included open-end
mutual funds divided into groups according to theirestment policy in years 2001-2010. The
results of the evaluation process revealed th#ienface of changing market conditions the effi-
ciency of mutual funds performance, regardlesseir tinvestment policies, was not significantly
different or significantly worse than the resulfstee passive market portfolio. This phenomenon
might be caused by possible lack of knowledge,rinfdion and skills of the fund managers or
unreliable tools they were using.

Key words: mutual funds, efficiency, financial market.
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ANALIZA FINANSOWA ORAZ MODELE PRZEWIDYWANIA
UPADLOSCI JAKO NARZ EDZIE OCENY KONDYCJI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

Wczesne rozpoznanie pojavdefgo s¢ zagraenia upadiécia jest warunkiem koniecznym
dla maliwosci podgcia szybkich dziata naprawczych i unikgtia bankructwa. Wczesna detek-
cja jest umeliwiona dzkki istnieniu modeli wczesnego ostrzegania. W artykule autor stgrat si
podsumowé mocne i stabe strony analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania w moni-
torowaniu sytuacji finansowej przedsiorstwa, by by w stanie wychwyd potencjalne sygnaty
niebezpieczestwa bankructwa. Plusy i minusy obu metad zsvykle uweaane za oczywiste
i naturalne, lecz gdy zachodzi potrzeba wybrania jednej z nidh,uzupetnienia wybranej braku-
jacymi danymi, staje sito trudne przez niedostategzwiadomd¢ zalet i wad analizy finansowe;j
badZz modeli upadiéciowych. Co wgcej, swiadomaé mocnych i stabych stron tych metod, po-
zwala w dogibniejszy sposéb zrozundiech specyfik i uzy¢ lepsz metod, badz by¢ w stanie
uzupeiné wybrary brakupcymi danymi, by dopetdiobraz sytuacji finansowej przeglsiorstwa.
Artykut zawiera najcgsciej spotykane przyczyny upadty, ogolry klasyfikacg metod badania
bankructwa oraz wksza¢ wad i zalet analizy finansowej oraz modeli wczesnego ostrzegania.

Stowa kluczowe: prognozowanie upadioi, analiza finansowa, modele dyskryminacyjne,
poréwnanie metod, przyczyny bankructwa, plusy i minusy.

WPROWADZENIE

Upadtos¢ przedsgbiorstw jest nieodicznym elementem cyklayciowego
w gospodarce rynkowej. Jej istnienie jest tak samo naturalne, jak pojawignie si
nowych przedsbiorstw. Jednate przy obecnym stanie wiedzy nie trzeba cal-
kowicie godz¢ sie na to,ze w pewnym momencie firma nagle przestanie iétnie
Zwykle wystpuja pewne symptomy, jakie wcggej sygnalizuy zblizajace sg
niebezpieczestwo bankructwa, kwegtijest tylko ich szybkie zauwanie, od-
czytanie i odpowiednia reakcja.
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Wczesne rozpoznanie pojavdeggo s zagraenia upadiécia jest warun-
kiem koniecznym dla maiwosci podgcia szybkich dziatd naprawczych
i uniknigcia bankructwa. Wczesnha detekcja jest dimdona dziki istnieniu
modeli wczesnego ostrzegania i zeoby¢ stosowana przez przeeliorstwa
w celu monitorowania wtasnej sytuacji finansowej. yPozipowiedniej wiedzy
na temat danych finansowych kontrahentow, modele amng stosowane
w celu szacowania zasadobudzielania kredytow kupieckichgtlz przez insty-
tucje bankowe w celu oceny zdolaokredytowej klientow. Kolejnym polem do
stosowania modeli wczesnego ostrzeganjabisira maklerskie, ktére mag
z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnych oki& pozycg ratingowg bada-
nej spotki. Z punktu widzenia interesariuszy, szybsapowied o stanie przed-
siebiorstwa mog da modele wczesnego ostrzegania i dopiero na podstawi
wyniku uzyskanego z ich wykorzystaniem, 2zna dochod# do zrédta powsta-
nia problemu wykorzystag pracochtongi bardziej ztaomg analiz finansowvg.

Wiedza na temat niedoskonsdo uzywanych nargdzi jest bardzo wana
szczegolnie gdy ma ona g uniknigcciu bankructwa przeddbiorstwa. Dzgki
niej mazna odpowiednio uzupekhibadania o brakage elementy. W artykule
autor starat i przedstawd stabe i mocne strony analizy finansowej oraz model
przewidywania bankructwa w monitorowaniu sytuagjahsowej przedsbior-
stwa by jak najbardziej efektywnie przeciwdzétemu zjawisku.

Celem pracy byto zgromadzenie w jednym opracowamdgnych i stabych
stron stosowania modeli wczesnego ostrzeganiaizgrimansowej w przewidy-
waniu upadtéci przedsibiorstw. Plusy i minusy wagj wymienionych metodas
uwazane za oczywiste, lecz gdy zachodzi potrzeba wydijaadnej z nich, ddz
uzupetnienia wybranej brakigymi danymi, staje sito trudne przez niedosta-
teczry sSwiadomda¢ zalet i wad analizy finansowejdlz modeli upadtéciowych.

Autor zakladaze nie mana jednoznacznie stwierdzo wysszaci jednej
metody nad drug ze wzgédu na ich komplementarny charakter oraz fakt, i
oba sposoby prognozowania upadtanajg niedoskonaltri, ktére to mog byé
uzupetnione przez zastosowanie drugiej metody.

W artykule przedstawiono najbardziej popularne ieeapadtdci, ogodine
klasyfikacje metod przewidywania bankructwa oraz moaiahe strony analizy
finansowej oraz modeli predykcji bankructwa.

1. PRZYCZYNY UPADLO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Wspétczesna gospodarka charakteryzuje dizg zmienndcia, rosryca
konkurencj, presj czasu, standaryzacprocesow i struktur, zmianami warun-
kéw ekonomicznych i prawnych na rynku pracy. Wszystk powoduje zagro-
zenie funkcjonowania przedsiorstw [Kowalczyk 2005: 118].
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Upadtai¢ przedsibiorstw jest zjawiskiem bezgadnio zwazanym z funk-
cjonowaniem gospodarki rynkowej. Istnjefirmy, ktére znalazty sposéb na
diugowieczné¢ i ograniczanie wyptywu zmian cyklu koniunkturaliwega dzia-
talnos¢ firmy, lecz wikszas¢ ulega okresowym problemom zmanymi z nie-
wyptacalndcia, likwidacja czy bankructwem. Zjawisko upadi jest bardzo
zlozone i jego przyczyn upatrywanozna w warunkach ekonomicznych, praw-
nych, spotecznych, a nawet psychologicznych [Prusak 2007: 9]

Do tej pory powstato wiele teorii dotyszych upadiéci przedsibiorstw.
Wybrane z nich prezentowang\s tab. 1.

Tabela 1. Elementy teorii bankructwa w wybranyabrigech przedsbiorstwa

Teoria

przedsiebiorstwa Elementy teorii bankructwa

Upadiai¢ jest konsekwengjodstpienia przedsbiorstwa od maksy-

(el IS AT 200 malizacji zysku. Wptywajc na zmiag zaangaowania zasobow,

2 ETSTEYES oddziatuje korzystnie na gospodark

Teoria Upadtas¢ nieefektywnych i nieinnowacyjnych przeelsiorstw jest
przedsgbiorczaci warunkiem rozwoju gospodarki jako céta Z tego powodu bankrucH
J. Schumpetera two jest korzystne dla gospodarki.

Skala i tempo proceséw upaétmwych w gospodarceysiwarunko-
wane jakdcig instytucjonalnej infrastruktury upadid. Zwraca s3,
Nurty instytucjonalne| jednak uwag, ze bankructwo, spowodowane istnieniem kosztéw
transakcyjnych i problemem agencji, 'eamie negatywne skutki
w skali makro- i mikroekonomiczne;j.

Uniknigcie bankructwa jest warunkiem realizacji celéw jakich
daza zaradzapcy. Upadiéé wyklucza korzgci menederow. Jest
réwniez niekorzystna dla wigicieli i innych grup zwgzanych

z przedsibiorstwem.

Teorie menezkrskie

Teorie biologiczne Bankructwo jest naturalnym elementem cykyeia przedsibiorstwa.

Dazenie do maksymalizacji wao dla akcjonariuszy zapewnia
Teoria wartéci dla przetrwanie przedgbiorstwa w dtugim okresie. Upadiowyklucza
akcjonariuszy realizacg przez przedsbiorstwo postulatu maksymalizacji wastn
jest zatem niekorzystna dla \étzcieli.

Zrodto: Pigkkowska [2005: 27].

W obecnych czasach nie dziwinformacje o kryzysach w kolejnych przed-
sighiorstwach, o diych firmach ogtaszagych upadté¢, czy masowych zwol-
nieniach spowodowanych truglsytuacy przedsibiorstwa. Przyczyn tego typu
probleméw szukamazna zaréwno w otoczeniu firmy, jak i wewtrz niej. Na-
gromadzenia negatywnych zmian, brak odpowiednidiagjegpogarszajce s
dziatanie podstawowych funkcji przeesiorstwa implikuje powstanie kryzysu
[Kozyra 2002: 203-205].
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Sciezke dochodzenia przedsiiorstwa do kryzysu przedstawiono na rys. 1.
Klasyczny mechanizm pojawianiagskryzysu w przedsbiorstwie ma swoj
pocatek w spadku popytu na oferowane produkty i pro@lukonizej progu
rentowndci, co daje efekt w postaci olienia ptynnéci. Pojawiaj sie proble-
my z finansowaniem dzialaldc przeds¢biorstwa oraz z zadheniem krotko-
terminowym. Brak reakcji ze strony zadzagcych mae doprowadi do utraty
ptynndsci i nadmiernego zadkenia, a to w konsekwencji do upagtio[Pawto-
wicz 2003: 17].

PRZYCZYNY KRYZYSU

v v v
SPADEK ZAMOWIEN
v
SPADEK OBROTOW
Zmniejszenie si Strata
dochodovi trudnaci zaktocenia 3
1 l Spadek udziatu kapitatu
Problemy z plynnécia wilasnego
Zastopowanie Rezygnacja Zadhuzzenie J Rosnyce
inwestycji z dywidendy krotkoterminowe obcigzenie
odsetkami
A 4 A 4 A 4 A 4 *
Pogorszenie wyptacaléoi, problemy ze zgromadzeniem kapitatu obcego snégo

I }

Sytuacja podbilansowa,
nadmierne zadkenie

Brak ptynndci

katastrofa

Rys. 1. Klasyczny mechanizm kryzysu przebgirstwa
Zrédio: Pawlowicz [2003: 17].

Podsumowujc dotychczasowe rozwania, mana skonstruow@awniosek
ogolny, i pogarszajca s¢ sytuacja przedsbiorstwa jest powodowana przez
kilka czynnikéw jednoczmie. Czsty sytuacy jest efekt domina, czyli powsta-
jace problemy powodsjkolejne, np. pogarszgja s¢ jakos¢ wptywa na wiel-
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kos¢ sprzeday, co bezpérednio wpltywa na sytuagjfinansove przedsgbior-
stwa [Zelek 2003: 55].

Znajc podize powstawania problemow funkcjonowania przelisistwa,
kolejnym krokiem jest monitorowanie, badanie sytufigny oraz prowadzenie
prognoz w celu niedopuszczenia do sytuacii, w ktpre¢ds¢biorstwo musiato-
by zost& postawione w stan upadi.

2. KLASYFIKACJA METOD PROGNOZOWANIA UPADLO SCI PRZEDSIEBIORSTW

Wedtug E. Myczynskiej, ze wzgidu na dug niepewnd¢ i narastajce ry-
zyko, w obecnych czasach istotne jest wykorzystywadigowiednich metod
w celu wczesnej identyfikaciji zagren w biznesie [Mczynska 2010: 21].

Podziat modeli prognozowania powszechny w litersurachodniej przed-
stawia T. Korol [2010: 93].Wyriit on trzy grupy metod prognozowania upa-
dtosci: metody statystyczne, metodyekkich technik obliczeniowych oraz mo-
dele teoretyczne, co przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Ogdlna klasyfikacja metod i modeli pragmeania upadkri

Metody miekkich technik

Metody statystyczne obliczeniowych

Modele teoretyczne

Modele analizy

dyskryminacyjnej Sztuczne sieci neuronowe Modele teorii entropii
Modele logitowa Logika rozmyta Modele hazardowe

. Modele ryzyka
Modele probitowe Algorytmy genetyczne kredytowego
Drzewa decyzyjne Modele wektoréwsémych

Zrodto: Korol [2010: 93].

Zgodnie z wynikami badaAziza i Dara [2006: 18—-33] najexiej wyko-
rzystywane, boaw 64% przypadkow,sgsmetody statystyczne, w 25% metody
migkkich technik obliczeniowych, Zaw zaledwie 11% metody teoretyczne.
Jesli chodzi o konkretne rodzaje metod prognozowamiadicici, to najpopular-
niejsze s modele dyskryminacyjne, ktorey svykorzystywane w ponad 30%
analiz. Kolej popularm metod jest analiza logitowa, nagie sieci neuro-
nowe i drzewa decyzyjne. Prawie 34% stamopbzostate metody, takie jak
klasyczna analiza wskaikowa, regresja liniowa, systemy ekspertowe, teoria
chaosu i inne.
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modele
dyskryminacyjne
30%

pozostat
34% e\

drzewa

modele logitowe

o 21%

sieci neuronow
9%

Wykres 1. Techniki prognozowania upaitfonaswiecie
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Aziz i 280p: 18-33].

Jedne z najszerzej zakrojonych haaad skuteczriwgia modeli dyskrymi-
nacyjnych przeprowadzit Pawet Antonowicz [2007]. Przaaaelat pod kontem
skutecznéci az 52 modele dyskryminacyjne (36 polskich oraz 16aaigznych
modeli) na prébie 208 przegbiorstw. Najlepsz dziesiatke funkcji dyskrymi-
nacyjnych, zgodnie z wynikami batiAntonowicza, przedstawia tab. 3.

Patrzc na dredniory skuteczné¢ modeli §rednia skuteczrig na rok i dwa
lata przed upadfeia), mazna uzna za zasadne ich stosowanie, a co za tym
idzie ich popularngt.

Jezeli problem statéci kontynuacji dziatalnéci gospodarczej jest tak wa
ny, to naley zastanowd si¢ nad tym, ktéra metoda prognozowania bankructwa
bedzie bardziej zasadna weyciu. Rozwaaniom poddanedua: popularna, ale
bardzo pracochtonna analiza finansowa oraz szyiltkigve w zrozumieniu mo-
dele dyskryminacyjne. Obie metody majiezaprzeczalne plusy, ale réwhie
i minusy.

3. ANALIZA FINANSOWA | JEJ OGRANICZENIA

Analiza wskanikowa jest nargdziem dostarczagym informacji o sytuacji
finansowej przedsbiorstwa z wykorzystaniem szeregu pgmeh miedzy ele-
mentami sprawozdania. Wastd tych powazan, ich zmiany i wzajemne relacje
umazliwiaja ocer dziatalngci i stanowi podstaw do formutowania prognoz
[Gajdzik 2011: 124-125].
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Tabela 3. Dziegt modeli dyskryminacyjnych o najlepszegdniej sprawngti
zgodnie z badaniami P. Antonowicza

9,498X + 3,566% + 2,903 +

0, 0,
1 ZTiNE PAN +0,452%~— 1,498 5,18% | 94,82%
9,478% + 3,613% + 3,246+ 0 0
2 Z0mepan +0,455X%+ 0,802)%— 2,478 S8% | 94,2%
3 Zye — E. Mgczynskiej | 1,50%; + 0,08% + 10,00% + 5,00%+ 5.18% | 94.82%

(funkcja Jacobsa) + 0,30% + 0,10%
Zycp — ,Poznaski” —
4 | M. Hamrol, B. Czajka
M. Piechocki

3,562X%,+ 1,588X%,+ 4,288X3+

0, 0,
 6.719%,.. 2.368 6.22% | 93,78%

6,5245X + 0,1480%5+ 0,4061% +

9 0
+2,1754)%4— 1,5685 7,48% | 92,52%

5 Zgp1 — B. Prusaka

1,4383%+ 0,1878X%5+

9 0
+5,0229% —1,8713 8,19% | 91,81%

6 Zgpo— B. Prusaka

Zpw— D. Wierzby 3,26X7+ 2,16%5+ 0,69X% 9+ 0,30X%0 8,29% | 91,71%

Zp3— E. I. Altmana 1,2X1+ 1,4X%1+ 3,3%;+ 0,6X5,+ X5 8,55% | 91,45%

Zp —E. I. Altmana 0,717%;+ 0,847%, + 3,107% + . )
9 (1968 1) +0,420%,+ 0,098 10,27% | 89,73%
Zpo—E. LAl
10 A2 (154 Irt)mana 6,56%o, + 3,26%1+ 6,72%+ 1,05%, | 10,70% | 89,30%

X1 — wynik operacyjny/wartd aktywow

X2 — warté¢ kapitatu wtasnego/waréé aktywow

X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zohaai

X4 — aktywa obrotowe/zobowzania krétkoterminowe

Xs — przychody ze sprzeddwartas¢ aktywow

Xs — suma bilansowa/zoboyziania

X7 — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/sunifensowa
Xs — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/recprzychody
Xg — zapasy/roczne przychody

Xi1¢ — roczne przychody/suma bilansowa

X11 — wynik finansowy netto/matiek catkowity

X1z — (maptek obrotowy — zapasy)/zoboyziania krétkoterminowe

X1z — kapitat staty/maitek catkowity

X14 — wynik finansowy ze sprzeg@przychody ze sprzedpa

X5 — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw ogrgch)/wartéé srednia zobowjzan krétkotermi-
nowych (bez funduszy specjalnych oraz krétkotermiyah zobowizan finansowych)

X1 — wynik z dziatalnéci operacyjnej/przychody netto ze sprzada

X1z — wynik z dziatalnéci operacyjnej — amortyzacja/suma bilansowa

Xi1g — wynik z dziatalnéci operacyjnej — amortyzacja/przychody ze sprzgda

Xi1g — kapitat pracujcy/przychody ze sprzeda

X — aktywa obrotowe/zadhenie ogdtem

X1 — kapitat pracujcy/aktywa ogotem

X2 — rynkowa warté¢ kapitatu wkasnego/kapitat obcy

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Antonoj2@07: 188].
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Dzieki miernikom wykorzystywanym w analizie finansowapzna doktad-
niej przyjrzeé sie wybranemu wycinkowi rzeczywistoi finansowej przedst
biorstwa. Z wykorzystaniem wskaikbw mazna gkbiej przeanalizowa zalez-
nosci przyczynowo-skutkowe zachagz w firmie, nk gdyby podejmowa de-
cyzje finansowe tylko w oparciu o angliwstpng sprawozda. Do wycihgania
wihasciwych wnioskéw bazacych na wskanikach wane g umiegtnosci, do-
Swiadczenie, a esto wyobrania i intuicja analityka, ktory dokonuje oceny
[Suszyiski 2003: 77-78].

G. K. Swiderska [2003: 256] przedstawita szereg ogramicz@zacych s¢
ze stosowaniem analizy wskakowej. Zauwaa ona,ze miary finansowe niegs
w stanie przekazainformacji o charakterze niemierzalnym, takich jakaosé
produktu, satysfakcja klienta, poziom wyksztatcerig wiedza pracownikéw.
Elementy te ogsto decyduj o pozycji konkurencyjnej przedsiiorstwa, jego
zdoIndci przetrwania i jego warfgi. Mierniki finansowe ze wzgtu na trud-
nosci precyzyjnej prognozy €sto zachcajg menederdw do przygcia mylenia
krétkookresowego. Ten stan rzeczy w diugim okresieenprowadzi do mani-
pulacji miar finansowych i ztych decyz;ji.

J. Kowalczyk i A. Kusak [2006: 2—-3] oraz L.gSorkiewicz [2011: 52]
wymieniap zaréwno pozytywy, jak i negatywy stosowania analizkazniko-
wej, co przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Mocne i stabe strony stosowania anal&keimikowej

Korzysci Stabe strony
Latwosé | szybka¢ obliczania Pojedynczy wskanik analizowany w separaciji
wskaznikow. od pozostatych mee d& bigdne wnioski.

Tylko czs¢ wskanikbw ma wzorcowe
wielkosci pozwalajce okréli¢ poprawndcé
badanych zjawisk.

Ze wzgkdu na popularni tej analizy Zmiany zasad rachunkovd, czy

istnieje maliwos¢ porownywania danych | zréznicowanie jej zasad w zaych krajach
na tle konkurencji zaréwno w kraju, jak | powoduje zaburzenie porownywakoodi brak
i w skali medzynarodowe;j. mozliwosci oceny badanych zjawisk.

Poréwnywalné¢ w czasie i maliwosé
analizy trendéw badanych zjawisk.

tatwos¢ identyfikacji problemdw. Brak wskazania na prayy problemu.

tatwos¢ nadinterpretacji przez sformutowanie
zbyt daleko igcych wnioskéw i zafatszowanie
rzeczywistgci.

Kompleksowa analiza ze wzglu na dua
réznorodngé wskanikow.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Kowalczifki$ak [2006: 2—3]; gsiorkiewicz
[2011: 52].

M. Marcinkowska [2007: 315] zwraca uwaga to, by analiza wskaikowa
byta tylko jednym z elementow oceny przetgrstwa. Powinna ona stan@wi
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podstaw do podejmowania decyzji w przegsiorstwie, ale tylko przy zaieniu
j€j interpretacji z wykorzystaniem innych analiz@sno mierzalnych, jak i opi-
sowych. Wyniki analizy wskanikowej nie powinny by traktowane, jako ,osta-
teczna wyrocznia”, co do sytuacji finansowej firmgj mozliwosci rozwoju.

W. Rogowski [2008: 243-244] podkta wytecznd¢ analizy finansowej
w przewidywaniu upadkei. Jest ona w dalszymagu wywana w tym celu,
jednake wymaga od osoby wykorzysjagj analiz finansows dos¢ duzej wie-
dzy z zakresu finansow przeesiorstwa, ekonomii i rachunkowai, jak row-
niez jest bardzo koszto- i czasochtonna.

Wszystkie wymienione gtpliwosci zwigzane z zastosowaniem analizy fi-
nansowej w ocenie zdolbt do kontynuacji dziataln@i spowodowaty poja-
wienie sk i szybki rozwéj modeli steacych ocenie zagéenia upadtécia, wy-
korzystupcych dotychczasowy dorobek zwany z analiz finansows.

4. ZALETY | SLABO $CI MODELI BANKRUCTWA

Idac za prezesem amenyiskiej korporacji ITT H. Greek w 1984 r., ktéry
stwierdzit, ze [cyt. za: Cabata 2008: 5] ,dzieswdziesht dziewi¢ procent
wszystkich niespodzianek w biznesie to niespodziaekatywne”, ména po-
wiedziet, ze przedsibiorca prowadgcy dziatalnd¢ gospodarcg musi by cig-
gle czujny i na biggco analizowa sytuacg finansows w firmie, czemu wiénie
maja stuzy¢ modele wczesnego ostrzegania.

Modele przewidywania bankructwa nie gladpowiedzi, w ktérym obszarze
szuka& problemu i w jaki sposéb poprawsytuacg firmy, lecz ich zadaniem jest
sygnalizowanie pogarsaagj sk kondycji przedsibiorstwa [Zaleska 2002: 12].

Modele upadiéciowe g sprawdzonymi wswiecie nargdziami ustalania
ilosciowych miar zagrgenia przedsbiorstw. Modele te spetniajzasady meto-
dyczne i daj dobi przewidywalné¢ w prognozowaniu bankructwa. Zggie-
nie podejcia intuicyjnego modelami jest uzasadnione istBnitatystycznych
zaleznosci wykrytych w probie przedsbiorstw, co daje bardziej obiektywny
obraz zastanej rzeczywistd finansowej. Co wicej, stosowanie modeli wymu-
sza spojrzenie na Boiowe charakterystyki bankructwa, a nie tylko syyjae
badZ prawne [Gruszczski 2005: 186].

Staly strors modeli przewidywania bankructwa jest dob6r prébybdda-
nia. Stanowi to poway problem dla analitykw, poniewerak jest dobrej
bazy danych o jednostkach upagsich lub upaditych, a co za tym idziezkg
badacz dobiera wtagrproke przedsgbiorstw i nie g to préby losowe, co nie
jest statystycznie poprawne [Gruszazki 2005: 185-186].

Z punktu widzenia bada zaliczenie przedsbiorstwa do grona upadtych
moze nastgcza wiele trudndci, poniewa najczsciej spotykan praktyky jest
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okreslenie przedsbiorstwa jako upadie na podstawie informacji ogbre
przez gd o wszczciu postpowania uktadowego (gdzie zgodnie z polskim pra-
wem upadiéciowym i naprawczym pogbowanie to stanowi g&¢ postpowa-
nia upaditéciowego) dz naprawczego [Prusak 2005: 13].

Kolejnym problemem jest brak poréwnywadcow zakresie wielkéci pré-
by jak i czasu przeprowadzanych bad®/ jednych badaniach préba sktadata
sig z 10 przedsbiorstw, jak w przypadku liniowej wielowymiarowej alizy
dyskryminacyjnej M. Pogodaskiej i S. Sojaka [1995: 53—-61], a inne z prawie
dzieskciu tysicy przedsibiorstw, co niewtpliwie wptywa na wiarygodni
i uzytecznd¢ uzyskanych modeli.

Stabdcia polskich modeli prognozowania upagttojest te: brak dodatko-
wych informacji o charakterze niefinansowym. Mod&korzystaj gtéwnie ze
zmiennych finansowych, poniewdo informaciji takich jak nadzér korporacyjny
jest niezmiernie trudno dotr&¢Gruszczyiski 2005: 186-187].

B. Prusak [2005: 63] przedstawia zarbwno zalety,ijakady stosowania
funkcji dyskryminacyjnych. Zwraca on uw@ga prostaf i zrozumiatdé stoso-
wania oraz interpretacji tych metod, ale jako ichdgvevymienia niestabilng
w czasie, uzyskiwanie w wielu przypadkach gorszychmik@w klasyfikaciji
w poréwnaniu do technik, takich jak sztuczne siecirapowe czy analiza logi-
towa oraz liniowy zaleznoé¢ migdzy zmieng objaniajaca i objaéniam. W rze-
czywistaci zaleznos¢ miedzy zmiennymi a sytuagjfinansovy spétki jest nieli-
niowa.

Modele oceny zageenia finansowego przedbiorstw znalazly zastosowa-
nie w wielu gad¢ziach finanséw, midzy innymi w bankach, instytucjaadhtin-
gowych s réwniez stosowane przez bieglych rewidentéw, osoby strapce
przeds¢biorstwem, zaréwno w celu monitorowania wiasnej firaraz by zba-
da¢ wiarygodnd¢ kontrahentow i inne. W ocenie ryzyka niewyptacatmavy-
korzystuje s} coraz cesciej metody statystyczne. Ich skomplikowany proces
obliczania jest znacznie upraszczany przez liczogramy komputerowe, dgi
ki ktérym problematyka przewidywania ryzyka upadiostaje s} coraz mniej
intuicyjna, a zauwzgenie problemow przeddiorstwa mae by, nie tylko zaob-
serwowane wczmiej, ale réwnie udokumentowane obiektywnymi danymi
finansowymi [Prusak 2005: 8].

PODSUMOWANIE

Ryzyko upadtéci, ktére towarzyszy prowadzeniu dziatadnogospodarczej
dzieki istniegcym mechanizmom nie by w obecnych czasach skutecznie
minimalizowane poprzez wczesdetekcg pogarszajcej st sytuacji finansowej
przedsgbiorstwa.
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Poddane rozwaniom dwie metody, analiza finansowa i modele dyskry
nacyjne posiadajzaréwno wady, jak i zalety zgdane z ich charakterystyk
i bezpdgrednim celem ich stosowania. Analiza finansovwgwana do szczego6-
towego badania sytuacji finansowej przetgrstwa mae wskaza, w ktérym
obszarze dziatalsoi tkwi problem, z& modele wczesnego ostrzegania mog
w fatwy i szybki sposdb zasygnalizoévaogarszajca si¢ sytuacg firmy.

Hipoteza postawiona przez autora zostata potwigrazdzeki czemu z ta-
twoscia mozna odpowiedzié na pytanie, w jakim celu stosoivpeszcze modele
bankructwa, jdi firma wykorzystuje obszerne analizy finansowe.ahma fi-
nansowa i modele dyskryminacyjne maganowé swietny mechanizm obronny
przedsgbiorstwa i ze wzgldu na ich charakter mggie wzajemnie uzupeinéa
Modele dyskryminacyjne dajogoiny sygnat o tymze przedsibiorstwo mae
by¢ zagr@one upadkiem, ale dopiero analiza finansowa i gogt badanie po-
zwoli na deteke punktu zapalnego i danie odpowiedzi, co ;agalerobic by
upora sie z kryzysem.
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FINANCIAL ANALYSIS AND BANKRUPTCY PREDICTING MODELS AS TOOL
FOR THE EVALUATION OF ENTERPRISE FINANCIAL SITUATIO N

Knowledge and consciousness of imperfections o tsels is very important when we have
to use them because only with this information we properly evaluate situation especially if it is
connected with possibility of preventing bankruptdyenterprise. In article author tried to sum up
the strengths and weaknesses of financial anaysidankruptcy predicting models in monitoring
the financial situation of company to capture po#rsignals of bankruptcy threat. In many publi-
cations we can find very dispersed good and basssifl use those methods. Those pros and cons
usually are obvious and natural, but in needlitaigl to mention the most important. What is more,
the analysis of strengths and weaknesses of sebjecethods helps to understand in better way
their specificity and thus apply proper way oftite or to be able to add more important informa-
tion which will complete view of financial situatioof company. The article contains most com-
mon, famous causes of bankruptcy, overall clasgibo of bankruptcy prediction methods, and
most of all strengths and weaknesses of finanaialyais and bankruptcy prediction models.

Key words: bancruptcy predicting, financial analysis, disériant models, comparison of
methods, causes of bancruptcy, strenghts and wesdsie
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Streszczenie

Niniejszy artykut jest krotkim przedstawieniem oraz oméwieniem gwarancji prawnych, jakie
przystuguj podatnikowi we Francji w wypadku prowadzonej kontroli podatkowejwietle
obowigzujgcych tam przepis6w, doktryny oraz orzecznictwa. We Francji oraz w Polsce, ézynno
kontrolne podejmowane przez organy podatkowe wzbuadezapoteczastwie wiele obaw, ktére
wynikaja przede wszystkim z braku znajofooprzepisow lub niejasnej regulacji prawnej. Celem
niniejszego artykutu jest zatem zachnie do podjcia refleksji nad istat omawianych instytuciji
prawnych.

Stowa kluczowe:kontrola podatkowa, podatnik, prawa i gwarancje, prawo podatkowe, pra-
wo francuskie.

WPROWADZENIE

Obowigzek ponoszenia €iarow publicznych przez obywateli jest obecny
zaréwno we Franciji, jak i w Polsce. Zgodnie z art. 84 Konstytucji RPzdiKa
jest obowszany do ponoszeniaggiardéw iswiadcze publicznych, w tym podat-
kow okrelonych w ustawie”. Oczywistym jednak jege naktadanie lub two-
rzenie nowych podatkoéw musi ndiiewojg wtasciwg podstaw prawna czyli akt
normatywny rangi ustawowej. Tak wynika zsgieart. 217 Konstytucji RP, kto-
ry wprowadza trzy normy, nazywane w nauce normatywizabpwihzku po-
datkowego, a zatem: naktadanie podatkéw, innych danin publicznycipujast
w drodze ustawy; okéanie podmiotow, przedmiotdw opodatkowania i stawek
podatkowych oraz kategorii podmiotéw zwolnionych od podatkowepa
w drodze ustawy; okkgenie zasad przyznawania ulg i umarzeastpuje

[46]
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w drodze ustawy. Francuskim odpowiednikiem jest autmja do ustalania
poboru podatkéw w rocznej ustawie katbwej, przy czym art. 34 Konstytuciji
francuskiej stanowi rownig ze ,ustawa zwykla okida przepisy dotycge
podstawy, stawki oraz sposobu poboru podatku”. Ofmeki ponoszenia ¢ia-
réw publicznych we Francji wynika natomiast z zasadwnasci podatkowej,
uregulowanej w art. 13 Deklaracji Praw Cztowiekahy@atela z dnia 26 sierp-
nia 1789 r., wprowadzgjej obowizek powszechnej kontrybucji oraz jego roz-
dzialu medzy wszystkich obywateli w zatrosci od ich mdaliwosci. Takie g
wiec podstawy autoryzege pastwo do naktadania i poboru podatkéw, a z dru-
giej strony zobowgzujace jego obywateli do ich ptacenia. Nie zawsze jedrak
ostatni wywizuja sie nalezycie ze swych zobowtan, dlatego teé zaréwno
przepisy francuskiego, jak i polskiego prawa podati@o przewiduj prawo
organow podatkowych do prowadzenia kontroli podatijo Jej celem — zaréw-
no w Polsce, jak i we Francji — jest sprawdzenibadanie, czy i jak podatnicy
wywiazuja sie z wykonywania zobowizan podatkowych.

1. PODSTAWA PRAWNA | CEL KONTROLI PODATKOWEJ
ORAZ KRYTERIA PODZIALU GWARANCJI

W doktrynie prawa podatkowego przyjmuje,sie wszcecie i prowadzenie
kontroli podatkowej jest jednym z uprawhi@administracji podatkowej, ktore
pozwalaj jej zweryfikowa, czy podatnicy wywjzuja Si¢ nalezycie z chzacych
nan zobowhzan podatkowych. Jest jednym z uprawhnie a zatem organy po-
datkowe mog na podstawie przepiséw prawa podatkowego podejfi@arn-
nosci kontrolne, zbier& materiaty dotycgce podatnikéw, badaich sytuac
podatkovs na podstawie posiadanego ptkiji (znamiona zewstrzne) oraz in-
nych elementow (takich, jak np. dochody — w przypagkdatku dochodowe-
go). Postpowanie kontrolne ma zagwarantawaaistwu, ze obywatele wyko-
nujg nalezycie swoje konstytucyjne obogeki, polegagce m. in. na ponoszeniu
ciezarOw publicznych. Wynika to m. in. z zasady wprowagizjj czysto finan-
sowy cel podatku [Gaudemet i Molinier 2000], petgj wprost w art. XIlI De-
klaracji Praw Czlowieka i Obywatela z 1789 r.: ,Wwcatrzymania sit zbroj-
nych i w zwihzku z wydatkami administracyjnymi niexina jest powszechna
kontrybucja (opodatkowanie)”. W doktrynie francugldeprawa finanséw pu-
blicznych, zasada ta ¢zto okrdlana jest réwnie jako zasada niezdnaici
podatku [Mouzet 2013], ktéra ma na celu przede wkiypswvalke z oszustwami
podatkowymi. Przytoczone konstytucyjne postanowi@nlaracji Praw Czto-
wieka i Obywatela z 1789 r., wprowadza w dalszej jegsci zasad rownaci
podatkowej, zgodnie z ktr,kontrybucja powszechna musi dydwniez rozito-
zona medzy wszystkich obywateli, zgodnie z ich #liwosciami i zdolndcia-
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mi”. Oczywiscie pobér podatkbw ma swoje dalsz@dta réwnie w innych
aktach prawnych, przy czym sne ju rozwinieciem wyzej wskazanych zasad.

Przedstawiona wgj krotka charakterystyka uzasadnia cel@ivkontroli
podatkowej. Z drugiej jednak strony, weryfikacja pmiledw jest swoistym
naruszeniem icheycia prywatnego. Francuska doktryna prawa podatkoweg
przyjmuje,ze okrdlenie wartdci przedmiotu opodatkowania powinno spetnia
dwa warunki: doktadnii oraz dyskrecji [Gaudemet i Molinier 2000]. Doktad
nos¢ jest wymagana, aby zostal zaptacony podatek w jtakjeokasci, ktora
bedzie najbardziej zhitbna do ustalonej wysokoi przedmiotu opodatkowania.
Dyskrecja natomiast — ktéra e uniemaliwiaé¢ spetnienie pierwszego warun-
ku — ma zapewiiustalenie wysok&i przedmiotu opodatkowania oraz ustali
pobdr przy ayciu takichsrodkow, ktére bda najmniej ucizliwe dla podatnika.
Celem dyskrecji jako elementu wyceny przedmiotudapkowania jest zatem
dazenie, by jak najrzadziej posudvaic do wszczcia kontroli podatkowej oraz
innych postpowair dochodzeniowych, ktdre mggvptyna¢ na zycie podatnika.
Organy podatkowe,¢blace organami publicznymi, gromagdhowiem informacje
na tematzyycia swoich obywateli — zwtaszcza na temat spogeipol prowadzenia,
w szczegOInéci poprzez badanie tego, na co przeznaczaapje wydatki.

Przy podziale praw i gwarancji shcych podatnikowi kontrolowanemu,
mozna zastosowakryterium celowéci. Zgodnie z nim wyrgniamy grug praw
i gwarancji o charakterze ogélnym przystugg kontrolowanemu we wszyst-
kich stadiach kontroli podatkowej, te ktére wspdeobu rodzajom kontroli
podatkowej (kontroli kgigowasci przedsgbiorstw oraz kontroli podatkowej
0s0b fizycznych), oraz te prawa i gwarancje, ktorégzane g albo z kontrg
podatkowy ksiegowdasci albo z kontral podatkovy 0so6b fizycznych.

Jedny z gwarancji przystugdagych podatnikowi jest zapewnienie rozprawy
0 charakterze ustnym i kontradyktoryjnymedry kontrolugcym a kontrolowa-
nym. Gwarancja ta jest realizowana w szczegdinpodczas kontroli podatko-
wej kskegowdasci przedsgbiorstw, j&li zas chodzi o kontradyktoryjne badanie
sytuacji podatkowej oséb fizycznych, ta kwestia bhudmtrowersje we francu-
skim orzecznictwie oraz doktrynie [Grausclaude irdh@ssou 2012: 215]. Istot
debaty ustnej i kontradyktoryjnej jest utrzymywakdamtaktu médzy funkcjona-
riuszem organu kontroli podatkowej a kontrolowanyadatnikiem co do prze-
biegu weryfikacji oraz tei badanych dokumentéw kgiowych. Respektowa-
nie tej gwarancji podlega kontroledziego podatkowego, podczas ktérej bada
on, czy podczas kontroli podatkowej ¢ggdwasci przedsibiorstwa jest lub byta
prowadzona rozprawa o charakterze ustnym i konktadyjnym. Brak takiej
rozprawy powodujeze kontrola jest wadliwa, przy czym to podatnik mudo-
wodnié brak zapewnienia tej gwarancji, a zaterwzai dowodu spoczywa ha
podatniku. Jednale we francuskiej literaturze przedmiotu wskazuge & roz-
prawa ustna i kontradyktoryjna nie peoby¢ utazsamiana w petni z kontradyk-
toryjnascia sensu stricta takim znaczeniu jak w pepowaniu gdowym. Nale-
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zy bowiem pamita¢, iz kontrola podatkowa we Francji jesteézia postpowa-
nia podatkowego, a nieadowego o0 charakterze spornymdslleas chodzi

o rozpraw podczas kontroli podatkowej os6b fizycznych, uzreige iz organ
kontroli winien postpowa zgodnie z zaleceniami Karty Podatnika Kontrolo-
wanego, przy czym element ustobnie jest wymagany, wystarczy &gi sama
cecha kontradyktoryjrégi, sprowadzajca s¢ jedynie do wymiany informacji
w formie pisemnej (np. w czasie ewentualnej procedekyyfikacyjnej, o0 czym
byla mowa wyej przy omdwieniu skutkéw zakozonej kontroli). Jednade

w obu rodzajach kontroli, podatnik musi migapewniog mazliwo$¢ udziatu

w kontroli podatkowej. Omawiana gwarancja nie znagdywyojego odpowiedni-
ka w polskiej regulacji kontroli podatkowej, co sban réznice miedzy polskim

a francuskim systemem podatkowym. Art. 292 o.p. stan@mv sprawach nie-
uregulowanych w dziale VI Kontroli podatkowej, natestosowa przepisy

0 postpowaniu podatkowym, a w konsekwencji réwnie, dotycace zasad
o0g6lnych tege postpowania. Bardzo istonrole odgrywa w nim zasada czyn-
nego udziatu stron w kdym stadium pogpowania zawagtw art. 123 o.p.,
jednake wobec braku jakiejkolwiek wzmianki, polska regigaavyklucza
kontradyktoryjné¢ postpowania podatkowego, a w konsekwencji kontroli po-
datkowej [Presnarowicz (w:) Dowgier i in. 2011]. \Afiz&e brak takiego charak-
teru tych procedur oraz domingp rola organu podatkowego w trakcie ich pro-
wadzenia jest przyczgnistnienia omawianej zasady, ktora zapewnia podatni-
kowi mazliwosé powzicia wiedzy o dokonywanych czyndwdach. Zgodnie

z art. 123 o.p., organy podatkowe mapowihzek zapewnienia stronom czyn-
nego udziatu w kadym stadium pogpowania. Wéwietle przytoczonego prze-
pisu zapewnienie oznacza ,danie A@osci”, ,umozliwienie” [Presnarowicz
(w:) Dowgier i in. 2011] stronie udzialu w pepbwaniu, co wyrza sk przede
wszystkim w koniecznii jej zawiadomienia przez organ podatkowy o podej-
mowanych przezeczynnagciach. Brak poszanowania omawianej zasady przy-
czynia s¢ do istotnej wadliwéci postpowania, co z kolei m® by podstavy

do uchylenia rozstrzygegia w danej sprawie. A zatem pod tym wzigm za-
réwno regulacja francuska, jak i polskapodobne, dap mazliwos¢ wzruszenia
decyzji

2. PRAWA | GWARANCJE O CHARAKTERZE OGOLNYM

Celem tych praw jest zapewnienie wszystkim podaimiknie tylko tym
podlegagcym kontroli podatkowej, ochrony prawnej. Jak wia@domprawo po-
datkowe to nie tylko przepisy zawarte w ustawadb, réwniez dyspozycje
o charakterze pomocniczym, odgryw@g wana role w stosowaniu tych przepi-
sow, kralace sposob ich interpretowania. Do tych dyspozyciatem izrodet



50 ¢« Adam Budzikowski, Ochrona prawna podatnika podlegajgcego kontroli...

francuskiego prawa podatkowego rgledoktryna administracyjna. Oldlana
jest jako zbiér dokumentéw wypracowywanych przemimistracg podatkov,
ktory otacza systentrddet francuskiego prawa podatkowego [Grausclaude
i Marchessou 2012: 15in.].

2.1. Gwarancje wspélne obu rodzajow kontroli podatkwej

Francuskie prawo administracyjne, w tym i prawo pkolae przyklada
szczego6lp wag: do praw oraz gwarancji, dii ktorym administrowani oraz
podatnicy mog spodziewa sie poszanowania uprawmiev kontaktach z orga-
nami administracyjnymi. Podkila sk tutaj proces humanizacji pepbwania
z udziatem podatnikéw [szerzej: Gaudemat i Molir2600: 571-572]. Cel ten
ostatecznie zostal agjnicty i znajduje swoje zastosowanie w szczegédno
w dziataniach administracji podatkowej. Prtgj zasada dialogu gdzy orga-
nami podatkowymi a podatnikami (obywatelami) jeiszwykle wana podczas
kontroli podatkowej, pozwala bowiem tym ostatnim rmazy uczestniczy
w dziataniach kontrolacego, w razie potrzeby reagofya przede wszystkim
zrozumi€ i pozna& etapy posfpowania kontrolnego oraz podstawy wydanych
decyzji.

Do najwaniejszych gwarancji, ktére przystugujpodatnikowi zaréwno
podczas kontroli podatkowej kgiowasci przedsibiorstw, jak i kontradyktoryj-
nego badania sytuacji podatkowej os6b fizycznyclepa zawiadomienie po-
datnika o zamiarze wszgza kontroli podatkowej, w tym Karta Praw Podatnika
Kontrolowanego, zawiadomienie o skutkach zadamnej kontroli, w tym mo-
liwos¢ ustosunkowania sipodatnika do zaproponowanych zmian wysaoko
zobowhgzania podatkowego przez administracje podatkow

2.2. Zawiadomienie o zamiarze wszegia kontroli podatkowej,
Karta Praw Podatnika Kontrolowanego

Zawiadomienie o zamiarze wsezcm kontroli podatkowej jest jednym
z praw oraz gwarancji przystugeych podatnikowi lub innemu kontrolowane-
mu podmiotowi, jeszcze przed jej wsgciem. Obowyzek doeczenia zawiado-
mienia zostat ostatecznie uregulowany w art. L. kg.p. [www.legifrance.
gouv.fr].

Kilka stow, jeli zas chodzi 0 uczestnictwo podathika w kontroli podatko
wej wraz z wyznaczonym przez siebie reprezentant€omtrolowany mae
wyznaczy jednego lub kilku reprezentantéw, ktérzydh mu asystowa pod-
czas czynng&i kontrolnych. Osoby te, z wylkiem adwokata, obowzane §
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przedstawd prowadacej weryfikacg administracji podatkowej dokument pet-
nomocnictwa udzielonego przez swojego klienta. R&thnu stoi na sty
przestrzegania tej gwarancji. | tak, przykltadowo dnym z orzecaze stwier-
dzono,ze kontrola podatkowa, ktéra zostata poprzedzonaadwmieniem, ale
bez wskazaniaze podatnik mee wyznaczg¢ petnomocnika, jest niewna,
nawet jéli kontrolowany podatnik w rzeczywisto korzystat z takiego petno-
mocnictwa. Nalgy zauway¢, ze to dé¢ dolegliwa sankcja dla administracji
podatkowej.

Jak zatem widg poinformowanie podatnika o rdewosci uczestnictwa
w kontroli podatkowej wraz z wyznaczonym lub wyzr@aogmi przez siebie
petnomocnikami, byto nadegdnym celem francuskiego ustawodawcy, w prze-
ciwienstwie do polskiego, ktéry wprawdzie przewiduje ahwos$é powotania
petnomocnika, ale nie jest ona e obowazkiem poinformowania 0 niegj
w tresci zawiadomienia o zamiarze wsgcian kontroli. Wynika to z budowy
przepisu zawartego w art. 282b 84 Ordynacji podatip zgodnie z ktérym
zawiadomienie o zamiarze wsgcia kontroli podatkowej zawiera: oznaczenie
organu, dat i miejsce wystawienia, oznaczenie kontrolowanegokazanie
zakresu kontroli, pouczenie o prawie zdaia korekty deklaracji oraz podpis
osoby upowanionej do zawiadomienia. W przeciwigwie do art. L 47 ust. 2
k.p.p., ktéry wyranie wskazuje na obowiek wyra&nego poinformowania
o mazliwosci ustanowienia petnomocnika, nasz ustawodawca amigazanie-
chat takiego uregulowania. A tym bardziej brak ¢pkihformaciji w zawiado-
mieniu o zamiarze wszeeia kontroli podatkowej w Polsce nie prowadzi do
niewaznosci postpowania kontrolnego, a w konsekwencji do uchyle riio-
nego opodatkowania, jak ma to miejsce we Francji. Dakiem wczénigj
wskazano — celem francuskiego ustawodawcy bylagvegmrelacii, stosunkow
miedzy podatnikami a administracpodatkow, a w szczegoélnei wzrost za-
ufania do organdéw tej ostatniej. Ponadto twércy \emgszej ustawy z 1977 r.,
a obecnie art. L 47 k.p.p. zdawali sobie spraxe kontrola podatkowa w zakre-
sie wiaciwego okrélenia wysokéci zobowizania podatkowego przez podatni-
ka jest stresgicym dlax wydarzeniem, magym prowadz do pogorszenia jego
sytuacji majtkowej, ale take wymagajcym specjalistycznej wiedzy z zakresu
prawa podatkowego. Z tegoztepowodu uznanoze ewentualna obecfn
a wigciwie poinformowanie czy teobligatoryjny charakter obecfm poucze-
nia w zawiadomieniu skierowanego do podatnika @liwosci uczestnictwa
w kontroli podatkowej wraz z petnomocnikiem przycizgiz do bardziejwia-
domego udziatu podczas czysnbo charakterze kontrolnym.

W przeciwigistwie do obligatoryjnych elementéw zawiadomienizamia-
rze wszcecia kontroli podatkowej, ktorychzrodiem g przepisy ustawy,
te o charakterze fakultatywnych wynikapajczsciej z r&znego rodzaju not
administracyjnych, ktérych pomiggie nie fdzie wplywato na ewentuan
bezwzgtdng niewanos¢ postpowania kontrolnego.
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We Francji przewidziano réwnieKarte Praw Podatnika Kontrolowanego,
ktérej podstawowym zadaniem jest zapoznanie pdckiatppddanego kontroli
podatkowej z przystugggymi mu uprawnieniami oraz gwarancjami. Dokument
okresla réwniez obowizki administraciji podatkowej oraz te najee do podat-
nika. Karta zostata po raz pierwszy wydana w 197&rpodstawie noty z tego
samego roku. Zazwyczaj jest gdorana podatnikowi wraz z zawiadomieniem
0 zamiarze wszezia kontroli podatkowej. Pogikowo, tzn. przed weégiem
w zycie ustawy z 8 lipca 1987 r., brak takiej broszory mogt prowadZi do
naruszenia, czyli niewaosci prowadzonego lub zakozonego ju postpowa-
nia kontrolnego. Po roku 1987, Karta Praw Podatni@atfblowanego powinna
zost& wystana w tym samym czasie, co zawiadomienie¢ atie musi, nato-
miast musi by wystana jeszcze przed wsezciem kontroli podatkowej,
tzn. przed podjciem pierwszych czynioi o charakterze kontrolnym. Regulacje
zawarte w tym dokumencieg sskuteczne wobec administracji podatkowe;j.
Innymi stowy, oznacza toze jej dostarczenie czynp jsrodkiem prawnym
o charakterze ustawowym. Administracja powinna wowcstasowaé sie do jej
postanowié. Jeli zas uchybita obowdzkowi dogczenia podmiotowi podlegsj
cemu kontroli Karty Praw Podatnika Kontrolowanegaakim wypadku podat-
nik moze dochodzi bezwzgkdnej niewanosci postpowania kontrolnego,
a w konsekwencji do unieumienia i uchylenia korekty wysokoi podatkéw.
W praktyce jednak, podatnikowi jest&ddrudno udowodrd, ze Karta nie zosta-
ta mu w ogéle darczona.

Karta Praw Podatnika Kontrolowanego jest ciekawgawigzaniem, ktére
mogtoby by przeniesione na grunt oba&ujacego prawa podatkowego w Pol-
sce. Dokument taki zapewniatby podatnikowi podlggginu kontroli podatko-
wej lepsa ochror oraz zrozumienie czyndc dokonywanych przez organy
kontrolujace.

2.3. Zawiadomienie o skutkach zakiczonej kontroli podatkowe;j

Omawiana gwarancja, w postaci obgrkiu administracji podatkowej dgr
czenia podatnikowi zawiadomienia o skutkach zakonej kontroli podatko-
wej, dotyczy zaréwno przypadkéw, gdy ta na skutekiestizonej niewystar-
czalndci lub niedoktadnéci danych przysipi do korekty deklaracji podatkowej
i wysokdasci podatku, jak i tych, w ktorych niectizie takiej konieczriwi, po-
niewaz podczas weryfikacji nie stwierdzon@dnych nieprawidtowsei. Przy
czym ten drugi przypadek roa odnié¢ nie tylko do zakaczenia kontradykto-
ryjinego badania sytuacji podatkowej oséb fizycznyale i do kontroli ksigo-
wosci przedsgbiorstw. Podstaw prawry tej gwarancji §. art. L 57 k.p.p. oraz
art. L 49 k.p.p. [www.legifrance.gouv.fr].



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law, 1/2014 + 53

Zgodnie z pierwszym z przepisow§ljeadministracja stwierdzi niewystar-
czalnd¢, niedokladné¢, zatajenie lub pomiacie w elementachebolagcych pod-
stawg do obliczenia wysokai podatku, ma obowzek zawiadond i zapozna
podatnika o charakterze i przyczynach dokonaniaktgr Natomiast wéwietle
art. 49 k.p.p., w nagpstwie kontradyktoryjnego badania sytuacji podatijow
0s0b fizycznych lub kontroli podatkowej kgbwaici przedsgbiorstw, admini-
stracja ma obowkrek zawiadond podatnika o skutkach kontroli, nawet w razie
braku podstaw do korekty deklaracji podatkowe;j.

Zawiadomienie o korekcie wysod@ zobowhzania podatkowego skiero-
wane do kontrolowanego podatnika, zgodnie z ptzygoktryrg administracyj-
na, musi by uzasadnioneHrécis de fiscalité 2000..7124 i n.].

We francuskim prawie podatkowym przyjmuje,sie w kadym stadium
postpowania kontrolnego, w tym na etapie zawiadomienigkutkach zakio
czonej kontroli, podatnik musi miezapewnion mazliwos¢ poznania tego, co
mu sk zarzuca [Lambert 1998]. A chodzi tutaj o zarzutyegistawione przez
administragt podatkovg w trakcie kontroli, a dotyeze rzetelnéci i prawidto-
wosci danych zawartych w deklaracji. Wobec tego orzetwo Rady Stanu
wymaga, aby uzasadnienie korekty deklaracji orazokgci podatku zawarte
w zawiadomieniu byto wystarczgo czytelne dla podatnika, tak by ten miat
mozliwos¢ przedstawienia swoich zarzutéw [nrzeczenie Rady Stanu
Z 22 stycznia 1982 ]r.Uzasadnienie wystarczgp jasne i czytelne to takie,
ktére zawiera fakty przemawigie za dokonaniem korekty, opieyeg sé na
niezaprzeczalnych argumentach. Te wymagania dgtgoratnika jako pod-
miotu, ktérego bezpwednio dotyczyta kontrola podatkowa i ktérgdzie mu-
siat ponidé¢ konsekwencje nigistosci swoich deklaracji podatkowych.

Jesli zawiadomienie o skutkach zakezonej kontroli okazatoby siwadli-
we, to ustawodawca francuski przewidziat sagkejzglednej niewanaosci.
Oznacza toze jeili przed uptywem terminu przedawnienia organ poodatk
dokona poprawy zawiadomienia, to pg&iwanie kontrolne dulzie wane.
W przeciwnym razie, cata procedura kontrolnglale niewana (od samego
pocztku). Ustawodawca przewiduje rownigerminy przedawnienia, przed
uptywem ktérych organ mie dokona usungcia wad zawiadomienia.

Podatnik mae przedstawi zarzuty, jéli tego nie uczyni w terminie trzy-
dziestodniowym, uwa sk, ze w sposéb dorozumiany wyrazit zgoaia korek
wysokaici zobowizania podatkowego zaproponowasrzez administragjpo-
datkowy. Bardzo wana jest réwnie kwestia cgzaru dowodu, w razie wszezia
pdzniejszego pogpowania spornego. Zgodnie z prayj praktylky oraz orzecz-
nictwem, jéli podatnik zaakceptowat podstawy opodatkowaniayektfostaty
poczynione przez administradjo ktérych zostat powiadomiony albo nie sprze-
ciwit si¢ w przystugugcym mu terminié podwyzszeniu zaproponowanej warto-

! Termin zawity trzydziestodniowy liczony od dniarmymania zawiadomienia o propono-
wanej korekcie wysolkgi opodatkowania — przyp.



54« Adam Budzikowski, Ochrona prawna podatnika podlegajgcego kontroli...

$ci zobowhzania podatkowego —eziar dowodu w razie ewentualnego pest-
wania spornego, spoczywedzie na podatniku. Natomiast zgodnie z orzecz-
nictwem, administracja podatkowa musi powstrzysia od podgcia procedury
majacej na celu naleenie opodatkowania w skorygowanej wys@ioaz do
uptywu terminu trzydziestodniowego, przystugpgému podatnikowi do wnie-
sienia ewentualnych zarzutéw, chyba podatnik przed uptywem tego terminu
wyrazit zgod lub odmowe dotyczca proponowanych zmian w podwgzeniu.

W przypadku przygpienia administracji podatkowej do naémia podatku
skorygowanego na podstawie przeprowadzonej konpadiatkowej i zapropo-
nowanego w zawiadomieniu o korekcie deklaracji pialaej, podatnik wejz
jest chroniony, opodatkowanie bowiem nie amqrzekrocz§ podstaw, ktére
zostaty notyfikowane przez administracj

3. GWARANCJE PRZYSLUGUJACE PODCZAS KONTROLI PODATKOWEJ
KSIEGOWOSCI PRZEDSIEBIORSTW

3.1. Zakaz podgcia ha nowo zakdczonej kontroli

Podstaw prawry obowhzywania tej gwarancji jest art. L 51 k.p.p.
[www.legifrance.gouv.fr], ktory stanowke ,jesli kontrola ksgtgowasci obejmu-
jaca okrglony okres, podatek lub optatub grug podatkéw zostata zakozo-
na, administracja podatkowa nie mopodjé nowego pospowania kontrolne-
go w stosunku do tych samych podatkéw lub optaterasam okres”. Jest to
zasada, ktarkierujg sie organy podatkowe, kazac kontrok podatkovy. Kwe-
stig dyskusyjn jest natomiast okéienie chwili zakéczenia kontroli podatko-
wej. Jak wynika z ustatedoktryny administracyjnej, zakozenie kontroli po-
datkowej nasfpuje w chwili ostatniej czynrigi dokonanej w miejscu tej kon-
troli przez funkcjonariusza podatkowego [DB 13 Lt5R W tym przypadku,
doktryna administracyjna praya, ze zak@czenie ma charakter faktyczny, tzn.
wynika z okolicznéci faktycznych. Jednalk, we francuskiej literaturze przed-
miotu [tak te np. Lambert [1998]] przyjmuje girdwniez inny moment zakio-
czenia kontroli podatkowej, ktéry naptije w chwili, gdy podatnik wyrazit zgo-
de na podwyszenie wysok&i zobowizania podatkowego zaproponowanego
przez administragj podatkovq lub gdy nie udzielit odpowiedzi (np. wraz
Z zarzutami) w terminie 30 dni od dnia elcrenia mu zawiadomienia o korekcie
wysokaici zobowhzania podatkowego. diezas organ podatkowy przygbit do
procedury oszacowania z gdu (w trybie art. L 69 k.p.p.), datzakaczenia
kontroli jest data przyspienia organu podatkowego do nadaia podatku
z urzdu. W przypadku natomiast, gdy organ nie stwierdaidgptaw do dokona-
nia podwyszenia zobovdzania podatkowego, zakozeniem kontroli podatko-
wej jest data deczenia zawiadomienia o braku podstaw do korekty.
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Podobne rozwazanie w zakresie ponownego wsatia kontroli podatkowej
zostato przewidziane w Polsce. @t@godnie z art. 282a 81 o.p., w zakresie
spraw rozstrzygmrtych decyzy ostateczg organu podatkowego kontrola podat-
kowa nie mae by ponownie wszacga, z zastrzeeniem jednak postanowie
zawartych w 82 omawianego artykutu. Przepis ten wpdza zatem gwararcj
stuzaca podatnikowi i dajca mu ochrog prawry przed ponownym rozpo¢z
ciem kontroli podatkowej. Ustawodawca polski, jak podkr&lono, przewi-
dziat ods¢pstwo od niemdiwosci wszczcia ponownej weryfikacji podatko-
wej. Taka maliwos¢ zachodzi wéwczas, gdy jest ona nigdita dla przeprowa-
dzenia posfppowania w sprawie stwierdzenia niexuasci, stwierdzenia wyga-
$niecia, uchylenia lub zmiany decyzji ostatecznej lumazienia posipowania
w sprawie zakaczonej decyzj ostateczay albo w zwizku z uchyleniem lub
stwierdzeniem niewanosci decyzji przez gd administracyjny. Rozwkanie to
umazliwia zebranie materiatu dowodowego lub ustalenm@apdtowdici decyzji
podatkowej, przy czym w przypadku drugiej przestankilery zwrécic uwag,
iz nawet w razie ponownego wszcia kontroli podatkowej, ta nie dotyczy
jedynie tych kwestii, w zvaizku z ktorymi nasgfpito uchylenie decyzji organéw
podatkowych przezad administracyjny [Poptawski (w:) Dowgier i in. 2011
Jak zatem widadziatania organu podatkowege w takim wypadku znacznie
ograniczone. Jednad art. 282a 0.p. nie znajduje swojego zastosowariid, je
wszczcie miatoby dotycz§ sprawy, w ktorej kontrola podatkowa nie byla
w ogéle prowadzona [Poptawski (w:) Dowgier i in. 201 tym przypadku,
organ podatkowy mi@ mie szersze pole do dziatania.

3.2. Ograniczenie prowadzenia nagtej kontroli

Na podstawie art. L 47 k.p.p., kontrola podatkowa nigemozpoczé sie
bez doeczenia podatnikowi lub innemu podmiotowi kontroloweanu zawiado-
mienia o zamiarze jej wszgza, w ktorym naley, pod rygorem bezwzeglinej
niewanosci, wskaza, ze podatnik mge uczestniczy w czynndciach kontrol-
nych w obecnéci ustanowionego przez siebie petnomocnika. Przsdem
1977 starsze noty doktryny administracyjnej dopuszczatyliwosé podej-
mowania kontroli podatkowej na miejscu bez konieszndoreczenia zawia-
domienia o zamiarze jej wszgda, czyli tzw. kontroli nagtej, wszak pod wa-
runkiem,ze w chwili rozpocgcia czynndci kontrolnych podatnik zostat poin-
formowany o maliwosci uczestnictwa w obecloi ustanowionego przez sie-
bie peinomocnika lub petnomocnikéw. Sytuacja ulegatdanie po 1977 r.

2 W tym roku weszta vizycie ustawa, ktéra byta pierwowzorem dlatieobecnego art. L 47
k.p.p. i wprowadzajcego gwarangjw postaci konieczrigi zawiadomienia o zamiarze wszcia
kontroli podatkowej oraz obligatoryjnego pouczepdaatnika o maiwosci ustanowienia petno-
mocnika wedtug swego wyboru — przyp.



56 « Adam Budzikowski, Ochrona prawna podatnika podlegajgcego kontroli...

W 1982 r. Rada Stanu wydata orzeczenie, ktéresbkrevarunki tzw. nagtej
kontroli, wskazujc, ze zawiadomienie, na podstawie ktérego podatnikemo
ustanowt petnomocnika, aby wraz z nim uczestniczy kontroli podatkowej
przeds¢biorstw, musi zostawystane we wigciwym czasie, tak aby podatnik
miat mazliwosé, jesli tego zechce, powotania petnomocnika lub petnoriiainm
wedlug swojego wyboruQrzeczenie Rady stanu z 1982:r319]. Nastpnie
wprowadzono reggtzawarg w ustawie z 29 grudnia 1982 r., zgodnie z &tor
mozliwe jest doeczenie zawiadomienia o zamiarze wszoia kontroli podat-
kowej w chwili rozpoczcia czynndci kontrolnych o charakterze materialnym,
prowadacych do ustalenia istnienia dokumentow quogch wptyw na wysoka
zobowhgzania podatkowego. Organ kontrolny niez@gednak rozpoeZ bada-
nia zawartéci, czyli tresci tych dokumentow, me to uczynté dopiero po upty-
wie rozgdnego terminu pozwalgego podatnikowi wyznaczypetnomocnika
wedtug swego wyboru. A zatem zgodnie z obecnie ofmyacymi przepisami
artykutu L 47 k.p.p., krytyczne badanie dokumentéw, teeici dokumentow
pod wzgeédem ich zgodnéi z danymi wskazanymi w deklaracji podatkowej,
moze sk rozpocaé dopiero wraz z uptywem rogdnego terminu, ktéry unie
liwi podatnikowi kontrolowanemu ustanowienie petrmomika wedtug swojego
wyboru i uczestnictwo w kontroli podatkowej wraz z nim.

W tym przypadku réwnie istnieje zasada, wynikgja z tréci art. L 47
k.p.p.,ze kontrola mee rozpocz¢ si¢ po uprzednim zawiadomieniu o zamiarze
jej wszczcia wraz z pouczeniemg podatnik mge ustanowd wedtug swojego
wyboru osob petnomocnika i uczestniczy nim w czynnéciach kontrolnych.
Takie rozwjzanie z cal pewndcig wpltywa korzystnie na sytuacprawry po-
datnika podlegafgego kontroli, poniewa zapewnia mu mdiwos¢ dziatania
przez swojego petnomocnika, a co najmniej daje maimosé skonsultowania
z nim okra&lonych wytpliwosci co do przepiséw pagtowania kontrolnego oraz
podejmowanych czynrdoi przez organ kontrolny. W konsekwencji stanowi ono
realizacg prawa do obrony. Z drugiej jednak strony,zm@ uzna, iz tytutem
wyjatku prawo oraz orzecznictwo francuskie dopuszczalimos¢, oczywicie
obechie w spos6b znacznie ograniczonygckenia zawiadomienia o wszcau
kontroli podatkowej bezpgoednio po podjciu pierwszych czynri@i kontrol-
nych. Przy czym i w tym wypadku naleumazliwi ¢ podatnikowi ustanowienie
w rozgidnym terminie petnomocnika. Jest to jedno z zabezgie&tore pozwa-
la podatnikom uniki¢ podejmowania nieprzershanych i szkodliwych dla sie-
bie dziata lub decyzji oraz umdiwia skorzystanie z ustug osoby specjalizu;
cej st w prawie podatkowym. Drugim zabezpieczeniem jdstlei skierowany
do administracji podatkowej nakaz powstrzymaniazsikontroh tresci doku-
mentdéw rachunkowych kontrolowanego podatnika lutegsebiorstwa (spotki)
az do uptywu rozgdnego terminu, w ggu ktérego podatnik ni@ ustanowi
asyst w osobie petnomocnika. W konsekwencji organ kontyrahaze podjé¢
jedynie czynnéci magce na celu ustalenie, czy dokumenty, ktére anodgry-
wat wazna role w weryfikacji, istniej.
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3.3. Ograniczenie kontroli podatkowej w czasie

W przeciwigistwie do kontradyktoryjnego badania sytuacji podatd]
oséb fizycznych, gwarancja ta nie ragg sé na wszystkie przedsiiorstwa.
Ustawodawca francuski postanowit abjochrory prawry jedynie te przedsi
biorstwa, ktérych wysoki zyskéw za kady rok obrotowy nie przekracza okre-
$lonej sumy. Zasagdjest wkc, ze w stosunku do tych podmiotéw kontrola po-
datkowa ich ksigowasci na miejscu (w siedzibie przedsiorstwa) nie mege
przekroczy trzech miesicy, pod rygorem jej niewaosci, liczac od dnia pierw-
szej czynnéci kontrolnej, z wykluczeniem jednak nagtej konttolfermin ten
moze podlec przedieniu do sz&ciu miesecy, w razie stwierdzenia powie]
wadliwosci badanych kag oraz innych dokumentéw, takich jak powtasza)
sie zaniechania lub niedoktadéw. Ograniczenie kontroli podatkowej kgb-
wosci nie kedzie stosowane wobec tych przetisorstw, ktére ogignety zysk za
dany rok wekszy niz wskazany w ustawie.

Natomiast w Polsce, zgodnie z art. 291c o.p. do kbrdriatalngci gospo-
darczej podatnika dolgcego przedsbiorcs, stosuje si przepisy rozdziatlu 5
ustawy o swobodzie dziataléw gospodarczej. Oznacza te, organy dokongj
ce kontroli podatkowej tej kategorii oséb obgrdne g respektowé termindw
jej zakaczenia wynikajcego z art. 83 u.s.d.ga$o jedyne przepisy wprowa-
dzapce sciste ramy czasowe trwania i zakazenia kontroli podatkowej w Pol-
sce. Wyraniamy dwa rodzaje przedtania kontroli: z przyczyn niezaieych
od organu kontroli oraz w wyniku ujawnienia w tokantroli zanzenia zobo-
wigzania podatkowego lub zawgnia straty w wysok&i przekraczajcej row-
nowarté¢ 10% kwoty zdeklarowanego zobamania podatkowego lub straty
albo w wyniku ujawnienia faktu nieztenia deklaracji pomimo takiego obo-
wiazku. Przy czym, ograniczenia te mane charakter jedynie dyscyplinay
[Poptawski (w:) Dowgier i in. 2011], a nie sankcjpaay, tak jak ma to miejsce
w regulacji francuskiej.

4. GWARANCJE ZWI AZANE Z KONTRADYKTORYJNYM BADANIEM
SYTUACJI PODATKOWEJ OSOB FIZYCZNYCH

We francuskim pogpowaniu podatkowym, kaly podatnik wyposany
jest przez prawo w szereg gwarancji, zapewnjgh mu ochro@ prawry
w razie kontroli podatkowej. Ustawodawca francuskiaizednak,ze kontrola
podatkowa o0s6b fizycznych w zakresie wykonywaniaeprnich zobovgzan

3 Nagta kontrola, czyli kontrola bez uprzedniego izalemienia o zamiarze jej wsztia —
przyp.
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podatkowych, zastuguje na szczegdbrhrore ze wzgédu na uzyskanie danych
na tematycia prywatnego obywateli.

4.1. Ograniczenie kontroli podatkowej w czasie

Gwarancja ta zostata uregulowana wprost w art. Lus2 3 k.p.p.
[www.legifrance.gouv.fr], wprowadzagym zasae, ze kontradyktoryjne bada-
nie sytuacji podatkowej os6b fizycznych nie z@grzekroczy, pod rygorem
niewaznosci opodatkowania, okresu jednego roku diczod dnia otrzymania
zawiadomienia o0 zamiarze wszcia tej kontroli.

Obecnie obowgzujaca zasada, przewidziana w ey cytowanym art. L 12
ust. 3 k.p.p., doznaje jednak pewnych atkgpw.

Jak zatem widaomowiona gwarancja ograniczenia w czasie konfoli
datkowej chroni podatnika przed nadmiernym jej ghaisaniem. Kontrolowany
nie jest wéwczas narany na znalezienie siwv niekomfortowej sytuacji zawo-
dowej oraz osobistej. Tak zakrojony czas trwaniayfilkaciji nie stanowi prze-
szkody w podejmowaniu przezeodziennych czynrioi. Natomiast w razie jej
przekroczenia w czasie, dokonane opodatkowanie tgkjest sankgj niewaz-
nosci. Mimo ze prawo francuskie dopuszcza aios¢ wyjatkéw od omowio-
nej zasady, umiiwiajac tym samym przedigenie terminu zakitczenia kontro-
li, to podatnik i tak jest wgiz chroniony.

Nasz ustawodawca, w przeciwgwie do francuskiego, zasadniczo nie
wskazuje czasu trwania kontroli podatkowej. Zgodnset. 284b 81 o0.p. powin-
na ona zostazakmczona bez zalnej zwitoki, jednak nie piiej niz w terminie
wskazanym w upowaieniu imiennym, na podstawie ktérego izmoby¢ ona
przeprowadzona. Natomiast 82 art. 284b o.p. dopuszoziwas¢ jej przediu-
zenia, stanowic, ze o kadym przypadku niezakezenia kontroli w terminie
wskazanym w upowaieniu, kontrolujcy obowhzany jest zawiadorina pi-
smie kontrolowanego, podgj przyczyny przeditenia zakaéczenia kontroli
i wskazupjc nowy termin jej zakaczenia. Termin wskazany w upoiveéeniu
obejmuje przeprowadzenie czydnbkontrolnych oraz spogezenie i dogcze-
nie protokotu z kontroli [Poptawski (w:) Dowgierim. 2011]. Kolejna cgé
omawianego przepisu (art. 284b 83 0.p.) élerakutki prawne niedotrzymania
terminu, w ktérym kontrola podatkowa powinna zéstakaiczona, a mianowi-
cie dokumenty dotyeze czynnéci kontrolnych dokonanych po uptywie tego
terminu nie stanowi dowodu w posipowaniu podatkowym, chybze zostat
w nich wskazany nowy termin zaktzenia kontroli. Mana zatem uzréa ze
ostatnia cgé¢ omawianego artykulu ma charakter gwarancyjny didamnika,
dajgcy mu ochron prawry. Nalery jednak zastanowisie nad charakterem tej
sankcji, tzn. czy mma uzna, ze to czynnéci kontrolne podjte po uptywie
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tego terminu s nieskuteczne? Odpowigchie jest jednoznaczna. W wyroku
Wojewodzkiego gdu Administracyjnego w Warszawie z dnia 21 maja®260
mozna odczytd, iz ,to nie czynndci kontrolne dokonane po uptywie terminu po
zakaiczeniu kontroli § nieskuteczne, lecz zebrane po tym terminie mayeriat
nie mog stanowt dowodu” Wyrok WSA]. A zatem czynngci kontrolne wy-
wotuja skutki prawne, w przeciwfstwie do zebranego materialu dowodowego.
Podsumowujc, ordynacja podatkowa nie wskazuje wprost termindvwgiagu
ktérych kontrola podatkowa powinna zastakaczona. Momentem zakoze-
nia kontroli podatkowej, zgodnie z 84 art. 291 o.pt fkseczenie kontrolowa-
nemu protokotu kontroli. Naly uzn&, iz termin wskazany w upoviaieniu
imiennym jest bardzo elastyczny wobec braku ustasyaegulacji tych termi-
noéw — w przeciwiastwie do francuskiego prawa podatkowego, ktére vieg-

stii pozostaje bardzo restrykcyjne wobec organdwtiadi i protekcyjne wzgj-
dem podatnikadmacego osob fizyczm.

4.2. Ograniczenie wznowienia zakiiczonej kontroli podatkowej

Gwarancja ograniczenia wznowienia kontroli podat&pwregulowana zo-
stata w art. L 50 k.p.p. [www.legifrance.gouv.fr], stangwyize ,jesli admini-
stracja podatkowa przygtita do kontradyktoryjnego badania sytuaciji podatko
wej podatnika dotyegego jego podatku dochodowego i je zadkayta, wow-
czas nie mze juz wiecej dokonywa rektyfikacji, ktéra dotyczytaby tego same-
go okresu i tego samego podatku”. Tak brzmi pierwszé& przepisu, ustana-
wiajac tym samym zasad Jednake i od tej zasady przewidziany jest wigk
w postaci ztej wiary podatnika. A zatem administrapadatkowa nie ma
przysgpi¢ do rektyfikacji za ten sam okres i tego samegoafiad ,chybaze
podatnik podat administracji podatkowej niekompéetub niedoktadne elemen-
ty [stanowice podstaw obliczenia wysoksci podatku](...)"[Art. L 50 du LPF;
www.legifrance.gouv.fr]. Gizar dowoduze podatnik dziatat w ztej wierze spo-
czywa na administracji podatkowej.

PODSUMOWANIE

Dokonupc podsumowania, natg zauway¢, iz katalog gwarancji jest sze-
roki — legislator francuski wprowadza bowiem prawpezeniapce podatnikowi
ochrore prawry na kadym etapie pogpowania kontrolnego, €% z nich
uwzgkdnia réwnie charakter i rodzaj prowadzonej kontroli podatkovzej
wzgledu na kontrolowany podmiot. W konsekwencji podapkilegagcy fran-
cuskiej jurysdykcji podatkowej jest w wystarcgaj sposéb chroniony przed
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szkodliwym i nieuprawnionym dziataniem organow kolit Jednake w pew-
nych przypadkach, ustawodawca francuski, co potwéerozecznictwo, do-
puszcza mdiwos$é ,naruszenia” gwarancji, ze wzglu np. na brak dobrej wiary
podatnika, tak jak w wypadku ograniczenia wznowieraaiczonej kontroli
podatkowej przy kontradyktoryjnym badaniu sytugmjidatkowej oséb fizycz-
nych — g to jednak nieliczne przypadki. Porownawszy fa@ancuski katalog
praw i gwarancji, ktéry niegtpliwie ma charakter restrykcyjny wobec organéw
podatkowych, z przepisami prawa polskiego —halezna, iz podatnik francu-
ski, wobec ktérego zostanie wsztzz kontrola podatkowa,ebzie znajdowat si
w dwo korzystniejszym poleeniu od podatnika polskiegogdacego w tej sa-
mej sytuaciji.
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THE LEGAL PROTECTION OF A TAXPAYER DURING TAXCONTR OL
ACCORDING TO FRENCH LAW

The article presents the legal basis for safeguafd®ntrolled taxpayer’s rights in France
comparing with similar solutions introduced in Rablitax law, including basic stands of the French
and Polish jurisprudence. Therefore the articlecidiess the application of rights and guarantees
due to the division of tax control of enterprisesagell as individuals. The author points also @ th
distinctive differences between Polish and Freregall system as far as the protection of con-
trolled taxpayers in both countries is concerneshggquently, the article proves that the French
legislation concerning mentioned rights is gengraibre beneficial to a controlled taxpayer than
this existing in Poland.

Key words: tax control, taxpayer, rights and guaranteeslaax French law.
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DLUG PUBLICZNY | PRAKTYCZNE PROBLEMY REALIZACJI
PROCEDUR OSTROZNOSCIOWYCH

Streszczenie

Celem artykutu jest przytdenie aktualnych probleméw zazianych z interpretagjpojecia
diugu publicznego na gruncie ustawy o finansach publicznych, jego Zgbdnigonstytucy oraz
wskazanie wtpliwosci wiazacych s¢ z ewentualnym zastosowaniem procedur astriowych
dotycacych diugu publicznego. Zdaniem autora niektore przepisy wymaiajej interwencji
ustawodawcy, zwtaszcza biarpod uwag, ze czs¢ procedur ostrmosciowych mae zwyczajnie
nie d& si¢ wcieli¢ w zycie.

Stowa kluczowefinanse publiczne, diug publiczny, deficyt iatbwy, progi ostrenoiciowe.

WPROWADZENIE

Panstwowy ditug publiczny jest obecnie domigeym tematem w dyskursie
publicznym na temat stanu finansowagtava. Przy czym waiz nie ma wystar-
czapco dub opracowa dotyczcych ustalenia faktycznego zakresu ¢p
diugu publicznego, jak i wyczerpigego opisania instytucji procedur osimnoz
sciowych i sanacyjnych, zawartych w Konstytucji oraz w ustawie o finansach
publicznych. Dlatego celem prayiecapcym autorowi jest poruszenie proble-
mow zwigzanych z interpretagjdefinicji diugu publicznego oraz hipotetycz-
nych rezultatéw zastosowania progéw ostziowych. Przedmiotem badania
jestKonstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 dnia kwietnia 198i@azUstawa
z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych z wangniem zmian
z 26 lipca 2013 rdotycacych zawieszenia progéw ostrmiciowych, a take
zalozenia nowej reguty wydatkowe;.
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1. POJECIE DLUGU PUBLICZNEGO

Diug publiczny najcgsciej definiuje st jako catd¢ zobownzan wiadz pu-
blicznych z tytutu zaagnigtych pazyczek. Najwaniejsz przyczyr powstawa-
nia diugu publicznegogsdeficyty budetowe. Zobowjzania wtadz publicznych
mog rowniez wynikat z tytutu kredytow i peyczek udzielonych zérodkéw
publicznych, odszkodowiavobec podmiotéw i obywateli, pragych depozytow
i wymagalnych zobowgzan jednostek buzktowych [Zidtkowska 2012: 284].

Najwazniejszy przepis w naszej hierarchii prawa porugzaproblem dtugu
publicznego znajdujeesiv art. 216 ust. Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r
Przepis ten ustala konstytucyjny limit dlugu pubfiego — zgodnie z nim, nie
wolno zaciga® pazyczek lub udzield gwarancji i pogczer finansowych,
w nasgpstwie ktorych pastwowy diug publiczny przekroczy 3/5 wastorocz-
nego produktu krajowego brutto. Konstytucja naktattelatkowo obowizek
skierowany wobec ustawodawcy, poleggj na tym,ze zaréwno sposéb obli-
czania wartéci rocznego produktu krajowego brutto orazagiowego diugu
publicznego musi okia¢ ustawa. Delegacja ta jest zrealizowana w przepisach
Ustawy o finansach publicznych z dnia 27 czerwdd520 Nalery przy tym
zauway¢, ze ustawa o finansach publicznych oproczgiaj dtugu publicznego
rozr&nia take pogcie diugu Skarbu Ratwa — nie jest ono jednak zdefiniowa-
ne. Biogc pod uwag catad¢ obowizujacych przepiséw mima jednak przyic,
ze pod pajciem tym kryje s} nominalna wart& zobowhzan tego podmiotu.
Skarb Pastwa, mimoze nie zostat wymieniony w katalogu jednostek sektor
finanséw publicznych zawartym w art. 9 u.f.p., jestazany za sktadowy ele-
ment tego sektora [Rkowski i Salachna 2010: 78]. Wnioskajz powyszego,
diug Skarbu Pistwa jest cgicig wiekszej catdci, jaka jest pastwowy diug
publiczny.

Definicja ustawowa ditugu publicznego zostala zaavawt art. 72 ust. 1
ustawy o finansach publicznych. Zgodnie z nimagtaowy diug publiczny
obejmuje zobowjzania sektora finanséw publicznych z gpsfacych tytutdw:
wyemitowanych papierow wacowych opiewajcych na wierzytelnai pie-
niezne, zacignietych kredytéw i payczek, przygtych depozytéw oraz wyma-
galnych zobowjzan. W kolejnym ustpie przepisu znajdujecsielegacja, naka-
zujgca Ministrowi Finansow okéenie, w drodze rozpogdzenia, szczegbtowe-
go sposobu klasyfikacji tytutbw dinych zaliczanych do patwowego diugu
publicznego, w tym rodzajéw zobaygin zaliczanych do tytutéw diunych,
uwzgkdniajgc podstawowe kategorie przedmiotowe i podmiotowetzania
oraz okresy zapadalém. Nalezy przy tym zaznaczy ze obecne brzmienie
przepisu zostato ustalone nowelizacjstawy o finansach publicznych, ktéra
weszta wzycie 1.01.2011 r. Nowelizacja polegata na dodaniureitprzepisu
wyrazenia ,w tym rodzaje zobowkan zaliczanych do tytutéw diunych”
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[Bitner i Kulesza 2011: 15]. Minister Finanséw ziezalat nowy delegagi wy-
dajac Rozporzdzenie z dnia 23 grudnia 2010r. w sprawie szcze@Hoveposo-
bu klasyfikacji tytutdow dinych zaliczanych do patwowego diugu publiczne-
go, w tym do diugu Skarbu Pstwa Nastpnie zostalo ono zagiione przez
Rozporzdzenie z dnia 28 grudnia 2011r. w sprawie szczegdowsposobu
klasyfikacji tytutdw dhanych zaliczanych do patwowego dtugu publicznego
Przedstawiona nowelizacja znalazta god uzasadnienkrytyks przedsta-
wicieli doktryny. Wedtug autoréw, ustawowe upainieenie do wydania rozpo-
rzadzenia w nowym brzmieniu narusza zasady wydawaviparzdzen okre-
slone w art. 92 ust. 1 Konstytucji, orzecznictwie TkKan doktrynie prawa.
W zwigzku z tym, zarzucajoni art. 72 ust. 1 ustawy o finansach publicznych
w nowym brzmieniu — sprzeczéioz konstytuci. Aby odnigé sie do zarzutow,
nalezy najpierw nadmierd, ze Konstytucja okréda zasady techniki legislacyjnej,
odnoszce s¢ do rozporzdzen. Zgodnie z n§, rozporadzenie jest aktem wy-
dawanym na podstawie szczegOlowego upmiesmia zawartego w ustawie
i w celu jej wykonania. Upowaienie to powinno okiga¢ organ widciwy do
wydania rozporgdzenia i zakres spraw przekazanych do uregulowaraa
wytyczne dotycgce tréci aktu. Rozporadzenie jest wic aktem wykonawczym,
ktére ma tylko doprecyzowywatresci zawarte w ustawie. Niezastosowanig si
do tej zasady m@ powodowdé powstawanie rozpogdzen ogolnikowych,
wrecz blankietowych. Nadmierna ogélniko$¢ocupowanienia byta wielokrotnie
krytykowana, powoduje bowiente zakres przedmiotowy upowdenia jest
trudny do precyzyjnego ustalenia i dajeAtheos¢ przesuwania materii ustawo-
wej do rozporzdzen, w tym w szczegolniei formutowania w akcie wykonaw-
czym dodatkowych obowikoéw. Nie mana wykonywa w drodze rozpokg
dzenia tego, co nie zostalo uregulowane w ustawitegBi Kulesza 2011: 28].
Delegacja zawarta w poprzednim brzmieniu przepisu7a ust. 2 u.f.p. z 2005 r.
byla zgodna z powgzymi wymaganiami stawianymi upogaeniom do wyda-
nia aktéw wykonawczych. Zgodnie z poprzedrégulacy, rozporadzenie mia-
to jedynie szczegbtowo sklasyfikowaytuty diuzne zaliczane do patwowego
diugu publicznego. Ustawa nowelizof dokonata jednak zmiany upawméenia
ustawowego. Aktualne brzmienie delegacji jest trudimeaakceptowania z racji
braku wystarczapej okrélonosci. Wyrazenie ,sposob klasyfikacji tytutow
dtuznych zaliczanych do patwowego diugu publicznego, w tym rodzaje zobo-
wigzan zaliczanych do tytutéw diunych” jest nieprecyzyjne i czyni takie upo-
waznienie ustawowe w istocie blankietowym [Bitner ilksza 2011: 29]. Wy-
stepuje problem okrdenia pogc ,klasyfikacji tytutow diwznych” i ,rodzajéw
zobowpzan zaliczanych do tytutdw dimnych”. Wydaje s, ze to drugie pajcie
jest nadrzdne wobec pierwszego. Przyjmdjte interpretagi, mazemy powie-
dziet, ze ustawa o finansach publicznych w art. 72 ust. 2hazata do uregu-
lowania w rozporgdzeniu okrélenie rodzajow zobowkan zaliczanych do tych
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tytutéw — sugerujc tym samymze ich wymienienie w ust. 1 nie ma charakteru
zamknktego.

W zwigzku z tym art. 72 ust. 2 ustawy o finansach publichnwydaje si
by¢ niezgodnym z art. 216 ust. 5 Konstytucji, w ktérymistdzono,ze sposob
obliczenia wartéci panstwowego diugu publicznego okle ustawa. Mamy
bowiem do czynienia z delegacpprawniagca do wydania rozpoggzenia,
ktére mae zawierd inne rodzaje zobowzan zaliczanych do tytutéw dinych,
niz wskazane w ustawie o finansach publicznych. Ozntwza&e ustawodawca
zalazyt otwarty charakter tytutdw dimych zaliczanych do patwowego diugu
publicznego, ktéry mige by doprecyzowany przez rozpa@dzenie. Jest to
sprzeczne z Konstytugjktora zatayta, ze sposédb obliczania diugu publicznego
jest uregulowany w ustawie.

2. METODOLOGIE LICZENIA WYSOKO S$CI DLUGU PUBLICZNEGO

Zgodnie z art. 73 ustawy o finansach publicznyciispaowy diug publicz-
ny oblicza st jako warté¢ nominalr zobowhzan jednostek sektora finanséw
publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobegai micdzy jednostkami
tego sektora. Wyeliminowanie wzajemnych zobgmah miedzy jednostkami
sektora finanséw publicznych oznacze,nie zalicza gido niego m. in. udzie-
lanych z budetu pastwa payczek dla jednostek sama@odu terytorialnego
w ramach pogpowai ostranosciowych lub naprawczych, a tak payczek
udzielanych samodzielnym zaktadom opieki zdrowotj&grlikowska 2010:
205]. Nastpnie ustawodawca w art. 73 ust. 2 ustawy probujeiridefac poje-
cie ,wartagci nominalnej”, ale jest to definicja niedoskondtspu idem per
idem), poniewa definiowane pajcie okr&lono identycznym zwrotem (,przez
wartas¢ nominalr, zobowgzania rozumie gi wartgd¢ nominalr”). Zgodnie
Z tym przepisem, przez wastonominalry zobowhzania rozumie gijego war-
tos¢ nominalm:

a) wyemitowanych papieréw warciowych,

b) zachgnietej pazyczki, kredytu lub innego zobowdania, to jest kwet
swiadczenia gtéwnego, nales do zaptaty w dniu wymagaldc zobowhzania.

Szczegobtowy sposob ustalania wéetozobowihzan zaliczanych do pa
stwowego diugu publicznego jest zawaRgpzporzdzeniu Ministra Finanséw
z dnia 30 marca 2010 r. w sprawie szczegétowego bpogstalania wartéci
zobowiyzan zaliczanych do pastwowego dtugu publicznego, diugu Skarbu-Pa
stwa, wartgci zobowgzai z tytutu pogcze: i gwarancii

Ramy sektora finanséw publicznych zostaly éloee w art. 8 ustawy o fi-
nansach publicznych. Nale zwroci uwag na to,ze poza zakresem sektora
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znajduje si Krajowy Fundusz Drogowy i Fundusz Kolejowy, co mazyd
wplyw na ostatecznie wyliczarwysoka¢ dtugu publicznego.

W prawie Unii Europejskiej definigjdtugu publicznego z wyszczegodlnie-
niem tytutéw dhinych zawarto wRozporzdzeniu Rady nr 479/2009 o stosowa-
niu Protokotu w sprawie procedury dotycej nadmiernego deficytu zakzone-
go do Traktatu ustanawiggego WspolnetEuropejsly (obecnie TFUE). Zgod-
nie z art. 1 ust. 1 tego rozpadzenia, dtug publiczny oznacza cafimwy diug
brutto wedtug wartéci nominalnej pozostatej pod koniec roku w sektaadeni-
nistracji publicznej, z wylczeniem tych pasywéw, ktére odpowiagdaktywom
finansowym, jakimi dysponuje sektor administracjibppcznej [por. Bitner
i Kulesza 2011: 16]. Co wtej, na diug sktadajsic pasywa w trzech katego-
riach:

a) gotowka i depozyty,

b) papiery wartéciowe inne ni akcje, wyhczapc pochodne instrumenty fi-
nansowe,

C) pozyczki.

Natomiast sektor finanséw publicznych w prawie royrip jest rownoznacz-
ny z pogciem ,sektor wlkadz rdowych i samorgdowych” zdefiniowanym
w systemie rachunkéw ESA 95. Obejmuje on ¢mghce jednostki instytucjo-
nalne:

- jednostki radowe i samorgdowe, ktére administrgji finansup grupe
dziatalngci polegajcych gtéwnie na dostarczaniu towaréw i ustug ni&omn
wych, przeznaczonych na zaspokojenie potrzeb spdisivva,

- instytucje nie nastawione na przynoszenie dochamhane za podmioty
prawne ladace kontrolowane i gtdwnie finansowane przez jedhostagdowe
i samoradowe,

- autonomiczne fundusze emerytalne.

Whioskupc z wysokdci diugu publicznego liczonego obydwiema przed-
stawionymi wyej metodami mena stwierdzi, ze obrazuj znacznie rény stan
polskich finanséw publicznych. Wynika to gtéwnie gigosobu zaliczenia Kra-
jowego Funduszu Drogowego, ktérego diug w roku 200%zacowano na
14 817,1 min zt [Zibtkowska 2012: 289]. Wgkenie zadlzenia KFD z pajcia
diugu publicznego wedtug metodologii polskiej ssaygznie znacznie obia
jego wysoké¢. Wydaje st to jednak jedynie metadksiegowg ktora zabezpie-
cza przed ryzykiem przekroczenia ustawowego pregitLzenia okrélonego na
poziomie 55% wartei krajowego produktu brutto. Nie znajdugadnych
naukowych uzasadnievytgczenia tej jednostki z sektora finanséw publicznych.
Jest ona w cakgi zalezna od wplat pierznych od innych jednostek sektora
rzadowego. Dla poréwnania, jednym z kryteriow zaliczgri@nostki do sektora
rzagdowego i samoeglowego wedtug metodologii ESA 95 jest wige finanso-
wanie gtownie z obowzkowych ptatnéci dokonywanych przez jednostki nale-
zace do pozostatych sektoréw.
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Tabela 1. Diug publiczny liczony wedtug regulagjigkiej i unijnej w min zt

Wyszczegdlnienie Kwota
Paistwowy dtug publiczny 669 881,4
Dlug wedtug Traktatu z Maastricht 684 266,1

Zrodto: Ziotkowska [2012: 289].

3. LIMIT DLUGU PUBLICZNEGO W POLSCE | PROGI OSTRO ZNOSCIOWE

Konstytucja Rzeczypospolitej z dnia 2 kwietnia 189 art. 216 ust. 5

wprowadzita prawny limit diugu publicznego — zgoeli tym przepisem, gorny
prég wysokdci diugu publicznego wynosi 60% wastd rocznego produktu
krajowego brutto. Jest to jedyny w Europie przypadakyenia limitu wysoko-
sci dlugu publicznego w akcie prawnym tej rangi. Bazidlugu publicznego
jest take istotny z perspektywy Traktatu o funkcjonowaniniilEuropejskiej,
gdzie z art. 104 ust. 1 wynikae stosunek poratlzy wysokdcia diugu publicz-
nego a PKB jest brany pod uwagrzy ocenie, czy zastosowana zostanie proce-
dura nadmiernego deficytu. Z kolei protokét do swania procedury w przy-
padku nadmiernego deficytu okl bazowy stosunek dtugu do PKB na pozio-
mie 60%. Konstytucja z 1997 r. g w pelni realizuje unijne zabezpieczenia
zZwigzane z wysokéria diugu publicznego. Prég diugu okleny w art. 216 ust.
5 Konstytucji jest o tyle istotnye w przypadku jego przekroczenia niethge
jest zaciganie jakichkolwiek poyczek ani udzielanie gwarancji i gozen
finansowych. Caltkowicie uniemtiwia wiec dalsze zaptyczanie s} sektora
finans6w publicznych na obslkigdiugu publicznego i jako jedyne wygje
z sytuacji wymusza dokonanie znacych ce¢ w wydatkach bugktowych,
w wyniku ktérych saldo bugbtu kedzie co najmniej w rownowadze (nie weysit
deficyt).

Ustawa o finansach publicznych wprowadzazéakolejne, niewynikajce
z Konstytucji progi ostrznosciowe, ustanowione na poziomie odpowiednio 50%
i 55% produktu krajowego brutto. Przekroczenie pidien publiczny tych pro-
gow, jak i zakazu oksébonego w art. 216 ust. 5 Konstytucji, powoduje powsta
nie szeregu obowzkdw chzacych na organach pstwowych. Zgodnie z art. 47
ust. 3 Minister FinansOw tak sprawdza realizagjowych obowazkow.

W zwigzku z § kontroh, ma prawazadania od jednostek sektora finanséw pu-
blicznych dodatkowych informacji o kigcym i prognozowanym zadtaniu
tych jednostek oraz o strukturze zae#nia. W przypadku wykrycia nieprawi-
dtowosci, informuje o nich odpowiednie organy nadzoru.
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Pierwszy prég ostémosciowy jest przekroczony, gdy wastorelacji pa-
stwowego diugu publicznego do PKB jestkg@za od 50%, ale nie gkisza ni
55%. W takim przypadku ustawa nakazuje, aby na kplegk Rada Ministrow
uchwalita projekt ustawy budtowej, w ktérym relacja deficytu do dochodéw
budzetu paistwa nie byla wysza nk analogiczna relacja z roku bigego wy-
nikajaca z ustawy bugbtowej. Konsekwencje przekroczenia tego progu fie s
dotkliwe. Zaktada onze wydatki w stosunku do dochodéw mugmozostéd na
tym samym poziomie. W praktyce oznacza to jedpekgrzy wzrécie gospodar-
czym, ktory generuje coraz wgze dochody, wydatki budtowe i tak mog ro-
sm¢ mimo niezmienionej relacji dochodéw do wydatkéwdibetu. Potwierdzaj
to wcigz wzrastajgce nominalne kwoty wydatkéw bgetowych od roku 2010,
w ktérym po raz pierwszy relacja dtugu publicznego @ Psiggneta 50%.

W chwili obecnej pierwszy prég ostr@anosciowy zostat zawieszony na
podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 2013 r. o zmianie ustawy mafisach pu-
blicznych Zgodnie z brzmieniem tego aktu, w ustawie o finahgaublicznych
wprowadza si art. 86a w brzmieniu ,przepisu art. 86 ust. 1 pkiel stosuje s¢
w roku 2013'. Konieczn@¢ zawieszenia pierwszego progu ostraciowego
byla spowodowana konieczstia nowelizacji ustawy bugktowej na rok 2013.
Rzad w obliczu znacznego spadku dochodéwetolwych w cigu roku stant
przed dylematem: czy przeprowaglzinaczne eicia w wydatkowaniu publicz-
nym, czy dokon& mniejszej redukcji wydatkow wraz z zapisaniem wause
budzetowej wyszej ni zakladanej na rok 2013 kwoty deficytu batbwego.
Na przeszkodzie drugiego rozwania stagt pierwszy prog ostrmosciowy —
ustawa bugketowa na rok 2013 zostata uchwalonazypetnym wykorzystaniem
zasady, i relacja deficytu do dochodow hietu pastwa nie mae by wyzsza
niz analogiczna relacja z roku 2012.a8zdecydowat gi wieCc na zawieszenie
progu ostrancsciowego. Na marginesie naledod&, ze zawieszanie mechani-
zmoéw zabezpieczagych stan finanséw publicznych w mgguotrzeby przekre-
sla sam sens ich ustanawiania. W odpowiednim czaaligato albo uchwadi
budzet na rok 2013 przyjma¢ mniej optymistyczne zatenia makroekono-
miczne albo przeprowadzieforne wydatkowania publicznego.

Jezeli relacja diugu publicznego do PKB jesteltsza od 55%, a mniejsza
od 60%, osjgnicty jest drugi prég ostémosciowy. Jego skutki g dalece bar-
dziej dotkliwe, zarébwno dla budtu jak i politycznie dla partii grlzacej, a do
najwazniejszych trzeba zaliczyto, ze:

= Na kolejny rok Rada Ministrow uchwala projekt usyawudzetowej,
w ktérym w ogole nie przewidujeesteficytu budetu pastwa albo przyjmuje
si¢ takie saldo dochoddéw i wydatkéw, ktére zapewsirelacja diugu do PKB
spadnie. Dodatkowo:

a. Nie przewiduje si wzrostu wynagrodzepracownikéw sfery bugktowe;j,

b. Waloryzacja rent i emerytur nie m®przekrocz§ poziomu inflaciji,

c. Wprowadza si zakaz udzielania pgczek i kredytéw z budbtu paistwa

Z wyjatkiem rat kredytéw i payczek udzielonych w latach poprzednich.
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= Rada Ministrow przedstawia Sejmowi program sanacgjagca ha celu
obnizenie relacji dlugu do PKB;

= Rada Ministrow dokonuje przeglu obowjzujacej regulacji prawnej
w celu przedstawienia rozgzan magcych wptyw na wzrost dochodéw hietu
panstwa, w tym dotycace stawek podatku od towardw i ustug.

Trzeci prog ostranosciowy zawarty w art. 87 ust. 1 lit. ¢ pokrywee si
z dyspozyqj art. 216 ust. 5 Konstytucji i dotyczy przekroczediagu publicz-
nego granicy 60% w stosunku do PKB. Gtéwnym skunkijest zobowjzanie
Rady Ministréw do przedstawienia Sejmowi programu sanagyj majcego na
celu ograniczenie tej relacji do poziomu p@)ic0%.

Program sanacyjny jest dokumentem, ktéry powinien obepfhovgkazanie
przyczyn ksztalttowania eirelacji pastwowego diugu publicznego do PKB,
program przedswzig¢ mapcych na celu doprowadzenie do ograniczenia tej
relacji (uwzgédniajac w szczegélni propozycje rozwgzan prawnych maj-
cych na poziom wydatkéw i rozchodéw w sektorze ristav publicznych),
a take trzyletnj prognoz dotyczca relacji wraz z przewidywanym rozwojem
sytuacji makroekonomicznej kraju. Prggije takiego programu nie oznacza
jednak wprowadzenie proponowanych zmian w prawigygie. Przepis art. 92
ust. 1 lit. b eywa sformutowania ,Rada Ministrow (...) przedstawijnsowi
program sanacyjny” co stanowi tylko obaegk przedtaenia tréci dokumentu
pod obrady. Rgd musi jeszcze posiaflavieksza¢ parlamentarsy ktéra zagwa-
rantuje mu uchwalenie wszystkich wymaganych przemnam zmian praw-
nych. W wypadku wic rzadu mniejszéciowego plan mge nie we§é w zycie.

Projekt ustawy bugttowej nie mee by przyjety z ominiciem powy-
szych zakazow. Rada Ministréw musi zawsze przedst@ejmowi projekt
ustawy budetowej uwzgtdniajacy te relacje [por. Kosikowski 2006: 177]. Jest
to szczegodlnie silny bodziec wobegdm, ktory nie mae zlekceway¢ rosrycej
relacji dtugu publicznego do PKB. Prawne uregulowaagraniczé budzetu
panstwa po przekroczeniu oméwionych progow jest zzai@ trafnym rozvg-
zaniem, ktére powinno zapewnie polski dtug publiczny nie wymknieesspod
kontroli. Niestety zarazem ustawa pozbawia elasty&drprzy wyborze sposo-
bu obnkzenia diugu publicznego. Przy przekroczeniu relacjgd do PKB 55%
z gory naktada prawny obosvek, aby buget w nastpnym roku zamkat sie
bez deficytu, albo z takim saldem wydatkéw i docheddtore t relacg
zmniejszy. Oznacza toezkie skutki spoteczne — wynikge z zamrgenia ptac
w sferze budetowej, zmniejszeniu waloryzacji rent i emerytur, stlyaznym
zmniejszeniu wydatkéw, a co za tym idzie nakltadow apéele spoteczn,

a take inwestycje. A przeciemazna sobie wyobrazidiugofalowy plan redukcji
wielkosci diugu publicznego, w ktérym przytoczonych skuwtktnozna unikmé.
Mimo to, z przepiséw przygfych przez ustawodawavynika brak wiary w takie
rozwigzania i realistyczne podeje do sztuki uprawiania polityki finansowej
w polskim pastwie — zorientowanej najeiej na bardzo krétkofalowe korg.
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Nalezy przy tym wskazé& potencjalne problemy praktyczne, ktére mog
wynikngé przy realizacji dyspozycji art. 86 ust. 1 pkt 2, nakgcej podgcie
okreslonych dziata w celu obnienia relacji dlugu do PKB, opisanych wcze-
$niej jako sankcje za przekroczenie ,progu 55% PKB{Ot watpliwosci ktore
sie pojawiap uzasadnia moim zdaniem koniecghaastanowienia sinad grun-
towng zmiary opisanej regulacji. Przede wszystkim ustawa nakazciiwalenie
na nasipny rok ustawy butttowej w ktérej nie przewidujeesdeficytu — albo
przewiduje s} taki poziom deficytu, przy ktérym relacja diugu &iKB sk
zmniejszy. Trudno sobie wyobrazize w tak krotkim czasie Rada Ministrow
jest w stanie podf dziatania, ktdre spowodujograniczenie wydatkéw lub
wzrost dochodéw publicznych o kwotzedu 40-50 mid ztotych [Mczynski
2011: 179]. Ja na wstpie poddag w watpliwosé realndgé wypetnienia tej dys-
pozycji ustawodawcy. W pierwszymedzie realizagj tego zapisu ma zapewni
.Zamrazenie ptac” w sferze bustowej oraz waloryzacja rent i emerytur na
poziomie nieprzekraczgjym inflacg. Obydwa dziatania wydajsic by¢ mazli-
we (zamraenie ptac pracownikow sfery bzetowej stosowano juwielokrot-
nie). Dalej przewidzianeggpewne ograniczenia zagania nowych zobowkan
na realizag inwestycji, oraz obrenie dotacji udzielanej PFRON. Réwhie
w tym nie widz watpliwosci. Niestety, podjcie takich dziata ledwie przybliy
rzad do wypeltnienia zadania przedstawienia ustawyzétadvej spetniajcej
powyzsze wymagania. Bezsprzecznie dwa napigjsze obowjzki dotycz
konieczndci zmniejszenia wydatkéw finansowych z batl pastwa, oraz
poprawienie strony dochodowej bwadu poprzez np. dalsze podiki stawki
podatku VAT (na co wprost wskazuje ustawodawca).

Zasadniczym problemem zygianym ze zmniejszeniem przezdzwydat-
kéw jest w gtéwnej mierze ponad 70-procentowy udaianich tzw. wydatkow
sztywnych. Maliwos¢ zmiany stopnia ich wysokoi jest skorelowana z obo-
wigzkiem dokonania zmian legislacyjnych gtéwnie nasptaynie ustawodaw-
czej. Powoduje to sytuagjw ktérej samodzielrié finansowa wiadzy publicz-
nej jest znacznym stopniu ograniczona avablityczrg 0sob lgdacych cztonka-
mi polskiego parlamentu [Ekonomiuk 2011: 204]. Przepraeat zmian ustaw
zmierzajce do zmniejszenia wydatkéw @byt bardzo utrudnione, albo nawet
wrecz niemaliwe w krétkim czasie jednego roku hietowego. Mae take
powst& sytuacja, w ktorej eglzaca koalicja rozpadasiw obliczu niepopular-
nych zmian w wydatkowaniu publicznym i ngstije konieczn& przeprowa-
dzenia przyspieszonych wyboréw parlamentarnych. Rggoisam fakt trudno-
$ci w uzyskaniu szerokiego konsensusu cztonkoéw peetdau dla zmian ustawo-
dawstwa powszechnego krecggo szeroki katalog tzw. wydatkéw sztywnych,
zauway¢ nalery, iz znacznie wikszymi barierami dla racjonalizacji wydatko-
wej jest dylemat pomdzy realizacj zasady rownowagi budtowej a jednocze-
snie zasagl demokratycznego patwa prawnego urzeczywistrijapgo zasady
sprawiedliwdci spotecznej, jakim jest Rzeczpospolita Polska, pooat wynika
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z art. 2 Konstytucji RP [Ekonomiuk 2011: 205]. W rkkacie przegid wydat-
kéw sztywnych w krotkim czasie me zakaczy¢ sie tylko niewielkimi zmia-
nami wydatkéw.

Majaca stuy¢ pierwotnie jako uzupetnigga do sankcji dotygzych strony
wydatkowej budetu pastwa czynné¢ podniesienia stawek VAT (sfera docho-
dowa) okazé si¢ moze w praktyce dominggym i gldbwnym instrumentem ma-
jacym na celu popragvkondycji finanséw publicznych poprzez zapewnienie
zwiekszonego strumienia dochodéw, jakie z tytutu podatutowardw i ustug
uzyskuje budet pastwa [Ekonomiuk 2011: 202]. Takie zjawiskajma miegj-
sce (podniesienie przezatz premiera Donalda Tuska stawki od podatku VAT
do 23%) ale jest niewystarczag¢ w hipotetycznej sytuacji przekroczenia relacji
diugu do PKB ponad 55%. Co ¢tiej sdze, ze rad stajcy przed takim proble-
mem nie zdecyduje ¢gina kolejne podwiszenie stawki tego podatku, m@ajna
uwadze meliwosé glebokiego spadku poparcia spotecznego. W rezultagie ni
moznosci polepszenia wyniku strony dochodowej bem, prawdopodobnie
zmniejszane bylyby wydatki rozwojowe np. na inwestycje.

Podsumowujc, przepisy dotycgee progéw ostrnosciowych z zaléenia
wydaja sie odpowiedri metod, trzymania w ryzach wysokoi diugu publicz-
nego, ale w przypadku praktycznego ictyaia maze pojawt sie szereg pro-
blemow, ktore obna stabd¢ ustawowej regulacji — i z tego powodu powinny
by¢ zmienione. Mae po prostu gi okaza, ze przepisy nie dadzsiec wdrazy¢
w zycie. Co wecej, wnioskugc z zawieszenia przeza pierwszego progu
ostraznosciowego nie naley wykluczye, ze dojdzie do zmian zwkanych
z drugim progiem ostémosciowym w niedalekiej przyszkai.

4. STABILIZUJ ACA REGULA WYDATKOWA

W polskim systemie prawnym od dawna prébowano wprdzk reguty fi-
skalne, ktére moglyby ostatecznie doprowadao réwnowagi finanséw pu-
blicznych. Na uwag zastuguje wjc fakt, ze w czasie trwania prac nad zawie-
szeniem pierwszej procedury ostnosciowej przygto w dniu 6 czerwca 2013 r.
projekt zataen do projektu ustawy o zmianie ustawy o finansachlipenych.
Dokument ten zawiera ustalenia doty@z wprowadzenia w Polsce nowej regu-
ly fiskalnej, nazwanej ,stabilizaga reguh wydatkowy”. Jak przyznano w do-
kumencie, ,,Obowizujacy dotychczas system regut okazat siewystarczajcy
do zapewnienia dyscypliny fiskalnej. Nieréwnowagaafisow publicznych ma
w Polsce charakter trwaty'Projekt zal@es...: 2]. Nowa, wydajniejsza zasada
wydatkowa ma wyrgnia¢ sie miedzy innymi szerszym zakresem podmiotowym.
Zgodnie z zatgeniami, reguta ma lgywprowadzona poprzez nowelizagjsta-
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wy o finansach publicznych w 2013 r. g¢dzie wyznaczana juprzy wyznacza-
niu limitu wydatkéw na rok 2014.

Reguta ma naktadaograniczenia na poziom wydatkéw publicznych. W sy-
tuacji zrownowaonych finanséw publicznych limit wydatkOwetizie rost
w sredniookresowym tempie wzrostu PKB. Punktem éeig dla wyznaczania
limitu na rokt+1 bedzie limit z rokut. Tak wyznaczona bazadrie naspnie
powickszana grednie tempo wzrostu gospodarczego w czasie cyihiukktu-
ralnego oraz o prognozowany wsgki inflacji na rokt+1. Zastosowanie takie-
go rozwhzania zapewni antycykliczny charakter stabilizej reguty wydatko-
wej. W okresie dekoniunktury limit wydatkowedizie bowiem rost w szybszym
tempie nk PKB, za& w okresie dobrej koniunktury — w asizym tempie. Tak
okreslone tempo byloby ewentualnie korygowane w sytuaigzrownowaenia
finanséw publicznychHrojekt zatderi.... 6]. Powysze zataéenie nowej reguty
nalezy uzna& za rozgdne. Dotychczas, w wyniku braku ogranicze okresie
prosperity gospodarczej do roku 2008 polskie wyidadkliczny stale rosty, nie
przygotowano nadwyek budetowych, poprzez co finanse publiczne nie byly
przygotowane na przgie kryzysu gospodarczegoa®tuwazam antycykliczny
charakter nowej reguty wydatkowej za dobre rezanie.

W zatazeniach do nowelizacji finanséw publicznych propensg dodat-
kowo dwa warianty reguty korygagej finanse publiczne w razie ich niezréw-
nowazenia. Niezalgnie od zastosowanego wariantu, korekgdzie miata miej-
sce, gdy deficyt nominalny sektor instytucjiagdpwych i samorgdowych
(rozumiany jako deficyt sektogeneral governmenokrelony zgodnie z rozpo-
rzadzeniem Rady (WE) nr 2223/96 z dnia 15 czerwca 1996 sprawie euro-
pejskiego systemu rachunkéw narodowych i regiorednye wspadlnocie) prze-
kroczy 3% PKB lub gdy pestwowy diug publiczny przekroczy prég 55% PKB.
Jeli panstwowy dtug publiczny znajdzieesiw przedziale 50-55% PKB, row-
niez zadziata korekta, ale relatywnie stabsza. W pierwsmariancie wskazuje
sie oshgniccie tzw. sredniookresowego celu bzetowego (angmedium term
objective MTO) w odniesieniu do wyniku strukturalnego irtsiji rzadowych
i samoradowych. Poziom MTO jest okélany w metodologii unijnej dla kale-
go kraju w ten spos@b, aby zminimalizawyzyko przekroczenia przez nomi-
nalny wynik sektora instytucji sgglowych i samorgowych progu 3% PKB.
Celem operacyjnym reguly jest stabilizacja nominalnegoiku sektorggeneral
governmentw relacji do PKB na poziomie rownym MTO $vednim okresie.
W drugim wariancie mechanizmu korygoggo, celem operacyjnym jest stabili-
zacja pastwowego diugu publicznego na poziomie pend0% PKB. Korekta
miataby miejsce ggle, dopoki diug publiczny nie obiyitby sie do tego pozio-
mu. Nas¢pnie, wydatki rostyby zgodnie Zeedniookresowym tempem wzrostu
PKB [Projekt zatager...: 7].

Nieprzestrzeganie reguhgdtizie wigzato s¢ z tymi samymi konsekwencja-
mi, co zlamanie ustawy o finansach publicznych. Pidzano jednak tzw.
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klauzuk wyjscia, czyli okolicznéci, w ktérych maliwe bedzie zawieszenie
okreslania limitu wydatkéw publicznych wedtug formuty wikajacej z propo-
nowanej reguty. Okoliczrigi te kxda stanowity wyhcznie skrajne sytuacje: stan
wojenny, stan wyjtkowy albo kkski zywiotowej na catym terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej.

Ostatecznie ocena nowej reguty wydatkowgjaie maliwa dopiero po jej
wdrozeniu wzycie. Trudno na tym etapie przewidzi€zy przyniesie ona realny
postp na drodze do uzdrowienia finanséw publicznycldse to zaleato za-
rébwno od strony prawnej calego przesisiiecia, jak i faktycznego jej egze-
kwowania.

PODSUMOWANIE

Przepisy regulace kwesg diugu publicznego powinny stanawpole do
istotnych, przemilanych zmian w przyszkei, ze szczegbélnym zwrdceniem
uwagi na zasygnalizowane wgj problemy. Pocgvszy od faktuze wysokdé
diugu publicznego liczona metgpgbolsky jest zantona w stosunku do metody
ESA 95 stosowanej w Unii Europejskiej, poprzez asigha hipotetyczn nie-
mozliwo$¢ zastosowania regut 55% progu ostragsciowego, a skaczywszy na
niezgodnéci art. 72 ust. 1 z KonstytugjNiezalenie od powyszego, w nieda-
lekiej przyszidgci warto kedzie przypatrywa si¢ dziataniu w praktyce nowej
reguty wydatkowej, co pozwoli oceénczy nowo proponowana regulacja speni-
ta swoje zadanie — ograniczenia wzrostu wydatkéw pubjidzn
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PUBLIC DEBT AND PRACTICAL PROBLEMS REGARDING
THE USE OF THE PRUDENCE AND RECOVERY PROCEDURES

The goal of the article is to present actual pnolsleegarding the definition of public debt in
the polish financial law, its compliance with pdliconstitution and doubts surrounding the
eventual usage of safety and prudence procedurébeircontext of public debt. The author
expresses his concern about current regulationdaliebves that a quick legislator’s intervention
is needed. Finally the article aims to analyze niba/ly introduced procedure about stabilizing
national expenditure.

Key words: public finances, public debt, budget deficit, prande procedures.
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CHARAKTER PRAWNY KONTROLI PODATKOWEJ
W UJECIU FUNKCJONALNYM

Trzeba zawsze pagtéc, ze kontrola jeskrodkiem, a nie celem.
Jezeli wigc ma@na méwé o zbyteczngei lub zmniejszeniu
kontroli, to tylko rozumieic pod tym jej niepotrzebny nadmiar,
nigdy z& sany zasa@ kontroli.
[za: Kurowski i Sochacka-Krysiak 1990:50-51]

Streszczenie

Artykut poddaje analizie charakter prawny instytuaintroli podatkowej z uwzgtnieniem
koncepciji funkcji prawa. Tekst podejmuje problematykiejsca kontroli podatkowej w ramach
innych procedur podatkowych przewidzianych w Ordynacji podatkowej. Tekst odadet sio
funkcjonalnej koncepcji budowy Ordynacji podatkowej rozajgc miejsce kontroli podatkowej
w zaproponowanym uktadzie. Autorka uzasadnia potrzetréonaici kontroli podatkowej jako
autonomicznej procedury oraz proponuje niektore kierunki zmian w ramach tej instytuciji.

Stowa kluczowe:kontrola podatkowa, funkcje, rezultat kontroli, cel kontroli.

WPROWADZENIE

Procedura kontroli podatkowej uregulowana jest w dziale VI (art. 281-292)
Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (dalej 0.p.). U podstaw
badania charakteru prawego kontroli podatkowey lastalenie funkcji jakie
petnia jej poszczegdine regulacje na tle innych instytucji i procedur, ktérych
przedmiotem g sprawy podatkowe.

W teorii prawa o funkcjach mowi gikontelkécie zaréwno pojedynczych
norm, ale i grup norm prawnych, czyztmstytucji prawnych. Teoria funkcjo-
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nalna wymienia 3 typy funkcji, ktére w rozaeamiach o prawie znajdupajszer-
sze zastosowanie, a mianowicie [Bogucka 2000: 67-93]:

- funkcja roli (sposobu dziatania),

- funkcja celu,

- funkcja skutku (rezultatu).

W literaturze podkrda sk jednak,ze funkcja roli sprowadza ¢ido okre-
slonego sposobu dziatania, pewnej éatstosownie do swojej natury i przezna-
czenia. W nauce prawa poje funkcji sposobu dziatania (funkgciji roli) pojaavi
sie rzadko, gdy funkcja w rozwaaniach o prawie najegciej daje s¢ analizo-
wat z punktu wiedzenia kategorii celu (funkcji zadbaych) lub kategorii na-
stepstw dziatania, tj.: skutkéw [Bogucka 2000: 47].

1. KONTROLA PODATKOWA W UJ ECIU FUNKCJONALNYM

Podejmujc rozwaania nad funkg kontroli podatkowej naley w pierw-
szej kolejnéci umiejscowt jg wzgledem rownowanej ptaszczyzny badawczej.
Wzgledem nauk prawnych w ogole (wedtug kryterium zetnanego) kon-
trola podatkowa to model kontroli finansowej. O cliderze tej instytucji prze-
sadzap w szczegoInéi:
= przedmiot kontroli podatkowej determinowany przéarakter stosunku
prawnego zobowkania podatkowego,
= okreslony schemat dziatania, na ktory sktagsig:
1. ustalenie stanu oboydujacego, tzw. wyznacze tj.. stwierdzenie co
w danym wypadku konkretnie obayzuje,
2. ustalenie stanu faktycznego (rzeczywistego), tzw. wykpna
3. poréwnanie wykon@az wyznaczeniami w celu ustalenia ich zgogmo
lub niezgodnéci — istota kadego procesu kontroli,
4. wyjasnienie przyczyn stwierdzonej zgodwolub niezgodnéci miedzy
wykonaniami a wyznaczeniami [Kurowski i Sochackas{ak 1990:
24-25].
Wzgledem innych pospowar w sprawach zobowtaa podatkowych
(w oparciu o kryterium wewgirzne) o charakterze kontroli podatkowej pegzes
dzap gtéwnie 2 czynniki:
- cel
- rezultat.

LW tym kontekcie mona tez méwié o analizie przez pryzmat funkciji jako skutku: Boka
[2000: 67-93].
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1.1. Cel kontroli

Normatywne okréenie celu kontroli jest zadaniem trudnym, nie gjfiopre-
cyzyjnie wyartykutowad celu instytucji o tak niejednoznacznym wykorzygian

Procedura kontroli podatkowej w aktualnym stani@agrym identyfikowa-
na jest jako zesp6t czyném podejmowanych przez organy podatkowe pierw-
szej instancji majce na celu sprawdzenie czy atome w przepisach podmioty
prawa podatkowego wywiuja sie z obowizkow wynikagcych z przepisow
prawa podatkowegdJstawa z dnia 29 sierpnia 1997 art. 281, 82]. W litera-
turze funkcjonuje roéwnie poghd, ze przedmiotem kontroli podatkowej o
by¢ réwniez sprawdzenie czy kontrolowany prawidtowo korzystapzawnié
podatkowych przyznawanych w oparciu o gkwae w przepisach prawa prze-
stanki [Poptawki 2009: 1069].

Cel kontroli w Ordynacji podatkowej zostal okliany wasko i oddzielony
przez ustawodawcod wiadczych rozstrzyged w sprawach podatkowych. Tak
okreslony cel odpowiada klasycznemu zzdaiu modelowemu kontroli kwza-
cej sk stwierdzeniem i wyjaieniem stosunku reidlzy rzeczywistécia a wy-
znaczeniami, w odedieniu od mniej popularnej rozszerzonej koncepcji, wgdtu
ktérej kontrola obejmuje réwntedziatalnd¢ pokontrolry doprowadzajca do
zgodndci wykona i wyznaczé poprzez wydanie decyzji (w sensie prakseolo-
gicznym) [Kurowski i Sochacka-Krysiak 1990: 28-29].

Fiskalne kryterium okrdenia celu czynngei kontrolnych w sprawach zo-
bowigzan podatkowych odnajdujemy réwriev uzasadnieniu do projektu usta-
wy Ordynacja podatkowa, w ktérym to ustawodawca alignje konieczn&t
wyposaenia organdéw podatkowych w takie instrumenty kdntkbore pozwol
im na fatwe i szybkie dochodzenie nalesci przystugujcych Skarbowi P
stwa lub gminie.

1.2. Rezultat kontroli — nasgpstwa kontroli

Bezparednim, materialnym rezultatem przeprowadzonej kdinpodatko-
wej jest zgromadzony w jej trakcie materiat dowogto@owody zebrane pod-
czas kontroli podatkowej stanawpodstaw ustalenia stanu faktycznego spra-
wy. Dopiero bowiem ustalenie podatkowego stanu fakiggo sprawy urniti-
wia sformutowanie trei rezultatu kontroli tj.: potwierdzenia przez ongpra-
widlowego hdz nieprawidiowego sposobu pegbwania podmiotu w zakresie
realizacji obowizkéw nat@onych na niego przepisami prawa podatkowego.
Potwierdzenie takie przybiera gdowa forme protokotu kontroli.
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Nie jest to jednak jedyne napstwo przeprowadzonych w trakcie kontroli
czynnaci. Tres¢ rezultatu kontroli rodzi bowiem kolejne ngsstwa jakimi
mog bye:

~ korekta (art. 81, §1-81b, §1 o.p.z tart. 14c—14c ust. 2 u.kls.w tym
Zwigzana z przedmiotem kontroli np.: zobgranie w konkretnym podatku za
dany okres rozliczeniowy Kontrola podatkowa nie mie tez skutek szerszy,
dzieje s¢ tak w sytuacji kiedy np. jedna korektadgca konsekwengjkontroli
w podatku od towaréw i ustug wptynie na koniec&gnskorygowania zobowi
zania w podatku dochodowym (w takiej sytuacjizma tez méwi¢ o prewencyj-
nej roli kontroli podatkowej);

- wszczcie pos¢powania podatkowego prowagtego najczsciej do wy-
dania decyzji selektywnej w sytuacji kiedy w tokonkroli stwierdzono niepra-
widtowosci oraz nie doszio do ich usgnia w drodze korekty lub zienia ze-
znania w ogole. Podstawy dla wsgcia takiego pogpowania odnajdujemy
w art. 165b 8§81 o.p.oraz art. 21 §3-3a o.p. W literaturze wskazuje =
z art. 165b 81 o.p. wynika wez obowizek wszczcia pos¢powania podatko-
wego przez organy podatkowe w sprawie, ktora bytagmiotem kontroli [Ka-
czynski i Charkiewicz 2012: 232];

- utrwalenie samowymiaru — w sytuacji kiedy w gastwie przeprowa-
dzenia kontroli organ podatkowy nie stwierdzi napidtowasci lub uwzgkdni
w caldici zastrzeenid@ podmiotu, mana wowczas mowio pewnego rodzaju
L2utrwaleniu” samowymiaru, jako aktu przestrzeganstdsowania prawa przez
ten podmiot

Powyzej opisane rezultaty przeprowadzenia kontroli peolatj przegdza-
ja 0 niejednoznacznym charakterze tej instytucji. Faktorgan podatkowy
w nastpstwie kontroli mae wszcaé postpowanie doprowadzgg do skory-
gowania zobowgzania powodujeze trudne wydaje siwyznaczenie granicy
pomiedzy dziataniami kontrolnymi a pagtowaniem podatkowym. Tym bar-

Z Art. 14c. 1. Uprawnienie do skorygowania deklaramkreslone w art. 81Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowalega zawieszeniu na czas trwania gusivania
kontrolnego w zakresie affym tym pos¢powaniem, z zastrzeniem ust. 2.

2. Kontrolowany mee, w terminie wyznaczonym zgodnie z art. 24 ugprdéed wydaniem
decyzji lub wyniku kontroli organ kontroli skarbojw@yznacza kontrolowanemu 7-dniowy termin
do wypowiedzenia giw sprawie zebranego materialu dowodowego), skarggon zakresie
objetym postpowaniem kontrolnym uprzednio ziong deklaracs podatkovy.

% O korekcie w toku kontroli skarbowej jako swoistpmrozumieniu midzy podmiotem kon-
trolowanym a organem skarbowym w ppstwaniu podatkowym pisze Pietrasz [2007: 89-93],
oraz w uwagach do tego referatu Malezini [2007:19®}. Por. té: o mazliwych kierunkach
korygowania po kontroli podatkowej: Kdsika i Wolatnowski [2007: 58—60].

4 Art. 165b dodany przez art. 1, pkt Batawy z dnia 7 listopada 2008 r.

W trybie art. 291 o0.p. Szerzej na temat charakpeawnego tej instytucii i terminu do jej
whniesienia: Malezini i Zalewski [2010: 40-45]; Kudkai Bartosiewicz [2007: 48-51].

®Szeroko na temat istoty samowymiaru: DzwonkowsM)OB: 40-51]; Dzwonkowski
[2003]; D¢bowska-Romanowska [1998: 23-24].



78 « Magdalena Szczepariska, Charakter prawny kontroli podatkowej w ujeciu...

dziej utrudnia to fakt,z wystpuje t@samdé podmiotu czynnego zar6wno
w jednym, jak i drugim pogpowaniu.

Z drugiej strony kontrola m@ zakdiczy¢ sie catkowitym brakiem ustafe
wymagajicych skorygowania, wéwczas brak rgstw kontroli i rezultat kon-
troli zawiera s¢ w jej celu.

1.3. Miejsce kontroli podatkowej w ramach procedurmpodatkowych

Whioski ptymce z tak przeprowadzonej analizy funkcji celu iufetu
kontroli podatkowej pozwalajna potwierdzenieziwyodrebnienie jej jako pro-
cedury bylo prawidtowe Co wicej, za rozwizaniem takim przemawia rowriie
argument ekonomiki procesowd@jrzejaw tego stanowimaze niedopuszczenie
do wszczynania pogiowah w sytuacji gdypodmioty w prawidiowy sposéb
realizup swoje prawa i obowkki wyznaczone przepisami prawa podatkowego.
Ponadto, ustalenia stanu faktycznego i zebrane w koktroli podatkowej do-
wody stanowq materiat stagcy posgpowaniu jurysdykcyjnemu.

Autonomiczny charakter kontroli podatkowej dajeztivaos¢ jej prowadze-
nia w sposob:

1) samoistny jako niezatay rodzaj pospowania w sprawach zoboyzian
podatkowych,

2) na potrzeby pogpowania podatkowego i kontrolnego.

Pierwszy ze sposobdéw nie wymaga komentarza, drugimast wazat sie
moze w praktyce:

- z kontroh dokonywaml przez organy kontroli skarbowej (art. 13 ust. 3
u.k.s?),

- z wysgpieniem koniecznixi sprawdzenia prawidtowoi i rzetelndgci
dokumentéw u kontrahenta kontrolowanego podatnika (a4t B.p°),

- z rozwhzaniem wynikajcym pdrednio z art. 282a §2 pkt 2 d‘pdoty-
czacym wszczcia kontroli, jezeli jest to niezbdne do przeprowadzenia pest

"W opozycji do koncepcji rozszerzenia ppstwania podatkowego o pozostale procedury
z Ordynacji podatkowej, w tym o konteopodatkowy, patrz: Niezgdédka-Medek [2007: 814-815];
kontrola jako element pagtowania podatkowego: Mastalski i Zubrzycki [200@=15]. Z kolei
o kontroli jako definitywnie odtbnej procedurze: Masternak [1998: 101]; Zdanowit29B:
315-318].

8 W art. 13 ust. 3 u.k.s. dano organowi kontrolirbkavej maliwosé przeprowadzenia kon-
troli podatkowej w trakcie pogbowania kontrolnego, §& uzna,ze zachodzi taka potrzeba.

° Tres¢ przepisu wskazuje na rbwosé przeprowadzenia tej czyném w ramach kontroli
podatkowej. Nalgy jednak podda rozwadze maiwos¢ sprawdzenia kontrahenta podatnika
w ramach samoistnego pgsbwania podatkowego.

10 Na maliwosé prowadzenia kontroli podatkowej ale niezalie od tocacego s¢ postpo-
wania wskazywata Niezgédka-Medek [2007: 815], paogilc sk regulacy art. 282a o.p., nalg
jednak zauway¢, ze kontrola prowadzona réwnolegle do ppstwania stawia te procedury
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powania podatkowego w zydku z gdowym wyeliminowaniem z obrotu praw-
nego decyzji wadliwé}. W literaturze spotkamozna stanowisko,zi kontrok
podatkows prowadzé mazna obok réwnolegle togzego s¢ postpowania
[Niezgédka-Medek 2007: 815]. Ten przypadek wymagdnak rozwaenia

i komentarza, czy dopuszczalne i uzasadnione jestguzenie kontroli podat-
kowej celem ustalenia stanu faktycznego obok réeglel tocacego s post-
powania podatkowego w tej sprawie. Warto w tym naiejpodkréli¢, ze kon-
trola podatkowa mige, ale nie musi poprzedzgostpowania podatkowego,
organ podatkowy prowade postpowanie podatkowe (np. wszte w oparciu

o informacje przekazane przez orgdnigania, czy pochodee z innych post
powal) prowadzi postpowanie dowodowe: w jego trakcie wzywa do okazania
ksiag, faktur, deklaracji, dowodoéw zaptaty i wéwczas kolaru podatnika sta-
nowitaby zledne powielenie pogpowar [Wyrok NSA z 15 lipca 2011].r
Wszczcie kontroli podatkowej w trakcie pe@powania podatkowego powinno
by¢ poparte wykazaniem milbwosci przeprowadzenia takich czyniod ktérych

np. nie mana przeprowadzi w postpowaniu podatkowym, w przeciwnym
razie nie znajduje to uzasadnienia. Z tego punktizenia konieczne wydajegsi
ustalenie zakresu pepbwania dowodowego prowadzonego w toku kontroli
podatkowej oraz w trakcie pe@pbwania podatkowego. Pomocny w tym zadaniu
moze okazd sie ponizszy schemat (zob. tab. 1).

Analizujac przepisy zawarte w Dziale VI charakterystyczné&rakcie kon-
troli podatkowej § czynndci, podejmowane w oparciu 0 element zaskoczenia
(bez zawiadomienia art. 282c o.w.tym na tzw.: legitymaej— art. 284a o.p.).
Ich gtéwnym celem jest przede wszystkim zabezpigiezenateriatu dowodo-
wego czy przeciwdzialanie popetnieniu przpstwa. Poza tym z przepisow
dziatu nie wynika wprost, by spos6b prowadzeniactalkiontroli (poza aspek-
tem zawiadomienia i wszezia na legitymagj — art. 284a §1-1a) zdit sie od
sposobu prowadzenia kontroli wszteg w sposéb przewidziany w art. 284 o.p.
i poprzedzonej zawiadomieniem o planowanym gadjkontroli. Biogc jednak
pod uwag funkcje tego typu kontroli, zastosowanie tu zrgje szczegoOIngci
przepisy dotycgce m. in.: legitymowania 0sob, zabezpieczenia matedatvo-
dowego, ogjdzin, w tym og¢dzin z przeszukaniem. Kontrole podejmowane bez
zawiadomienia w praktyce wia sie jednak z konieczrigia posiadania infor-
macji lub wecz dowodow, ktore uzasadrjagch podgcie.

w relacji konkurencji w zakresie ustalenia stanktyfeznego sprawy. Wskazywat na to rownie
Dzwonkowski i Zgierski [2006: 171].

M. Rusinek [2002] zauwa, ze ,(...) nie wydaje si slusznym przyznawanie kompetencji
do ponownego przeprowadzenia kontroli wedej takiej sprawie. W naginym posgpowaniu
organ winien by zwiazany ustaleniami dokonanej raz kontroli, chytsasd administracyjny
wskazat na potrzebusunécia uchybié popetnionych w jej tokul wiasnie w ten sposob naig
interpretowa przestanlk niezlgdndsci przeprowadzenia ponownej kontroli”.
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Dowody
bezpdgrednie

Tabela 1.

Ogledziny:

art. 286 81 pkt 3, art. 198
W zw. z art. 292 o.p. i art. 28
81i2o0.p.

art. 190 i 198 o.p.
8

Przeszukanie:

art. 288 81 pkt 2 0.p. oraz
rozdziat 25 k.p.k . w szcze-
goéIncici: art. 217 §1-3,

art. 219-220 8§1-3, art. 22
art. 224 81-3, art. 227,

art. 228 §1-3 oraz art. 148
k.p.k.

Ksiggi podatkowe
Deklaracje podatkowe,

art. 180, art. 181, art. 193
w zw. z art. 292 o.p.

art. 180, art. 181,
art. 193 o.p.

Dokumenty urzdowe

0.p.

art. 194 o.p. w zw. z art. 29&rt. 194 o.p.

Dowody
posrednie

Powotanie biegtego

art. 286 81 pkt 10 o.p.,
art. 197 81, art. 180 81i 18
0.p. W zw. z art. 292 o.p.

art. 197 81 o0.p.,

Przestuchaniéwiadka

art. 286 81 pkt 9 0.p., at©5
i 196 0.p., art. 180 81181
0.p. w zw. z art. 292 o.p.

art. 195 196 o.p.

Przestuchanie kontrolowangrt. 286 §1 pkt 9 o.p.,

go/strony

art. 199, art. 180 811 181
0.p., W zw. z art. 292 o.p.

art. 199 o.p., art. 18
81i181 o.p.

Przestuchanie innych os6b
(pracownicy, upowznieni

do repreentowania w trakci
kontroli, osoby wspotdziata

jace)

art. 286 81 pkt 9 o.p.

oraz art. 195i 196
0.p.

Oswiadczenie o stanie ma-
jatkowym na konkretny
dzien

art. 285a 83 o0.p.

Informacje podatkowe,
dokumenty zgromadzone
w toku czynndci sprawdza-
jacych lub kontroli podatko-
wej (np.: prowadzonej prze
inny organ), z zastrzeniem
art. 284a 83, art. 284b 83

i art. 288 §2, oraz materiaty
zgromadzone w toku past
powania karnego albo pest
powania w sprawach

0 przestpstwa skarbowe lu
wykroczenia skarbowe

art. 180, art. 181 w zw.
z art. 292 0.p.

N

D

art. 180, art. 181 o.f

Informacje dotycazce kontro
lowanego pochodze od

art. 182-185 o.p., art. 180
81, w zw. z art. 292 0.p.

art. 182-185 o.p.,
art. 180 81 o.p.

instytucji finansowych

art. 180 81 181 o.p.

art. 180 8§11 181 o.p.

art. 180 81i 181 0.

D.
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1 2 3
Czynndci sprawdzajce art. 274c o.p” -
wobec kontrahentéw podatni-
ka wykonugcych dziatalnéc
gospodarcy
Wyjasnienia art. 287 §3-4 o.p. art. 180 181 o.p|,
art. 155 81
Dowody Inne niezlgdne materiaty |art. 286 81 pkt 5i §2 o.p., | art. 180 §1 o.p.
nienazwane |(dowody nienazwane) art 180 81 w zw. z art. 292
0.p.
Zabezpiecze- |Wydanie probek, akt, kgj |art. 286 81 pkt 6, -
nie materiatu |i dokumentow, fotografowarart. 286 82 pkt 1-2 o.p.
dowodowego |nie, utrwalanie zapisu
Spis z natury art. 286 81 pkt 8 o0.p. —
Zasady pospowania dowodowego art. 122-123, art. 187, art|ag0122-123,
82, art. 191-192 w zw. art. 187, art. 190 82,
z art. 292 o.p. art. 191-192 o.p.

&) Przepis art. 274c o.p. zgst dotychczasowy przepis art. 288a, ktoryt awarty
w dziale VI odnoszy si do kontroli kontrahentéw podatnika.

Art. 274c. 8§1. Organ podatkowy, w z@ku z prowadzonym pagiowaniem podatkowym
lub kontroh podatkows, maze zaadat od kontrahentdow podatnika wykonaych dziatalnéé
gospodarcg przedstawienia dokumentéw, w zakresie¢tbn kontroh u podatnika, w celu
sprawdzenia ich prawidtowoi i rzetelndci. Z czynndci tych sporzdza s¢ protokot.

§2. Jeeli miejsce zamieszkania, siedziba lub miejsce wykeania dziatalnéci kontrahenta
kontrolowanego znajdgjsie poza obszarem dziatania organu przeprowadegp kontrad, czyn-
nosci, o ktérych mowa w 81, na zlecenie tego organuartake dokona organ widciwy miej-
SCowo.

2. KONTROLA PODATKOWA A KONCEPCJA FUNKCJONALNA
MODELU ORDYNACJI PODATKOWEJ *?

Zaprezentowana w Sejmie na pgikz 2013 r. koncepcja przebudowy Or-
dynacji podatkowej przewidywata takie aémie regulacji, aby poszczegoine
instytucje prawne znajdowatyesw miejscach odpowiadggych ich charaktero-
wi prawnemu. Zgodnie z zaprezentowanymi zafeami przebudowa Ordynacji
podatkowej powinna uwzgliniat relacje m¢dzy prawem materialnym i proce-
durg postpowania. Wedtug koncepcji w systemie prawa podatkowegedamej
zreszy Ordynacji podatkowej poszczegllne normy prawnenagpogrupowa
weditug nasfpujacych funkcji: powstawania stosunku podatkowo-prageme

12 Koncepcja budowy ordynacji podatkowej w uktadziekcjonalnym — H. Dzwonkowski,
zaprezentowana 8 stycznia 2013 r. w Sejmie podkaaferencji ,Zmiany w ordynacji podatko-
wej. Poprawa jakai i uproszczenia”, zorganizowanej przez sejmdi@misje Finanséw Publicz-
nych oraz Biuro Analiz Sejmowych. ¥dej na temat: http://www.poltax.pl/przebudowa_orayn
cji_podatkowej/.
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obowigzku podatkowego, wymiaru zoboygania i wykonywania zobowzania.
Poszczegolne te funkcje odpowiadajesz4 etapom realizacji stosunku podat-
kowo-prawnego. Co za tym idzie, elementy uktadu Oadjirpodatkowej winny
by¢ wyznaczone wkmie przez poradek realizacji zobowazania, przez ktéry
nalezy rozumi€ jego powstawanie, wymiar, wykonywanie. Do takich kate-
gorii powinny zosta w mazliwie najwickszym stopniu przyposdkowane po-
szczegoblne przepisy Ordynaciji.

W odniesieniu do zaprezentowanego uktadu, kontraldagkowa meoe
W mojej ocenie realizowasic poprzez czynni, ktdre ex postpozwalaj na
stwierdzenie prawidlowi realizacji stosunku podatkowo-prawnego przez
podmioty prawa na poszczegoélnych jego etapach.

1. Czynnosci kontroli zgtaszania obowazku podatkowego i rejestrowa-

nia zdarzen zwiazanych z obowazkiem podatkowym:

- ustalenie czydokonano ogdélnego oboawku rejestracyjnego (NIP)
i obowigzkow rejestracyjnych na potrzeby konkretnych podlatkzdarzé po-
datkowych (np.: VAT UE, VAT-R etc.), ustalenie czyctlodzi do przejgia
praw i obowiazkow podmiotéw przeksztatconych (np. prawa do zakc
uproszczonych, kontynuacji amortyzaciji etc.),

- zebranie materialu dowodowego i jego zabezpieczenie.

2. Czynnosci kontroli wymiaru zobowi azan:

- ustalenie prawidlow&zi wykonania decyzji o charakterze wspomagaj
cym wymiar — porozumienia w sprawie ustalania cen trarygajch,

- weryfikacja prawidtowéci ustalenia wysokii zobowgzania podatko-
wego, wykonywania obowkkOw o0 charakterze dokumentacyjno-ewiden-
cyjnym, sprawozdawczo-informacyjnym (sprawdzenie ystdch elementéw
wplywajacych na wysok& zobowizania),

- zebranie materiatu dowodowego oraz jego zabezpieczenie.

3. Czynnasci kontroli wykonywania zobowiazan moga mie¢ na celu:

- zbadanie przyczyn niewykonania zobgzénia,

- zebranie materialu dowodowego na potrzebbezpieczenia wykonania
zobowpzania podatkowego (art. 39 81 — wezwanie kontrotmga do zteenia
oswiadczenia o: nieruchomoiach oraz prawach mglkowych, ktére mog by¢
przedmiotem hipoteki przymusowej; rzeczach ruchdmygcaz zbywalnych
prawach majtkowych, ktére mog by¢ przedmiotem zastawu skarbowego),

- weryfikacja korzystania z ulg, przyczyn powstaniadptaty podatku,
straty,

- zebranie materiatu dowodowego oraz jego zabezpieczenie.

Whioski ptymgce z powyszych rozwaan, réwniez wskazuj na koniecz-
nos¢ wyodrebnienia procedury kontroli podatkowej ze waljl na jej szerokie
zastosowanie.
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3. POSTULATY

Z uwagi na ranorodnd¢ rezultatéw i przestanek zastosowania procedury
kontroli podatkowej, autonomiczny sposéb jej regjilanajduje swoje uzasad-
nienie. Nie oznacza to jednak, wszystkie rozwgzania przewidziane w dziale
VI sa bezdyskusyjne. Poddaj analizie funkcjonalnej chocihy regulacje odno-
szce sé do czynnéci dowodowych ména dofé do wniosku,ze niektérym
spardd nich powinno si nad& jednolity charakter. Nie znajduje bowiem uza-
sadnienia odmienne uregulowanie czy§ugolegajcej na przeprowadzeniu
ogledzin (art. 286 81 pkt. 3, art. 288 81 pkt. 1) w trakkomtroli podatkowej
iich ogblna podstawa zawarta w dziale IV o.p. Upranid whzace sé
Z ewentuala mozliwoscia naruszenia miru domowego (jak w przypadku art. 288
81 pkt.1 0.p.) powinny kywyraznie okréglone w ustawie — tymczasem nie ma
takiej regulacji w dziale IV. Niektore spd dowoddéw przewidzianych
w ramach kontroli podatkowej — nie znajglujch odzwierciedleniaxplicite
w ramach dziatu IV $ mazliwe do przeprowadzenia w ramach gpsiwania
podatkowego, ktérego zakres jest z samegaozeata najszerszy (np. wyjaie-
nia). Doprecyzowaniu powinien ulec art. 274c o.p. ld6rg2 zaprzecza idei tej
regulacji i mae by dyskusyjny.

Ponadto, z uwagi ngciste relacje kontroli podatkowej i pgpbwania po-
datkowego, najwaniejszym postulatem jest, by w ramach kontroli ghoae]
zagwarantowana byta realizacja wszystkich zasattposania, do czego odsy-
ta art. 292 Ordynacji podatkowej. W zwku z powyszym analizie powinny
zost& poddane m. in. nagiujace regulacje:

- art. 282c Ordynacji podatkowej jako realizacja zgsadormowania
w zakresie negatywnych przestanek zawiadomienia amgwanym podciu
kontroli,

- wyjatki od realizacji zasady trwadoi decyzji ostatecznych w zakresie
mozliwosci podejmowania ponownej kontrbliw zwiazku z posgpowaniem
w sprawie stwierdzenia niewaosci decyzji,

- realizacja zasady zaufania i szybsiopostpowania w odniesieniu do
braku precyzyjnego okékenia czasu trwania kontroli,

- realizacja czynnego udziatu strony/kontrolowanegop@stpowaniu
w odniesieniu do midiwosci rezygnacji kontrolowanego z uczestnictwa
w kontroli.

13 Chodzi 0 tasamaé spraw co do przedmiotu, podmiotu, stanu faktycarigrawnego.
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TABELE POROWNAWCZE

Tabela 2. Ogidziny

Podstawa Art. 276 81 pkt. 3|Art. 286 §1  |Art. 288 §1 o.p. Art. 198 81 0.p
prawna 0.p. pkt. 3
Przedmiot lokal mieszkalny|majtek podle-|teren, budynek, lokal |szeroki zakres:
lub czscitego  |gajacy kontroli |mieszkalny osoba, dokumer
lokalu ty, nierucho-
mos¢, miejsce,
rzecz ruchoma;
granice wyzna-
czone przez
zasag prawdy
materialnej)
Przestanki zweryfikowanie [pomoc samoistnie (pkt. 1): pomoc w ustale
zgodndci stanu |w ustaleniu  |jezeli ww. nieruchoméci |niu stanu fak-
faktycznego stanu faktycz- |zostaly wskazane tycznego — jdi
z danymi wynika-|nego — w za- |- jako miejsce wykony-|ma to istotne
jacymi z deklaraji |kresie kontroli |wania dziatalnéci go-  |znaczenie dla
oraz z innych okreslonym na|spodarczej lub sprawy
dokumentow upowanieniu |— jako siedziba kontrolot
potwierdzagcych wanego,
poniesienie wy- — j&sli jest to niezlgdne
datkow na cele dla ustalenia lub oksée-
mieszkaniowe nia wysokdaci zobowag-
zania podatkowego
z przeszukaniem (pkt. 2):
— jesli powzigto informa-
cje 0 prowadzeniu nie-
zgtoszonej do opodatko-
wania dziatalnéci go-
spodarczej albo
— gdy @ tam przecho-
wywane przedmioty,
ksiggi podatkowe, akta
lub inne dokumenty
mogce mie€ wplyw na
ustalenie istnienia obo-
wigzku podatkowego lub
okreslenie wysokdci
zobowgzania podatko-
wego
Charakter Zgoda podatnika - Zgoda kontrolowane- -
positkowy go/prokuratora

) \Wyrok NSA z 14 gdziernika 201%., Il FSK 1526/10.
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Tabela 3. Kryteria kontroli — klasyfikacja

_ kyeem

Przedmiotowe Rodzaj podatku W zakresie podatkovhadewych, podatku od towa-

row i ustug, od spadkéw i darowizn, podatku tamae-

go, od czynnéci cywilnoprawnych, podtkdw i opta
lokalnych

Czynnik czasu — Wiasciwa (obejmujca caty okres rozliczeniowy)

— Dorazna (wyrywkowa), czasem zgroblemowajak
np. dotycaca ewidencjonowania obrotu za porg
kasy rejestrujcej

Obszar ryzyka Wynikage z planéw kontroli dotyezej np. transakc;

wewngtrzwspohotowych, podmiotow $wiadczcych

ustugi budowlane, dokomgych obrotu paliwam
dokonuhcych transakcji gospodarczych za pog
internet*

Podmiotowe Podmiot bierny |Kontrole wobec: podatnika, platnika, inkasenta

nastpcy prawnego oraz wobec przegdsorcy niezale-

nie od tego czy jest jegm z wyej wymienionyck

podmiotéw .

Podmiot czynny Kontrole prowadzone przez: organygpkowe | instan

cji (art. 281 81 i §3) oraz inne np. organy koritekar-

bowej czy potencjalnie tzw. ,spec orgahy”

Procedury Gwarangcji — Z zawiadomieniem o planowanym peciu kontroli

— Bez zawiadomienia o planowanym pgaji kontroli
— w tym kontrola na legitymagjad hoc)

Sposéb — Samoistna

prowadzenia - Na potrzeby pogpowania podatkowego (w trakcie

(relacji wzgkdem postpowania podatkowego)

innych procedur)

Wyniku - Pozytywna -stwierdzajca nieprawidtowéci, w tym tez nie wplywajce
na wysoké¢ zobowgzania podatkowego

— Negatywna — nie stwierdzgja nieprawidtowsci

Funkcjonalne* - Kontrola zgtaszania obowiku podatkowego i rejestrowania zdaf
zwigzanych z obowizkiem podatkowym

— Kontrola wymiaru zobowizan

- Kontrola wykonywania zobowran

&) przykladowe tematy kontroli zawarte w Krajowym Ré&amyscypliny Podatkowej na
2009 rok. Ministerstwo Finanséw realizojzatazenia Strategii Zarglzania Ryzykiem Zewgtrz-
nym, ktérego celem jest aginiccie wysokiego poziomu i jakoi wypetniania obowizkéw po-
datkowych przekazuje co roku organom skarbowymetakany do realizacji. Tematy jednak
ulegap modyfikaciji.

&) Zgodnie z art. 13a 0.p. Rada Ministréw zepw drodze rozpogelzenia, nadaupraw-
nienia organéw podatkowych: Szefowi Agencji Wywia@zefowi Agencji Bezpiechstwa We-
wngtrznego, Szefowi Centralnego Biura Antykorupcyjne§aefowi Stuby Wywiadu Wojsko-
wego, Szefowi Stby Kontrwywiadu Wojskowego, gdy jest to uzasadniachror tajemnicy
panstwowej i wymogami bezpiecéstwa pastwa.
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THE LEGAL CHARACTER OF A TAX AUDIT IN FUNCTIONAL AS PECT

Article discuss the legal nature of a tax auditcpdure with regard to the concept of the
function of the law. The text analyzes the positiétax audit procedure in the context of other tax
procedures provided for in the Tax Code. Articleoatefers to the functional concept of the
construction of the Tax Code considering the lacatf a tax audit in the proposed system. The
author justifies the need to extract a tax auditaastand-alone procedure and proposes some
directions of change within the institution.

Key words: tax audit, functions, result of tax audit, thegmse of tax audit.
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Kondycja finansow publicznych w Polsce

Tomasz Uryszek

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

Spowolnienie gospodarcze ostatnich

ta bardzo znagey wzrost wartéci defi-
cytu budetowego — w Polsce z 1,9% PKB
w 2007 roku do 7,9% PKB w 2010 roku
(szczegoly w tab. 1). Z uwagi na znacy
centralizac polskiego sektora finanséw
lappublicznych, wartéci dochodéw i wydat-

nie pozostalo bez wplywu na sytuacj kbw publicznych oraz kwoty deficytow
w obszarze finans6w publicznych zaréw-byly generowane przede wszystkim na
no w Polsce, jak i w calej Europie. Jest tqpoziomie budetu pastwa. Wysokie war-
widoczne zaréwno w warfoiach i struk- toéci deficytu sektora finanséw publicz-
turze dochodoéw i wydatkéw publicznych, nych uniemaliwiaja spetnienie kryterium

kwotach deficytobw catego sektora,

jakfiskalnego Traktatu z Maastricht za-

i w poziomie zadtzenia publicznego. Do nego w maksymain wysokdcia tego
analiz wykorzystano dane Eurostatu orazeficytu.

Ministerstwa Finanséw RP.

Dochody, wydatki i deficyt sektore
finansoéw publicznych

Spowolnienie gospodarcze spowodov
ograniczenie dochoddw i wzrost wydatk
publicznych. W Polsce wagd dochodoy
spadla z pon:

Tabela 1. Dochody, wydatki i saldo sektora

Nalezy w tym miejscu zauwgy¢, ze Sfo-
wolnienie gospodarcze nie jest jed
przyczyry nierownowagi polskiego sedt
ra finanséw publicznych. Dane Euros
wskazuj, ze Polska (jak wiele inych
krajow Europejskich) charakteryzujee
ujemnym wynikiem finansowynsektor:
publicznego take

40% PKB w 200° publicznego w Polsce na tle UE (w % PKB) na poziomie struk-

do nieco pona
37% PKB w 200
roku. Przecégtnie
w UE spadek te

byt nieco mnig- o051 445 | 394

turalnym.Oznacz
to, ze nawet p
wyeliminowaniu
wpltywu waha
koniunkturalnych
Polska realizowa-

46,7 | 43,4 | —2,5| —4,1

szy. Jednoczmie
2006 | 44,7 | 40,2

462|439] -1.5] 36 taby deficyty finan-

wydatki publiz-
ne wtym okresis 2007 | 44,6 | 40,3

455|422| 09| -19| go6w publicznyct

wzrosty (w Polsc 2008 | 44,6 | 39,5

47,0 | 43,2 | 2,4 | 3,7 Mozna wic stwier-

z okoto 42% PKI 2009 | 44,1 | 37,2

510|446 | -6,9 | -7,5 dzi¢, ze nadal nie-

H Q
do niemal 45¢ 2010 | 44,1 | 37,5

506 | 454 | —65| 70| Zbedne a giebo-

PKB, srednio w UE
7z 455% PKB d 2011 | 446 | 384

201 234 24| =0 kie, strukturalne
: i il reformy funkcjo-

51% PKB). Take 2012 | 454 | 383

49,3 | 422| 39| 39| nowania tego sek-

sytuacja wywota  Zreédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.tora w Polsce.
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Zadtuzenie 58% bowych w 2008
publiczne 56% ~s— 12009 r. byly zna-

54% czace. W styczniu
Centralizacja 52% 2008 r. wynosity
polskiego sekto- 50% one 15,6 midd
ra finansow pu- 8% PLN i wzrosty
blicznych powo- ™|~ o—8 " do 64,3 mid PLN
duje, ze — podo- N w lipcu 2009 r.
bnie jak w przy- .. . . . . . . . Nawet wtedy je-y
padku dochodéw 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20 hak udziat tychit
WydatkaW i defi- Diug sektora General Government instrumentow-
Cth - najW‘.?k' —@— Paistwowy dtug publiczny w *chnei kWOCi'i
szy Wp+yW na «=t== Dlug Skarbu Pastwa d*UQU Skarbu Rau
poziom zadtuae- stwa nie przekro

. . Wykres 1.Zadbuzeni bli Pol % Pk
nia publicznego | \Wkres hzadiwenie publiczne w Polsce (w % czyt 11%. Ponad
Zrédto: opracowanie wlasne na paaste danych Euroste

ma  sektor rg- i Ministerstwa Finansow. to bardzo szybko
dowy, w tym — naspita redukcji
przede wszystkim — dlug SkarbuBtwa. publicznego zadkenia krotkoterminowe-
Wartasci zadtzenia publicznego w odnie- go (ktére zagjpiono instrumentamséred-
sieniu do PKB zaprezentowano na wykrenio- i dlugoterminowymi). Zmiany te nie
sie. W okresie od stycznia 2005 r. dospowodowaly jednak dych r&nic
czerwca 2013 r. dtug publiczny przyrastalw przecetnym okresie zapadaléd zo-
nominalnie osrednio okoto 13,4 mid PLN bowigzan Skarbu Pastwa, ktéry od
na kwartat (i wedtlug danych na koniec2005 r. wynosisrednio okoto 5 lat. Dane
czerwca 2013 r. stanowit 888,1 mld PLN,te wskazuj, ze poziom ryzyka refinanso-
w tym dtug Skarbu Restwa — 818,9 mld wania polskiego diugu publicznego jest
PLN). Najwkkszy przyrost zadienia stosunkowo niewielki.
publicznego nagpit migdzy wrze&niem
a grudniem 2008 r. (byto to ponad 59 mldwarto dodé, ze obecnie ponad 69% zo-
PLN). W tym czasie diug Skarbuisiwa bowigzan Skarbu Pastwa zacigane jest
wzrost o ponad 53 mid PLN. Nale to  w polskich ztotych. Pozostata g ditugu
taczy¢ z rosmcymi potrzebami ppycz- denominowana jest gidwnie w euro.
kowymi witadz publicznych, ktére mialy Ogranicza to znagezo poziom ryzyka
swoje zrédlo w koniecznéci finansowa- walutowego diugu. Ryzyko stopy procen-
nia zwkkszapcego st bardzo szybko towej jest z kolei ograniczane poprzez
deficytu budetowego w okresie spowol- wykorzystywanie na bardzo g skak
nienia gospodarczego. Najew tym miej- instrumentdéw oprocentowanych wedtug
scu zauway¢, ze — mimo przyrostu kwot statej stopy procentowej. Wedtug danych
dlugu publicznego — Polska (wedtug da-na koniec wrzénia 2013 r., okoto 80%
nych na koniec 2 kwartatu 2013 r.) spet-diugu Skarbu Fetwa bylo oprocentowa-
niata kryterium fiskalne dotygze mak- ne w ten whanie sposob.
symalnej wysokéci diugu publicznego.

Stosunkowo niewielki poziom ryzyka
Koniecznd¢ zapewnienia ptynri@i bu- inwestycyjnego zwjzany z polskimi
dzetowi pastwa znalazta odzwierciedle- instrumentami dinymi ma swoje od-
nie w wickszym wykorzystaniu krdotko- zwierciedlenie w relatywnie wysokich
terminowych instrumentéw dimych ocenach midzynarodowych agencjra-
(bondéw skarbowych). Przyrosty zobawi tingowych(ksztattujcych sé na poziomie
zan Skarbu Pastwa z tytutu bon6éw skar- pojedynczego A). Wysokrating w po-
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wigzaniu z atrakcyjnym oprocentowaniemstanowito niemal 53%atznej kwoty zo-
polskich skarbowych instrumentéw diu bowigzan Skarbu Pastwa. Ich wlasnécia
nych jest przyczym dwego zaintereso- jest take ponad 30% papieréw skarbo-
wania tymi instrumentami inwestorow wych wyemitowanych w polskich ztotych
zagranicznych. Nabywaj oni zaréwno i przeznaczonych na polski rynek. Z&u
papiery denominowane w walutach ob-zainteresowanie zagranicznych inwesto-
cych, jak i w zlotéwkach. Wedtug danych réw instrumentami ditnymi Skarbu Pix

na koniec wrzénia 2013 r., w ¢kach stwa RP pomaga zabezpieézfinanso-
inwestoréw zagranicznych byly instru- wanie rospcych potrzeb poyczkowych
menty nadczrg kwote 448,5 mid PLN, co sektora publicznego.

Nadchodzce zmiany wswiecie podatkow

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £8dzki, Instytut Finanséw

Zblizajacy sk kolejny Nowy Rok zwiastuje zwykle zmiany. Nie ogjj one réwnie
Swiata finanséw, a szczegolnie podatkéw. Istotne afoiwwyskepujas w podatku od to-
waréw i ustug, a tate w przyszitéci w ordynacji podatkowe;j.

Ustawa o podatku od towaréw slug (dalej VAT) zostata znowelizowana w bar
szerokim zakresie. €% zmian dotyczy powstawania obazku podatkowego or:
odliczania podatku naliczonego. Do 2013 r. olaaek podatkowy dla dostawy towar
i swiadczenia ustug powstawat z chywkydania towardub wykonania ustugi. Jednzd
w przypadkugdy transakcje powinny Bypotwierdzone faktuy a taka sytuacja barc
czesto wystepowata w obrocie gospodarczym, oberék podatkowy powstaje z chyg
wystawienia faktury, nie piiej jednak nt w 7 dniy liczac od dnia wydania towaru |
wykonania ustugi (por. art. 29 ust. #VAT). Takie sformutowanie przepiséw daw
mozliwos¢ przesungcia obowizku podatkowego w pewnych warunkach.

Od 2014 r. obowjzek podatkowy dla dostawy towardwswiadczenia ustug powst:

z chwilg wydania towaru lub wykonania ustugi (por. art. 29AT). Zmniejsza si jed-
nak znacznie liczba wyikéw. Spowoduje toze dla znacznie wkszej liczby zdarzt
obowigzek podatkowy powstanie wedtug zasady ogéinej. Bgmy wydanie towar
wykonanie ustugi &dzie decydowa o powstaniu obowizku podatkowego, a nie fi
wystawienia faktury. Prawodawca zdecydowalrsh wskazanie pewnych vaykow oc
0golnej zasady. Dotygzone ustugwiadczonych w sposébagty, niektérych odzajév
ustug np. ustug budowlanych lub budowlano-meavaych lub ustug telekomunikacyj-
nych, dostarczania guiu.

Od 2014 r. podatek naliczony ema ledzie odj¢ od podatku nalmego w rozliczeni
za okres, w ktérym w odniesieniu do nabytych lulpamowanych przez podatnil
towaréw i ustug powstat obowiek podatkowy (por. art. 86 ust. 10 VAT). W efekt
nabywca bdzie réwnig ponosit konsekwencje ddnego zidentyfikowania momei
powstania obowizku podatkowego przez sprzedgwpoprzez nieprawidtiowe odlicze-
nie podatku naliczonego.

Nowy Minister Finanséw zapowiedziat wprowadzeniavago kodeksu podatkowes
ktéry w przysziéci ma zatpi¢ obecnie obowizujaca ordynacg podatkowy (por
Rzeczpospoli z 25 padziernika 2013 r. wyd. el.) Wartaauway¢, ze propozycj
znacznych zmian ordynacji podatkowej zglaszat réwéiviat nauki (por. Dzwonkow-
ski H. (red.) Konferencja: Zmiany w Ordynacji podatkowej, Projaktawy -Ordynacje
podatkowa, Warszawa, 8 stycznia 20., Warszawa 2013 r.).
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Koniunktura w sektorze przedsibiorstw

niefinansowych

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw

i Rachunkowéci MSP

sze wzrosty wykazaly poszczegolne
sekcje: najwgksze wolumenowo przetwor-
stwo przemystowe (wzrost o 3,3%), przed-
sichiorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz
brarra energetyczna (wzrost o 3,6%).

Po nastaniu ogoldwiatowego spowol- Sredni ogotu przedsbiorstw zanta bu-
nienia gospodarczego, zapgtkwwanego downictwo, ktére od ponad roku wykazuje
krachem na rynku kredytow w USA i bess dynamile sprzeday gorsz od innych brai

na gietldach (lata 2007-2008),
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsibiorstw niefinan-
sowych wg danych GUS byt rok
2011, w ktérym ich przychody
wzrosty wobec roku poprzed-
niego o 12-13% i poprawitacsi
zyskowna¢ dziatalngci (wskez-
nik rentowndci obrotu netto
wyniost 4,5%, a za sam 2. kwar-
tat 6,1%). Take ptynna¢ ulegta
poprawie, wskanik ptynndsci
Il stopnia (podwyszonej) na
koniec 2011 r. miat wartd
105,5%, a | stopnisx(gotowko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniost
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r.
i | kwartale 2013 r.dczne przy-
chody polskich firm byly nawet
nizsze (0 2-4%), ui w analo-
gicznych okresach rok wcze-
$niej. O wiele gtbsze spadki
dotkrety taczny wynik finanso-
wy za ten okres.

Dane za 2. kwartat 2013 r. przy-
niosty pierwsze sygnatyzgwie-
nia, kontynuowanego w kwartale
nastpnym. taczne przychody
przedsgbiorstw niefinansowych
w 3. kwartale wzrosty wobec
odnotowanych w analogicznym
okresie roku 2012 o0 2,3%. \ity
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Wykres 2. Dynamika wynikéw kwartalnych
[analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100]
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Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r.Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy,
byly 0 14,6% nisze od odnotowanych bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano
w 3. kwartale 2012 r. juz zysk wobec straty w analogicznym
okresie rok wczéniej. Firmy energetyczne
Ozywienie wydaje gi bardziej widoczne przy odnotowaty wzrost o 44,0%, przetwor-
analizie danych dotygeych wyniku fi- stwo przemystowe — 0 21,6%, a handlowe
nansowego; gcznie dla przedsbiorstw — 0 6,2%; przychody brag transportowe;j
niefinansowych byt on w 3. kwartale 2013 r.spadly o 7,7%. Najwisz rentowndé
0 18,2% wyszy, ni w analogicznym okresie obrotu netto ogga sektor energetyczny
rok wczeniej, dziki czemu réwnie ren-  (7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest
townas¢ obrotu netto za 3. kwartat (wyno- ona z kolei wréd firm handlowych
szca 4,1%) byta wgsza nk przed rokiem (1,4%), ktére jednak majniskie maze
(3,5%). Lepszy i rok wczéniej wynik  wpisane w sw specyfike. Dla budownic-
za 3. kwartat odnotowaty prawie wszyst-twa wskanik wyniost zaledwie 0,8%.
kie gtébwne sekcje przeddiiorstw, zwla- Potwierdzeniem trwagego aywienia
szcza firmy budowlane (wzrost o 116,2%). najnowsze dane GUS dotyce dynamiki
PKB: w 3. kwartale 2013 r.

110 60 wzrést on 0 1,9% (1,7% po sko-
105 g 55 rygowaniu 0 sezonowo), jest
100 50 to najlepszy wskaiik w ciggu
05 L 45  ostatnich 5 kwartatow.
El) 40 . .
"~~~ W poréwnaniu z rosfta ren-
81 = NS % towndécia poprawa pltynngci
80 30 nastpuje stosunkowo wolno,
B oo e oot 25 wskaniki ptynnasci | i 1l stopnia
g2229999ddd4989Nggg dla og6tu przedsbiorstw niefi-
SRRIRIAIILIILILIRIRIRIRIRKIRRR nansowychog'gn;}ynakoniec
plynnai¢ Il stopnia (podwyszona) [lewa § 3. kwartatu wartéci OdDOWiEd'
e plynNaic¢ | stopnia (= gotéwkowa) [prawa g nio 32,7% oraz 98,2%, co jest
Wykres 3. Wskaniki ptynnasci przedsgbiorstw Wynikiem niewiele Iepszym ]
niefinansowych [%] wykazany rok wczaiej, gdy by-
ty one na najriiszych poziomach
160 A od 2009 r. (wynosg odpowied-

nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-
dem tej dysproporcji jest zapew-
ne specyfika obrotu sektora
przedsgbiorstw: stosowanie od-
roczonych platn&i powoduje
przesunjcie w czasie piegine-

140

120

100 -

80

V go pokrycia wykazanej wcgeiej
60 4 jspr_zeday, przez co g(_)téwka po-
WS 3T s Ay dadadadao o jawia st na kontach i w kasach
g 88 5o Joc5co o8 o o ; ;
SRRz RRIRIRKRIRKRRIRERR firm pdzniej, niz zaksegowane
o o o przychody iwynikajca z nich
Przemyst = Budownictwo rentownd¢ memoriatowa. Wy-
Handel i napr. pojazdéw Transport i gosp. magaz. razny wzrost plynném notuje
Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych brarza energetyczna (mma tra-

[analogiczny kwartat (p6trocze) roku poprzedniego = 100] dycyjnie wskaniki WyZSZE od
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innych bran), pozostate gtdwne sektory (wstepne dane za 3. kwartat 2013 r. wska-
wykazup tylko nieznaczne zmiany w tym zujag juz wzrost nakladéw o 2,2%).

zakresie.

W przemyle wykazano w 2. kwartale
zblizorg wartcs¢ naktadow, co rok temu

Dynamika inwestycji od drugiej potowy (wzrost o 0,6%), ale w ramach samego

2012 r. byla stabaatzna warté¢ nakia-

przetworstwa przemystowego wzrost wy-

dow w poszczegélnych kwartatach bytaniost juz 8,7%; take sektor transportowy
nizsza, nk w analogicznych okresach rok poniést inwestycje wksze (0 10%), i
wczesniej. Jednak w 2. kwartale 2013 r.w 2. kwartale 2012 rSredni faczm zani-
inwestycje ogotem stanowity 100,1%za ponownie zwlaszcza budownictwo;

analogicznych nakladoéw rok wceej,

w tej bramy wartgé¢ inwestycji byta

co sugeruje koniec tendencji spadkowep 25,8% ntsza, nk rok wczeniej.

Koniunktura gietdowa
Artur Zimny

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

Na warszawskiej gietdzie trend spadkao
jaki wystypit po ogoéingwiatowym krach
w latach 2007-2008, odwrdcitesiv ma-
cu 2009 r., od tego czasodnotowan
jedm glebsz koreke (w sierpniu 2011 r.
zas od czerwca 2012 rindeksy nad:
rosrg. Na 02.12.2013 stopa zwrotu &- i

deksu WIG wynosita 19,1% w skali osta

niego roku, 9,7% w g@gu ostatnieg
kwartatu oraz 8,1% w ostatnim miestu.
Indeks jest w wyranym kanale wzrost
wym. Kilka niedawnych minimoéw twor:
nowa lini¢ wsparcia, wyznaczaga wez-
szy kanat; jej przebicie w dot zapatz
kowatoby zapewne korektaz do nizsze
linii wsparcia. Jéli do przebicia nie de
dzie, naley sig spodziewa kontynuacj
trendu wzrostowego.

W ostatnim roku (jak i krotszych podakr
sach) najwgcej zyskiwaly indeksy breay
budowlanej; staba koniunktura w budo
nictwie dotowata wyceny spolek z te
sektora, czynic z nich potencjalnie atka
cyjne okazje inwestycyjne, gt zapewn
rosrce notowania. W ostatnim migsu

wzrosty te zostaly jednak nieco skooyg
wane. W ostatnim pétroczu, po znacznych

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie
wzrastaj tez notowania spoétek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (esto ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak
i krétszych podokresach, daty indeksy spot-
ek spaywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesgcu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zaly tylko indeksy spoétek paliwowych,
telekomunikacyjnych i energetycznych.
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-02.12.2013
[dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw kcamych
w okresie 02.09-02.12.2013
Iw %: dane za: Stooa.r
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Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 3. kwartaB013 r.

0,5%). PKB w cenach higcych wynidst
Michat Zygmunt w pierwszym potroczu 773,6 mid zt. Jest
Piotr Kapusta to o 14,3 mid zt wjcej niz w analogicz-

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowanianym okresie roku pOprZEdmeg.o’ a nomi-
Gospodarczego 4Future na wydziale Ekonomicznol@lne tempo wzrostu PKB wyniosto 1,9%.
-Socjologicznym Uniwersytetu tédzkiego Analogicznie do poprzedniego spowolnie-
nia gospodarczego, ktére miato miejsce
w 2009 r. popyt krajowy miat ujemny
wplyw na wzrost gospodarczy, natomiast
Wzrost gospodarczy jedymy sktadows PKB wplywapca dodat-

nio byto saldo obrotéw z zagranicDe-
Zwalczanie skutkéw globalnego kryzysukompozycg skali wptywu poszczegélnych
finansowego narziziami fiskalnymi do- kategorii na wzrost realny PKB przedsta-
prowadzito do kolejnego spowolnieniawiono na wykresie.
gospodarczego spowodowanego proble-
mami finanséw publicznych w gospodar-O ile spaycie indywidualne w pierwszym
kach, co na polskiej gospodarce odbil sipotroczu 2013 r. pozostawalo na tym
poprzez oggniccie po szesnastu kwarta- samym poziomie co w zesztym roku, to
tach kolejnego minimum cyklu koniunktu- wyraznie ujemny wptyw na wzrost realny
ralnego. Bytoby to zgodne z najkr6tszymPKB miata akumulacja — zar6wno naktady
cyklem koniunkturalnym wyrinianym trwate nasrodki trwate brutto, jak i inwe-
w ekonomii — cyklem Kitchina. stycje w zapasy zmniejszaty¢srealnie

w stosunku rocznym. Natomiast pomimo
Wzrost Produktu Krajowego Brutto oficjalnych zapowiedzi rdu dotycacych
w cenach z roku poprzedniego wyniésizmniejszenia wydatkdw  publicznych,
w drugim kwartale 2013 r. 0,8% (w porow- spazycie publiczne w 2. kwartale br.
naniu, w pierwszym kwartale wyniést on wzrosto realnie o 4,3%.

-6,0
1 kw. |II kw. |III kw.lv kw. |1 kw. |II kw. III kw. I}\/ kw. Ik w. |II kw.|||| kw.lv kw. | I kw. |II kw. lll kw*\/kw | kw. l 1 kw.
2009 2010 2011 2012 2013
= Spazycie indywidualne mmmmm Spazycie publiczne
s Naktady brutto narodki trwate mmmm Przyrost rzeczowyckrodkéw obrotowych
s Saldo obrotéw z zagranic === PKB

Wykres 1. Dekompozycja struktury realnego wzrostu PKB (punkty proc.)
Zr6dto:GUS — Rachunki narodowe: wpny szacunek PKB 2 kwartat 2013 r.
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Analizujagc dane publikowane przez Naro-
dowy Bank Polski na temat inwestycji
zagranicznych mazna wychgnaé wnio-
ski, ze na coraz mniejszy naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski sktaglagic za-
rowno malejca dynamika inwestycji
bezpagrednich, jak i portfelowych.
Zmniejszona skala inwestycji beZped-
nich przelayta sk z pewndciag w znaca-
cym stopniu na ujemndynamile nakla-
dow brutto nasrodki trwate w | potroczu
2013 r. Jak j# wyzej zostato wspomnia-
ne, jedym sktadow PKB pozytywnie
wplywajaca na wzrost gospodarczy
w ostatnim roku jest saldo obrotow
z zagranig. Po raz pierwszy w historii
publikowania danych przez NBP dotyez
cych salda obrotow higcych, Polska
zanotowala dodatni bilans handlowy
(nadwyzka eksportu nad importem).
Glowrg przyczyry tego zjawiska byt
wzrost dynamiki eksportu wraz z jedno-

+ 95

W sektorze prywatnym pod koniec wrze-
$nia 2013 r. pracowato 5495 tys. oséb
czyli o 0,3% mniej i przed rokiem.
Z opublikowanego przez Gtéwny Ud
Statystyczny raportu dotygzego sytuacji
przedsgbiorstw zatrudniajcych do 9 oséb
wynika, ze zatrudnienie w tych przedsi
biorstwach pod koniec 2012 r. spadio
0 1% w stosunku do 2011 r.

Rosry wynagrodzenia w sektorze przed-
siebiorstw zatrudniajcych powyej 9 pra-
cownikéw. Przecitne wynagrodzenie pod
koniec trzeciego kwartalu wyniosto
3770,91 zt. Z powodu niskiej inflacji
rosmy ptace realne — o 2,6% w stosunku
rocznym (we wrzgniu).

Inflacja i stopy procentowe

Stopa inflacji konsumenckiej w pierw-
szych trzech kwartatach ksztattowalg si

czesnym spadkiem importu. Dane dotynha poziomie potij celu inflacyjnego

czace importu potwierdzaj zmniejszon
aktywnai¢ gospodarcz podmiotéw pro-
wadzcych dziatalné¢ w Polsce.

Rynek pracy i sytuacja spoteczna

Sytuacja na rynku pracy na koniec trze
ciego kwartatu nie poprawita ¢sznaca-
co. Stopa bezrobocia rejestrowaneg@-0si
greta poziom 13,0% i byla mniejszazni
w pozostatych miegcach bigacego roku
gtéwnie ze wzgjdu na czynniki sezonowe.
Brak wzrostu stopy bezrobocia w zpa
dzierniku mae by wynikiem polepszenia
sie koniunktury gospodarczej. Bymoze
rosrgcy trend liczby bezrobotnych zosta-
nie wyhamowany i coraz wiej 0sob
b¢dzie mogto znal& prae.

! Bilans ptatniczy miegtzny:

NBP®. Gléwnych determinantéw mniej-
szej dynamiki wzrostu cen koszyka kon-
sumenta mzna dopatrywéa sie w: pod-
wyzszonych stopach NBP pod koniec
ubiegtego roku gednioterminowy okres
oddzialywania polityki pieriznef’), spad-
ku cen ropy naftowej wyemnych w zto-
tych, zmniejszonej presji popytowej oraz
braku wyranej presji na wzrost plac.
Niska inflacja na pocgku roku oraz spo-
wolnienie gospodarcze skionity Rad
Polityki Pienkznej do obniki stép pro-
centowych. Stopa referencyjna NBP
zostata obriiona do 2,5%, czyli poziomu
najnizszego w historii Il RP.

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilansitpiczy/bilansplatniczy_m.html.
2 Dziatalnas¢ gospodarcza przedsiiorstw o liczbie pracujcych do 9 oséb w 2012 r.

http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7077_PLK_HTML.

htm.

% Ciagly cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% z natiwoscia odchylenia do 1 p.p. w gétub w dék:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezraifyka_pieniezna.html
4 A. Stawinski, Polityka piengzna, C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 38.
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inflacja CPI r/r: lewa & zmiana roczna ceny ropy w PLN (przeseié 1 miesic): prawa ¢

Wykres 2. Inflacja CPI a zmiany w cenach ropy naftowgiazonej w PLN

Zrédto: Inflacja — GUS, cena ropy naftowej oraz kurs USD/PLN — wiaegpl, obliczenia wiasne.

Dynamika cen towarow i ustug konsump-(BWUK i WWUK). W odpowiedzi na
cyjnych utrzymuje s nadal (dane za zwickszony popyt, przeddiorstwa lgda
pazdziernik) na istotnie szym poziomie musiaty zwekszye wykorzystanie swoich
niz w zesztym roku. Z najnowszej projek-mocy produkcyjnych. Srednia wartéc

cji inflacji® wynika, ze wskanik CPl indeksu Purchasing Managers Index
bedzie utrzymywa sie ponizej celu infla- (PMI) w trzecim kwartale br. wyniosta
cyjnego @& do kaca 2015 r. (projekcja 52,3 pkt., osigajac poziom najwyszy od
centralna). Taki rozwdj sytuacji bytby drugiego kwartatu 2011 r., co i wska-
na pewno korzystny dla spotedstwa, zywa na znaczyp poprave sytuacji
ktérego realna sita nabywcza zkszyta- w sektorze przetwérstwa przemystowego.

by sk. Te pozytywne sygnaly znagzo wplywap
na ocen przysztej dynamiki wzrostu

Perspektywy na najblizsze cztery gospodarki, ktéra wedtug wginego od-

kwartaty czytu za trzeci kwartal 2013 r. rosta

w tempie 1,9% r/r. Przyczyniagsio do
Przypuszczalnie juw trzecim kwartale korekty wczéniejszych prognoz oraz
br. zaczto odbudowa sie spaycie indy- sprawia, ze przewidywania analitykow
widualne. Wskazujna to dane o wzkgie dotyczice wzrostu PKB w ostatnim kwar-
sprzeday detalicznej, dynamice wzrostu tale 2013 r. na poziomie 2%, a w rgst
ptac w sektorze przedsiiorstw oraz ro- nych kwartalach powsej 2% g uzasad-
smce wskaniki ufnosci konsumenckiej nione.

® Zmiana ceny ropy naftowej zobrazowana na wykresitata policzona wedtug wzoru:

BRENTmax + BRENTmin, , USDPLNmax +USDPLNmin,
2 2 ’
BRENTmax,_,,+ BRENTmin,_;, , USDPLNmax,_,,+USDPLNmin,
2 2

-12 -1

gdzie:
BRENT- cena kontraktow na reBRENT,
USDPLN- kurs dolar—zioty,
max — maksimum ceny w danym migsi,
min — minimum ceny w danym migsu.
® Raport o inflacjj NBP, Warszawa, listopad 2013, s. 65.
" Koniunktura konsumencka fiiziernik 2013 1, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
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Wzrost gospodarczy w 2014 r. powinienduje zapewne zmniejszenie stopy bezro-
pobudzé inwestycje. Pozytywnie na na- bocia, jednak nie poigj poziomu 12%.
klady brutto nasrodki trwate mae wply-
na¢ naptyw srodkéw z budetu unijnego Podstawowym czynnikiem ryzyka w pro-
zaplanowanego na lata 2014-2020 oragnozach inflacji § przyszte ceny surow-
poprawiajca sé sytuacja w sektorze coéw. Z jednej strony brak presji popyto-
przedsgbiorstw oraz budownictwie. we] maze stabilizowd ceny surowcow
(przede wszystkim energetycznych),
Rzagdowy program wsparcia kredytow z drugiej strony gospodarka globalna
hipotecznych ,Mieszkania dla Miodych” moze wefé¢ w niedalekiej przyszkei
oraz niskie stopy procentowe mpgvy- w inflacyjng faze ozywienia gospodarcze-
kreowa& dodatkowy popyt inwestycyjny. go charakteryzygra sie wzrostem cen
surowcow. Czlonkowie Rady Polityki
Prognozowana poprawa sytuacji gospoPienkznej wskazuj, ze spodziewanezy-
darczej w najbliszych kwartatach ni® wienie gospodarcze w pierwszym poétro-
nie wpltyra¢ znacaco na wzrost zatrud- czu 2014 r. nie spowoduje domkoia
nienia. Pracodawcy nadal wskagujze luki popytowej, dlatego powinna zoséta
jedrg z gtdwnych barier w prowadzeniu zachowana stabildé cen w najbliszym
dziatalngci przemystowej oraz budowla- okresié. Jednak konsensus rynkowy ocze-
nej @ wysokie koszty pracy Zwickszona kuje, ze w przyszlym roku inflacjadulzie
aktywnas¢ gospodarcza w 2014 r. spowo- utrzymywa& sie w celu inflacyjnym RPP.

" Koniunktura konsumencka fiiziernik 2013 1, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
8 Por.Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w2ipaidziernika 2013 1,
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/mies/mi_x2013.pdf.

Koordynacja polityki pienieznej i makroostroznosciowe]
w utrzymaniu stabilnosci gospodarczej

W polityce piengznej gtownym wyzva-
niem jest wgksza elastyczrigé w okresla-
niu horyzontu czasowego celu inflacgin
go oraz rozszerzenie portfela aktywt
w kwantyfikacji celu finalnego (uwzegl-
nienie aktywéw syemu finansowec

Andrzej Bugus

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

Doswiadczenia ostatniego kryzysu fima
sowego i jego destabilizacyjnego wply

na realg gospodark (spadek produkc

wzrost bezrobocia)asprzestank do two-

rzenia nowych rozwzax w funkcjo

nowaniu polityk makroekonomiczniic
Dotyczy to szczegOlnie polityki piegiine]

bankoéw centralnych, polityki fiskalnejaz
dow oraz polityki makroostémosciowe;.

i przeciwdziatania boomom kredytowy!
Konieczne jest zwkszenie wspoizale
nosci polityki fiskalnej i pienéznej. Wy-
raza¢ sig to powinno przede wszystk
w konieczngci wigkszej wymienialnéci
ich restrykcyjndci. Koniecznd¢ stabil-
zowania cen przy ekspansywnej polit
fiskalnej wymagé musi umocnienia &
strykcyjnasci  polityki  pienieznej. Nab-
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miast zadini¢cie polityki fiskalnej umz-
liwia ,poluzowanie” polityki piengzne;.

Nowym wyzwaniem dla stabildoi makio-
ekonomicznej i ograniczenia ryzyk nigro
nowag obok modyfikacji wymieniony
polityk jest skoordynowanie z nimi polity
makoostranosciowej. Dotychczas uva
no, ze rdownowaga makroekonomiczna

naturalnym skutkiem ,pemow ostrano-
sciowych”  mikropodmiotbw gospoda
czych. Okazato i jednk, ze stabilnéé
ogodlnogospodarcza zaletakze od ryzyki
systemowego. Tak wé dotychczasov
polityka piengzna i fiskalna powinna &
skoordynowana z politgk makroostrano-
sciowg. Tak wyr&nione polityki stanovy
fundament polityki makroekonomicznej.

Gléwnym obszarem koordynacji polit
pieniznej i makroostrancsciowej jes

ksztattowanie wybranych agregatowekr

dytowych oraz uwzghknianie cen innyc
aktywow tradycyjnie nie zaliczonych

koszyka inflacji (nieruchomimi, kursdw
akcji itp.). W ten sposéb polityka matkr
ostraznosciowa st& sic maze instrume-
tem polityki antycyklicznej w wymiarz

dlugookresowym. Koordynacja wysa
sig wiec przede wszystkim w tymze
polityka pienézna stabilizuje klasyczi
cykle koniunkturalne, a polityka madkr
ostraznosciowa zorientowana jest naast
bilizowanie dhiszych cykli finansowych.

Wprowadzenie do systemu stabilizow:
réwnowagi makroekonomicznej polity
makroostranosciowej stwarza potrzel
nowych rozwjzan instytucjonalnyct
Dotychczasowe dwviadczenia wkazup
na domimjaca role bankéw centralnyc
w powstajcych instytucjach. Maj one
dwe dawiadczenie w przeprowadzal
analiz gospodarczych oraz posiadajry-
but niezalenosci. Nalezy oczekiwda, ze
réwniez w Polsce powstanie instytucja
prowadzenia polityki makroostznoscio-
wej, w ktérej kluczow role bedzie petné
NBP. Pozwoli to zrealizowa zaleceni
Europejskiej Rady ds. Ryzyka System
wego do tworzenia na poziomie krajow
instytucji odpowiedzialnej za polity
makroostranosciows. Takie rozwizanie
instytucjonalne pozwoli réwniew wigk-
szym stopniu skoordynowa polityke
pieniezng i makroostranosciows.
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Matgorzata Jabtonska

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

W 2013 r.na rynku wydawniczym ukazatoe¢siwiele nowych pozycji kgizkowyck

poswieconych tematyce finansow.

Katarzyna Kreczmanska-Gigol, Fak-
toring jako jeden z instrumentowaz
rzgdzania nalgnosciami i zobowgza-
niami handlowymi a struktura kap#-
tu, Difin, Warszawa 2013.

Jedn z nowdaci wydawniczych jesFak-
toring jako jeden z instrumentéw zafz
dzania nalénasciami i zobowgzaniam
handlowymi a struktura kapitahauta-
stwa Katarzyny Kreczniskiej-Gigol.
Wymieniona publikacja jest gwiecone
trzem wanym procesom finansowy
— zaradzania, zargdzania zobowdza-
niami i ksztattowania struktury kaptu
w przedsgbiorstwie. Wymienione prae
sy fyczy faktoring jako instrument, ktéi
moze by w wykorzystywany w trakc
ich realizacji. W ksjzce po raz pierws:
w Polce zostaly opisane etapy i ralzic
zarzdzania zobovgzaniami.

[99]

Artur Pazdzior, Wycena wartéci
przedsgbiorstwa w warunkach destab
lizacji rynkéw finansowych Difin,
Warszawa 2013.

Druga publikacja dotyczjednego z wa
niejszych i trudniejszych kwestii w dzi
dzinie ekonomii, mianowicie kwes
wyceny wartéci przedsgbiorstwa.Wyce-
na wartgci przedsgbiorstwa w wara-
kach destabilizacji rynkéw finansowy
Artura Padziora, zawiera kompleksoy
prezentag wynikow studidow literatus-
wych, autorskich bada teoretycnyct
i empirycznych, a tale studia przypd:
kow oraz przedstawia symulacyjneasz
cunki wyceny przedsbiorstw. Autor
sformutowat oceny i rekomendacje got
czace wyceny przedsbiorstw i kierwn-
kéw niezlgdnych zmian w tym zakres
z uwzgkdnieniem wymogéw dynanue
nie zmieniajcego s¢ rynkowego otoce-
nia przedsibiorstw, przede wszystkil
z uwzgkdnieniem sytuacji kryzysowych.
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Kamila Stanczak-Strumitto, Uwarun-
kowania rozwoju funduszy inwestygy
nych w PolsceDifin, Warszawa 2013.

Nowascig na rynku wydawniczym je
réwniez ksigzka pt. Uwarunkowanii

rozwoju funduszy inwestycyjnych wlPo

sce ktorej autork jest Kamila Staczak
-Strumito. Wymieniona pozycja opa
jest na autorskiej koncepcji oceny oca-
tywania uwarunkowa determinujcyct
rozwoj tego rodzaju funduszy. Z ksgki
tej Czytdnik dowie st przede wszystkil
co jest istad funduszy inwestycyjnyc
oraz jakie uwarunkowania stymulow
lub ograniczaty rozwdj funduszy inwegst
cyjnych w Polsce w latach 1992-2011.

Marian Gorynia, Barbara Jankowska,
The influence of Polandsaccession t
the euro zone on the internation
competitiveness and internationalis
tion of Polish companiesDifin, War-
szawa 2013.

Wsrod kshzek anglogzycznych na uwag
zastuguje: The influence of Polandsca
cession to the euro zone on the ingern
tional competitiveness and international
sation of Polish companieautorstwi
Mariana Gorynia oraz Barbary Jankow
skiej. Publikacja ta zostata w cééd po-
swiecona kwestiom przyspienia Polsk
do Strefy Euro, a w szczeg6kod kon-
centruje s} na wplywie przysipienia dc
strefy euro na konkurencyjéb przedss-
biorstw.
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