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Szanowni Czytelnicy,

Drugi numer dwumiesig¢cznika ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Krakowie” z 2018 r. zawiera artykuly, ktérych problematyka obejmuje
gtéwnie zagadnienia z zakresu finansow i rachunkowosci. Otwiera go artykut
autorstwa Danuty Krzywdy po§wigcony definiowaniu i klasyfikowaniu kategorii
ekonomicznych wystepujacych w sprawozdaniach finansowych. Autorka analizuje
aktualny stan w tej dziedzinie, zwracajac uwage na wystepujace problemy oraz
konieczno$¢ prowadzenia dalszych badan, ktérych celem bedzie doskonalenie
istniejacych rozwigzan. Zagadnieniom raportowania informacji niefinansowych
poswiecony jest z kolei artykut Bogustawy Bek-Gaik i Joanny Krasodomskiej.
Przedstawiono w nim definicje informacji niefinansowych, ich zrédta, a takze
wskazano kierunki badafi w tym obszarze. Gtéwng tezg kolejnego artykutu,
autorstwa Marcina Kedziora i Konrada Grabifiskiego, jest twierdzenie, ze forma
prezentacji informacji w sprawozdaniach finansowych ma wptyw na ich uzytecz-
no$¢. Na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz wynikow badan empirycz-
nych autorzy formutujg argumenty na rzecz przytoczonej wyzej tezy. Kontynuacja
tematyki sprawozdaf finansowych jest artykul Bartlomieja Wrony, Haliny Rechul
1 Malgorzaty Szulc poSwiecony zawartoSci informacyjnej sprawozdan finan-
sowych jednostek sektora finanséw publicznych. Autorzy prezentuja specyfike
sprawozdawczo$ci finansowej tych jednostek oraz mozliwoSci wykorzystania
w niej miedzynarodowych standardéw rachunkowosci sektora publicznego. Spra-
wozdaniom finansowym organizacji pozytku publicznego po§wiecony jest artykut
Pawta Zieniuka. Autor omawia w nim praktyczne aspekty nowych ujednoliconych
sprawozdan finansowych dla tego typu organizacji na podstawie analizy znoweli-
zowanych przepiséw prawnych oraz wynikéw badaf empirycznych.

Roli ptynnosci finansowej jako kryterium oceny przedsigbiorstwa po§wigcony
jest artykut Ewy Wiktorii Babuski. Autorka przedstawia w nim istote, klasyfikacje,
pomiar oraz interpretacje wynikéw analizy ptynnosci finansowej jako narzedzia
zarzadzania przedsigbiorstwem. Problematyka ptynnoSci finansowej przed-
sigbiorstw znajduje kontynuacje w artykule Tomasza Maslanki i Iwony Mazur-
-Maslanki. Autorzy przeprowadzili analiz¢ wskaZnikéw ptynnoSci w polskich
i czeskich przedsigbiorstwach przetwodrstwa przemystowego, w przekroju przed-
sigbiorstw réznej wielkoSci, tj. mikro, matych, Srednich i duzych. Przedmiotem
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rozwazafi w artykule Doroty Kedzior i Marcina Kedziora sg zalezno$ci migdzy
kosztem kapitatu podmiotéw gospodarczych a wptywajacymi na niego czynni-
kami instytucjonalnymi. Zagadnienie to zostalo oméwione na podstawie literatury
przedmiotu, zakres tematyczny za$ obejmuje wyjaSnienie istoty kosztu kapitatu,
przedstawienie metod jego ustalania, zaleznoSci migdzy ryzykiem a kosztem kapi-
talu oraz charakterystyke wspomnianych wecze$niej czynnikéw instytucjonalnych,
wérdd ktorych za najwazniejsze uznano: przepisy prawne, gietde papieréw warto-
Sciowych, banki i standardy rachunkowoSci.

Krzysztof Jonas poruszyt w artykule kwesti¢ wptywu odroczonego podatku
dochodowego na wynik finansowy podmiotéw gospodarczych. Na podstawie
przyktadéw zamieszczonych w artykule zilustrowat tez¢ o znaczacym wptywie
tego podatku na ksztaltowanie si¢ wskaznikow finansowych. Ulgi i preferencje
podatkowe jako instrument polityki fiskalnej pafistwa sg tematem artykutu
Krystyny Ciuman. Autorka analizuje to zjawisko w odniesieniu do ulg i prefe-
rencji w podatkach dochodowych w Polsce, przedstawiajac ich rozmiary, strukture
1 wptyw na zmniejszenie dochodéw budzetu z podatku dochodowego od 0séb
fizycznych i podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

Kolejny artykut, autorstwa Krzysztofa Kila, traktuje o wptywie restrykcyjnoSci
regulacji nadzorczych na stabilno$¢ bankéw spétdzielczych. Na podstawie studiéw
literatury przedmiotu oraz wynikéw badafh empirycznych w krajach Unii Euro-
pejskiej stwierdzono, ze wyzszy poziom restrykcyjnosci regulacji nadzorczych
zwieksza bazg kapitalowg bankow, ale tez obniza ich stabilno$¢ finansowa.

Kwestia kursu walutowego w polityce bilansu banku centralnego stanowi
przedmiot rozwazah w opracowaniu Radostawa Slusarczyka. Autor omawia to
zagadnienie na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz w kontek$cie zmian
zachodzacych pod wptywem do$wiadczen ostatniego kryzysu na rynkach finan-
sowych.

Drugi numer Zeszytéw Naukowych zamyka opracowanie Ksymeny Rosiek
na temat rachunkéw fizycznych przeptywéw wody jako sktadnika europejskich
rachunkéw Srodowiskowo-gospodarczych. Autorka zwraca uwage na kwestie defi-
nicyjne i metodologiczne zwigzane z tworzeniem tego typu rachunkéw.

Wydajac kolejny numer Zeszytéw Naukowych, wyrazamy nadzieje, ze zamiesz-
czone w nim artykuty spotkaja si¢ z zainteresowaniem Czytelnikéw, pozwolg
na poszerzenie wiedzy na temat prezentowanych zagadnien oraz stanowic beda
zachete do prowadzenia badan naukowych.

Prof. dr hab. Aleksy Pocztowski
Redaktor naczelny
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| Danuta Krzywda

Definicje i klasyfikacje kategorii
ekonomicznych w badaniach
nad wspolczesnymi zjawiskami
finansowymi

Streszczenie

Badania nad wspotczesnymi zjawiskami finansowymi wymagaja postugiwania si¢
informacjami o kategoriach ekonomicznych, z ktérych znaczng czg$¢ stanowia kategorie
ekonomiczne ujawniane w sprawozdaniach finansowych. Warunkiem zapewnienia wysokiej
jakosci prowadzonych badan jest sp6jnos¢ definiciji i klasyfikacji kategorii ekonomicznych.

Gtéwnym celem artykutu jest zwrdcenie uwagi Srodowiska teoretykéw finansow,
prawa i rachunkowo$ci na potrzebe wzmozenia prac badawczych ukierunkowanych na
doskonalenie oraz tworzenie nowych definicji i klasyfikacji kategorii ekonomicznych
ujawnianych w sprawozdaniach finansowych podmiotéw sprawozdawczych.

Dla uzasadnienia powyzszej tezy w artykule przedstawiono analize aktualnego stanu
w tym zakresie w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych wedtug MSSF i polskiego
prawa o rachunkowoSci na przyktadzie informacji o przychodach i kosztach finansowych,
a takze postugiwania si¢ pojeciem dziatalnoSci finansowej na plaszczyZnie normatywnej
i edukacyjnej oraz w praktyce gospodarczej. Okres§lono réwniez przyczyny i skutki niepo-
rozumien w tym zakresie, co moze by¢ pomocne w badaniach ukierunkowanych na ich
likwidacje, a zatem na doskonalenie tworzenia informacji o zasadniczym znaczeniu dla
rozwoju teorii, prawa i praktyki gospodarcze;j.

Stowa kluczowe: kategorie ekonomiczne, przychody finansowe, koszty finansowe, dzia-
falnos&¢ finansowa.
Klasyfikacja JEL: M41.

Danuta Krzywda, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Finanséw i Prawa, Katedra
Rachunkowosci Finansowej, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakéw, e-mail: krzywdad@uek.krakow.pl
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1. Wprowadzenie

Badania nad wspétczesnymi zjawiskami finansowymi wymagaja postugiwania
sie informacjami o kategoriach ekonomicznych, z ktérych znaczng cze$¢ stanowig
informacje ujawniane w sprawozdaniach finansowych. Warunkiem zapewnienia
wysokiej jakoSci prowadzonych badaf jest spojnos¢ definicji i klasyfikacji kate-
gorii ekonomicznych.

Definiowanie i klasyfikowanie poje¢ nalezy do podstawowych zadan teore-
tykéw i jest przejawem rozwoju teorii w danej dziedzinie naukowej. Kategorie
ekonomiczne ujawniane w sprawozdaniach finansowych powinny by¢ zatem
przedmiotem prac badawczych w szczeg6lnosci z zakresu finanséw i rachunko-
woSci.

Majac na uwadze obligatoryjny charakter rachunkowosci, sprawozdawczoSci
i rewizji finansowej, a tym samym konieczno$¢ stosowania w praktyce rachunko-
wosci 1 rewizji finansowej definicji okre§lonych w normach prawnych rachunko-
woSci, obserwuje si¢:

— niewystarczajgce zainteresowanie teoretykéw doskonaleniem istniejacych
definicji i klasyfikacji w stosunku do potrzeb i wymogéw praktyki gospodarczej,
a takze instytucji odpowiedzialnych za stanowienie norm prawnych, oraz wyni-
kajacy z tej przyczyny nikty wptyw badan naukowych na poszukiwanie nowych
— dostosowanych do zmieniajacych si¢ warunkéw ekonomicznych i spofecznych —
definicji i klasyfikacji kategorii ekonomicznych,

— przyjmowanie definicji i klasyfikacji normatywnych jako stusznej i niepod-
wazalnej podstawy w ramach prowadzonych badafi naukowych,

— stosunkowo czeste biedne interpretacje definicji normatywnych, wynikajace
z réznych przyczyn, w tym z blednego ttumaczenia norm migdzynarodowych.

Definicje i klasyfikacje kategorii ekonomicznych okre§lone w normach praw-
nych wykorzystywane sg jednak przede wszystkim w praktyce rachunkowosci,
sprawozdawczoSci i rewizji finansowej. Poprawno$¢ tych definicji i klasyfikacji
oraz poprawno$¢ ich stosowania w praktyce gospodarczej wptywaja zatem
nie tylko na jako§¢ badan naukowych prowadzonych na podstawie informacji
sprawozdawczych, lecz takze na jako$¢ sprawozdawczosci i rewizji finansowe;j,
ktorych rezultaty sa wykorzystywane do podejmowania decyzji o dostarczaniu
kapitatu podmiotom sprawozdawczym (jednostkom i grupom kapitatowym), tym
samym warunkujgc mozliwo$¢ ich funkcjonowania i rozwoju.

W niniejszym artykule podjeto probe przedstawienia krytycznej analizy
wybranych kategorii ekonomicznych, jakimi sag m.in. przychody i koszty finan-
sowe, ktére sa ujawniane w rachunku zyskéw i strat, a nastepnie s3 wykorzysty-
wane w analizie finansowej i w podejmowaniu decyzji zarzadczych, jak réwniez
w badaniach naukowych.
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Warto$ci pienig¢zne osigganych przychodéw finansowych i ponoszonych
kosztéw finansowych w podmiocie sprawozdawczym w danym okresie ksztattujg
sie r6znie w zalezno§ci od podstawy prawnej sporzadzenia sprawozdania finan-
sowego. Inne kwoty beda ujawnione w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym
wedtug polskiej ustawy o rachunkowoS$ci niz w sprawozdaniu sporzagdzonym
wedlug migedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej (MSSF).

Zréznicowanie kwot przychodéw i kosztéw finansowych wystepuje réwniez
w sprawozdaniach sporzadzonych wedtug MSSF i wigze si¢ z wariantem spra-
wozdania z wyniku (jednej z dwéch czeSci sprawozdania z wyniku i innych
catkowitych dochodéw!', zwanego dalej sprawozdaniem z dochodéw), jak réwniez
specyficznym rozumieniem tre$ci MSSF w Polsce?. Informacje o przychodach
i kosztach finansowych przedstawione w sprawozdaniach finansowych réznych
podmiotéw sprawozdawczych na terenie kraju, a tym bardziej w skali migedzyna-
rodowej nie s3 zatem poréwnywalne i nie stanowig rzetelnej podstawy do analizy
1 prowadzenia badan, szczegdlnie o charakterze poréwnawczym.

Zaprezentowana w niniejszym opracowaniu krytyczna analiza kategorii przy-
chodéw i kosztéw finansowych moze przyczynic¢ si¢ do poprawy jakoSci infor-
macji sprawozdawczych, a tym samym badan prowadzonych z wykorzystaniem
tych kategorii.

2. Definicje i klasyfikacje kategorii wynikowych w Zalozeniach
koncepcyjnych sprawozdawczoSci finansowej i w polskiej wersji
dokumentu

Ustawa o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r....) definiuje
pojecia przychodéw i zyskéw oraz kosztow i strat. Ustawowe definicje tych pojeé
(podobnie jak poje¢ aktywow, zobowigzan i kapitatu wtasnego) sa oparte na
definicjach zawartych pierwotnie w Zatozeniach koncepcyjnych sporzqdzania
i prezentacji sprawozdan finansowych (Zatozenia koncepcyjne... 2001), aktualnie
za§ w Zatozeniach koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej (The Conceptual
Framework... 2016)*, zwanych dalej zatozeniami koncepcyjnymi. Jest to doku-

! Nazwa tego sprawozdania zostata zaczerpnigta z wydania ksigzkowego MSSF. R6zni si¢ ona
od nazwy stosowanej w polskojezycznej wersji MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”,
ktdéra brzmi: ,,sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych catkowitych dochodéw” (Rozporzadzenie
Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 1....).

2 Zjawisko specyficznego rozumienia MSSF obserwuje si¢ réwniez w innych krajach.

3 Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej zostaty wydane przez IASB we wrze-
$niu 2010 r., zastepujac Zatozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdan finanso-
wych, ktére zostaly opublikowane w 1989 r. przez IASC — organ bedacy poprzednikiem IASB.
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ment lezacy u podstaw migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (MSR),
aktualnie okre§lanych mianem mig¢dzynarodowych standardéw sprawozdawczos$ci
finansowej (MSSF).

Zatozenia koncepcyjne zawieraja definicje kategorii ekonomicznych o najwyz-
szym poziomie uogdlnienia — kategorii stanowigcych sktadniki sprawozdania
finansowego. Skfadnikami tymi sg:

— kategorie bilansowe: aktywa, zobowigzania i kapital wlasny — bezpoSrednio
zwigzane z ustaleniem sytuacji finansowej podmiotu sprawozdawczego (jednostki
Iub grupy kapitatowej) w sprawozdaniu z sytuacji finansowej na koniec okresu,
zwanym dalej bilansem,

— kategorie wynikowe: dochody i koszty — bezpoSrednio zwigzane z pomiarem
osiggnie¢ w sprawozdaniu z wyniku i pozostatych catkowitych dochodéw za
okres (w rachunku zyskow i strat rozszerzonego o pozycje pozostatych catkowi-
tych dochoddw), zwanym dalej sprawozdaniem z dochodéw.

Prezentacja wyzej wymienionych sktadnikéw w bilansie czy tez w sprawoz-
daniu z dochodéw wigze si¢ z dalszym ich podziatem na podkategorie. Podziat
powinien by¢ celowy i oparty na wyraZnie okreSlonej podstawie, a subkategorie
wynikajace z podziatu powinny by¢ zdefiniowane.

Zalozenia koncepcyjne zawieraja definicje dochodéw i kosztéw w nastgpu-
jacym oryginalnym brzmieniu (The Conceptual Framework... 2016, s. A38):

“(a) income is increases in economic benefits during the accounting period
in the form of inflows or enhancements of assets or decreases of liabilities that
result in increases in equity, other than those relating to contributions from equity
participants.

(b) expenses are decreases in economic benefits during the accounting period
in the form of outflows or depletions of assets or incurrences of liabilities that
result in decreases in equity, other than those relating to distributions to equity
participants” .

W tlumaczeniu na jezyk polski definicje te brzmig nastgpujaco (Zatozenia
koncepcyjne... 2016, s. 53):

»(@ dochody to zwigkszenia korzySci ekonomicznych w ciggu okresu obroto-
wego w formie uzyskania lub zwigkszenia aktywow albo zmniejszenia zobowigzan,
powodujace przyrost kapitatu wtasnego inny niz przyrost zwigzany z wptatami
udziatowcow,

(b) koszty to zmniejszenia korzyS$ci ekonomicznych w trakcie okresu w formie
rozchodu lub zmniejszenia aktywow albo powstania zobowigzan, powodujace
zmniejszenie kapitatu wlasnego inne niz zmniejszenie zwigzane z podziatem
kapitatu wlasnego na rzecz wilascicieli” .

Definicje omawianych poje¢ sformutowane w jezyku angielskim sa doktadnym
swoim przeciwiefistwem, co utatwia zrozumienie ich istoty, zapamigtanie ich
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i stosowanie. W ttumaczeniu na jezyk polski zmieniono sformutowania zawarte
w definicjach, co znalazto wyraz w nastgpujacych rozbiezno$ciach pomigdzy
anglojezyczng i polskojezyczng ich wersja:

— w definicji dochodéw uzyto okreS§lenia ,,okres obrotowy”, a w definicji
kosztéw uzyto okreSlenia ,,okres™;

— w definicji dochodéw formg zwigkszenia korzysSci ekonomicznych jest
»uzyskanie” aktywdéw, podczas gdy w definicji kosztéw forma zmniejszenia
korzysci ekonomicznych jest ,,rozchdd” aktywow; oprocz uzycia okreslen, ktdre
nie s3 w petni przeciwstawnymi (cho¢ takie w jezyku polskim istnieja), wyrazono
je w liczbie pojedynczej zamiast — jak w oryginale — w liczbie mnogiej;

— w definicji dochodéw mowa jest o przyroscie kapitatu wtasnego innym niz
przyrost zwigzany z ,,wptatami udziatowcéw”, natomiast w definicji kosztow
mowa jest o zmniejszeniu kapitalu wlasnego innym niz zmniejszenie ,,zwigzane
z podziatem kapitatu wtasnego na rzecz wiascicieli”.

Odstepstwa od oryginalnego tekstu dokonane w procesie thumaczenia i redakcji
naukowej miedzynarodowego dokumentu stanowigcego podstawe koncepcyjng
norm mi¢dzynarodowych i krajowych nie utatwiaja jego zrozumienia i wtasci-
wego wykorzystywania na poziomie krajowym, wrecz przeciwnie — stwarzaja
dodatkowg barier¢ poznawcza utrudniajacg korzystanie z zawartych w nim tresci.

Definicje dochoddw i kosztéw zawarte w zatozeniach koncepcyjnych okreSlaja
zasadnicze cechy tych kategorii ekonomicznych, lecz nie okreslajg szczegétowo
kryteriéw, ktére muszg zostaé spetnione, aby mozna je byto ujaé w sprawozdaniu
z dochoddw.

Kryteria ujmowania sktadnikéw sprawozdania finansowego okreSlone s3 w tym
dokumencie odrebnie. Kryteriami ujmowania danej pozycji spetniajacej definicje
skfadnika sprawozdania finansowego sg (Zafozenia koncepcyjne... 2016, s. 55):

— prawdopodobiefistwo, ze jednostka osiggnie jakiekolwiek przyszie korzySci
ekonomiczne zwigzane z tg pozycja lub ze nastapi ich wyptyw z jednostki,

— posiadanie przez dang pozycje ceny nabycia lub kosztu wytworzenia lub tez
wartosci, ktérg mozna wiarygodnie ustalic.

Powyzsze kryteria ujmowania dotycza kategorii bilansowych, tj. aktywéw
i zobowigzaf, a tym samym kapitatu wtasnego, co wynika z réznicowego charak-
teru dotychczasowej definicji tego pojecia. O ile bowiem definicje aktywow
i zobowigzaf zawarte w zatoZeniach koncepcyjnych objasniajg tre$¢ ekonomiczng
tych pojec, o tyle zawarta w nich definicja kapitalu wtasnego: ,,Kapitat wiasny to
udzial w aktywach jednostki pozostaty po odjeciu wszystkich jej zobowigzan”
(Zatozenia koncepcyjne... 2016, s. 49) nie objasnia treSci ekonomicznej, a jedynie
wskazuje na réznicowy charakter tej kategorii bilansowe;j.

Wzajemna zalezno$¢ pomigdzy sktadnikami sprawozdania finansowego sprawia,
Ze pozycja spetniajaca wymogi definicji i kryteria ujmowania danego skfadnika:



12 Danuta Krzywda

— dla aktywdéw — automatycznie wymaga ujecia innego skfadnika, tj. dochodéw
lub zobowigzan, lub kapitatu wtasnego,

— dla zobowigzan i kapitatu wlasnego — automatycznie wymaga ujecia innego
sktadnika, tj. kosztéw lub aktywoéw.

Jak zauwazono wyzej, kryteria ujmowania odnoszg si¢ bezposrednio do sktad-
nikéw sprawozdania finansowego, ktdre sg kategoriami bilansowymi, a nie do
kategorii wynikowych. Spetnienie przez dang pozycje definicji aktywéw lub zobo-
wigzafi oraz kryteridw ich ujmowania automatycznie wymaga ujgcia odpowiednio
dochodu Iub kosztu (chyba ze ujgcie tej pozycji bilansowej wywotuje skutek
bilansowy, tj. pozycj¢ bilansowa o charakterze przeciwnym). Kryteria ujmo-
wania odnoszace si¢ bezposSrednio do kategorii bilansowych odnoszg si¢ zatem
posrednio do kategorii wynikowych. Takie podejscie do ujmowania dochodéw
i kosztéw w sprawozdaniu finansowym to podejscie bilansowe*, zgodnie z ktérym
niedopuszczalne jest:

— ujecie dochodu, gdy nie nastapito pozyskanie lub zwigkszenie aktywow, lub
zmniejszenie zobowigzaf,

— ujecie kosztu, gdy nie nastgpito pozbycie si¢ lub zmniejszenie aktywéw albo
powstanie lub zwiekszenie zobowiazan.

Przyktadem braku teoretycznej poprawnoSci w tym zakresie jest ujmowanie
w bilansie ujemnej wartoSci firmy. Takie rozwigzanie zawiera ustawa o rachun-
kowosci. Tre§¢ ekonomiczna pozycji ,,ujemna warto$¢ firmy” nie jest zgodna
z definicjg zobowigzai. Pozycja ta nie jest rowniez kapitatem wtasnym, poniewaz
z wartoscig (kwotg) ujemnej wartoSci firmy nie wigze si¢ zadna warto$¢ (kwota)
aktywow. Ujmowanie w bilansie ujemnej wartosci firmy zawyza zobowigzania
o wartos$¢ (kwote) pozycji, ktéra zobowigzaniem nie jest, a przez to znieksztatca
obraz Zrdédet finansowania jednostki. Usprawiedliwieniem opisanej wyzej niepra-
widtowoSci nie moze by¢ wskazywanie na zasade wspdtmiernoSci przychodow
1 kosztéw. Poprawnym rozwigzaniem w tym zakresie jest niezwloczne ujecie
ujemnej wartoSci firmy jako dochodu (zysku na okazyjnym nabyciu)’. Przestrze-
ganie zasady wspétmiernoSci nie moze prowadzi¢ do przedstawiania w bilansie
nieprawdziwego i nierzetelnego obrazu sytuacji finansowej jednostki.

Dochody to pojecie ztozone. Obejmuje ono przychody i zyski.

Przychody powstaja w procesie zwyczajnej dziatalnosci jednostki i okreslane sg
réznymi nazwami: sprzedaz, optaty, odsetki, dywidendy, optaty licencyjne, czynsz.

4 Podejécie bilansowe jest charakterystyczne dla teorii warto$ci, ktéra jest jednym z dwéch
modeli koncepcyjnych dotyczacych sposobu realizacji koncepcji prawdziwego i rzetelnego obrazu,
w przeciwiefistwie do teorii transakcyjnej, w ktorej podstawowe znaczenie ma rachunek zyskow
i strat.

439

> Rozwigzanie takie jest przyjete w MSSF 3 ,,Potaczenia przedsiewzigé
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej. .. 2016).

(Miedzynarodowe
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Zyskami okre§la si¢ inne pozycje, ktére speiniajg warunki okres§lone w defi-
nicji dochodéw oraz moga, cho¢ nie muszg powstawaé w zwyczajnej dziatalnosci
jednostki. Stanowigc przyrost korzySci ekonomicznych, w swej istocie nie réznia
sie od przychodéw. Do zyskéw zalicza si¢ m.in.:

— zyski ze sprzedazy aktywdéw trwatych,

— niezrealizowane zyski, np. wynikajace z aktualizacji wyceny papieréw warto-
Sciowych znajdujacych si¢ w publicznym obrocie czy tez wynikajace ze wzrostu
wartoS$ci bilansowej aktywdéw dtugoterminowych.

Gdy zyski sa ujmowane w sprawozdaniu z dochodéw, zazwyczaj przedstawia
si¢ je oddzielnie, poniewaz ich znajomoS$¢ jest uzyteczna przy podejmowaniu
decyzji gospodarczych. Zyski czgsto przedstawia si¢ w wartoSci netto, czyli po
pomniejszeniu o odno$ne koszty.

Koszty — podobnie jak dochody — s3 pojeciem ztozonym. Obejmuje ono koszty
1 straty.

Koszty powstaja w zwyczajnej dziatalnoSci jednostki i sg to np.: koszt wiasny
sprzedazy, wynagrodzenia, amortyzacja. Zazwyczaj przybieraja one forme
rozchodu lub zmniejszenia wartoSci aktywdw, takich jak Srodki pienigzne i ich
ekwiwalenty, zapasy, rzeczowe aktywa trwale.

Stratami okre§la si¢ inne pozycje, ktére spetniaja warunki okreSlone w defi-
nicji kosztéw oraz moga, cho¢ nie musza powstawa¢ w zwyczajnej dziatalnoSci
jednostki. Stanowigc zmniejszenie korzySci ekonomicznych, w swej istocie nie
r6znig si¢ od innych kosztéw. Do strat zalicza si¢ m.in.:

— straty spowodowane kleskami zywiotowymi,

— straty ze zbycia aktywéw trwatych,

— straty niezrealizowane, np. straty powstate w wyniku wzrostu kurséw wymiany
waluty obcej w odniesieniu do kredytéw zaciggnigtych przez jednostke w tej walucie.

Gdy straty s uymowane w sprawozdaniu z dochodéw, zazwyczaj przedstawia
si¢ je oddzielnie, poniewaz ich znajomoS$¢ jest uzyteczna przy podejmowaniu
decyzji gospodarczych. Straty czesto przedstawia si¢ w wartoS§ci netto, czyli po
pomniejszeniu o odno$ne dochody.

W opisanym wyzej podejsciu do dochodéw i kosztow, tj. ich klasyfikacji i prezen-
tacji w sprawozdaniu z dochodéw, na uwage zastuguja trzy kwestie, a mianowicie:

— podstawg podziatu dochodéw na przychody i zyski oraz podziatu kosztéw na
koszty i straty jest ich wystgpowanie w zwyczajnej dziatalnoSci jednostki; przy-
chody i koszty musza w niej wystegpowac w sposob ciagty lub regularnie z wigksza
lub mniejszg czgstotliwoscig; zyski 1 straty moga wystgpowac i nie dzieje si¢ to
regularnie,

— oddzielne przedstawianie zyskow i strat nie jest nakazem, lecz zwyczajem —
dobra praktyka stosowang ze wzgledu na uzyteczno$¢ tych informacji przy podej-
mowaniu decyzji gospodarczych,
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— przedstawianie zyskéw i strat w wartoSci netto, czyli po pomniejszeniu
dochodéw o odnosne koszty i kosztéow po pomniejszeniu o odnoSne dochody,
uzasadnione jest tym, ze dochody np. ze zbycia aktywéw trwatych nie §wiadcza
o rozmiarach podmiotu sprawozdawczego oraz o jego rozwoju, a Wrecz prze-
ciwnie, np. zbywanie aktywow trwatych moze by¢ sposobem na przetrwanie lub
ratunek przed upadtosScig podmiotu. Nie traktuje si¢ ich zatem jako przychoddw.
Miarg aktywnosSci jednostki czy tez grupy kapitatowej sg przychody, czyli
dochody, ktére powstaja w zwyczajnej dziatalnoSci.

Odnoszac si¢ jeszcze do pierwszej kwestii, nalezy zauwazy¢, ze zatozenia
koncepcyjne w wersji anglojezycznej operujg okreSleniem ,,dziatalno$¢ zwyczajna”
(ordinary activities), ktore w wersji polskojezycznej zostato przettumaczone
jako ,,dziatalno$¢ operacyjna”, podczas gdy dziatalno$¢ operacyjna (operating
activities) jest pojeciem zdefiniowanym w MSR 7 ,,Sprawozdanie z przeply wéw
pienieznych” (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej...
2016). DziatalnoS¢ ta jest wyrézniona z catoksztattu dziatalnoSci na podstawie
rodzaju dziatalnoSci i traktowana jako podstawowy jej rodzaj, oprécz inwesto-
wania, czyli dzialalnoSci inwestycyjnej (investing activities), 1 finansowania, czyli
dziatalnosci finansowej (financing activities). Dziatalno§¢ zwyczajna (czy tez
dziatania zwyczajne, czyli prowadzone zwykle) jest wyrdzniona z catoksztattu
dziatalnoSci jednostki na innej podstawie podziatu, a mianowicie na podstawie
regularnodci transakcji i innych zdarzefi. Transakcje i inne zdarzenia wystepu-
jace sporadycznie, nieregularnie sg tre$cig dziatalnosci, ktéra zwykle nie jest
prowadzona. W sprawozdaniu z dochodéw przedstawia si¢ dochody (przychody)
i koszty oraz wynik osiagnigty na zwyczajnej dzialalnosci, a nastgpnie dochody
(zyski) 1 straty z transakcji 1 innych zdarzen, doprowadzajace wynik osiggnigty na
zwyczajnej dziatalno$ci do wyniku przed opodatkowaniem.

3. Dochody i koszty finansowe wedlug Zalozen koncepcyjnych
sprawozdawczoSci finansowej i w polskiej wersji dokumentu
oraz wedlug ustawy o rachunkowoSci

W zatozeniach koncepcyjnych zwraca si¢ uwage na mozliwoS¢ stosowania
réznych sposobéw prezentacji dochodéw i kosztéw w sprawozdaniu z dochodéw,
zaleznie od uzyteczno$ci informacji dla os6b podejmujacych decyzje na podstawie
sprawozdania finansowego. Powszechna praktyka jest rozréznianie tych sktad-
nikéw dochodéw i kosztéw, ktére powstaly w zwyczajnej dziatalnosci (ordinary
activities) oraz tych, ktére powstalty poza tg dziatalnoScig. W polskojezycznej
wersji zalozefi koncepcyjnych, okreSlenie ordinary activities zostato przettu-
maczone jako ,,podstawowa dziatalno$¢ operacyjna”, co sugeruje automatyczne
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wykluczenie z dochodéw i kosztéw tej dziatalnoSci pozycji zwigzanych z innymi
rodzajami dziatalnosci, tj. dziatalnoScig inwestycyjng (inwestowaniem) i finan-
sowq (finansowaniem) czy tez dochodéw i kosztéw bedacych dochodami i kosz-
tami dziatalnoSci operacyjnej, ale majacych charakter finansowy, ktére powstaja
w zwyczajnej dziatalnoSci jednostki, np. réznice kursowe zwigzane z nalezno-
Sciami i zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug.

Celem rozréznienia tych sktadnikow dochodéw i kosztéw, ktére powstaty
w zwyczajnej dziatalnoSci, oraz tych, ktére powstaty poza tg dziatalnoScia, jest
uzyteczno$¢ zZrédta pochodzenia danej pozycji dochodéw lub kosztéw w ocenie
zdolnoSci jednostki do generowania w przysztoSci srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow. Nie jest prawdopodobne, aby dziatania incydentalne, np. sprzedaz
inwestycji dlugoterminowej, powtarzaty si¢ w regularnych odstgpach czasu.

Rodzaje dzialalnoSci jednostki sa zdefiniowane w MSR 7 ,,Sprawozdanie
z przeptywéw pienigznych”. Wedtug anglojezycznej wersji standardu (IAS 7
Statement of Financial Position): ,,Operating activities are the principal reve-
nue-producing activities of the entity and other activities that are not investing or
financing activities. Investing activities are the acquisition and disposal of long-
-term assets and other investments not included in cash equivalents. Financing
activities are activities that result in changes in the size and composition of the
contributed equity and borrowings of the entity” (IFRS... 2016, s. A841).

W polskojezycznej wersji MSR 7 ,,Sprawozdanie z przeptywoéw pieni¢znych”
czytamy: ,,Dziatalno§¢ operacyjna jest podstawowym rodzajem dziatalnoSci
powodujacej powstawanie przychodéw oraz kazdym innym rodzajem dziatalnosci,
ktéra nie ma charakteru dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej. Dziatalnos¢
inwestycyjna jest dziatalnoscig polegajacg na nabywaniu i sprzedazy aktywow
dtugoterminowych oraz innych inwestycji dtugoterminowych niezaliczanych
do ekwiwalentéw Srodkéw pienieznych. Dziatalnos¢ finansowa jest dziatalno-
Scig, w wyniku ktérej zmianie ulega wysokoS¢ i struktura wniesionego kapitatu
wlasnego oraz zadtuzenia jednostki” (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej... 2016, s. 8§99).

Przettumaczone na jezyk polski definicje rodzajow dziatalnoSci zawieraja
kilka nieScistoS$ci, a mianowicie:

— w polskojezycznej wersji definicji wyrdznionych trzech rodzajéw dziatal-
noSci stowo ,,dziatalno§¢” wyrazono w liczbie pojedynczej, podczas gdy w anglo-
jezycznej wersji wyrazono je — nie bez powodu — w liczbie mnogiej;

— konsekwencjg powyzszej rozbieznosci jest dwukrotne wprowadzenie do
polskojezycznej definicji dziatalno$ci operacyjnej stowa ,,rodzaj”, co spowodo-
wato ,,rozmnozenie” rodzajéw dziatalnoSci i wyréznienie oprécz dziatalnoSci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej innych rodzajéow dziatalnoSci, ktéra nie
ma charakteru dzialalnoSci inwestycyjnej i finansowej; w anglojezycznej wersji
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standardu istota dzialalnoSci operacyjnych sa podstawowe dziatalnoSci powo-
dujace powstawanie przychodéw jednostki oraz inne dziatalnoSci, ktdre nie sg
inwestycyjnymi i finansowymi; nie ma tu mowy o podstawowym rodzaju i innych
rodzajach dziatalnoSci;

— w polskojezycznej wersji definicji dzialalnoSci inwestycyjnych jest mowa
o nabywaniu i sprzedazy aktywéw diugoterminowych oraz innych inwestycji
dtugoterminowych niezaliczanych do ekwiwalentéw Srodkéw pienigznych,
podczas gdy w anglojezycznej wersji jest mowa o nabywaniu i zbywaniu aktywow
dtugoterminowych oraz innych inwestycji niezaliczanych do ekwiwalentow
Srodkéw pienigznych; polskojezyczna wersja definicji zawiera istotng niescisto$¢
i powazny btad. NieScisto$¢ zawarta w tej definicji dotyczy blednego uzycia stowa
»sprzedaz” — przeciwienstwem nabywania jest zbywanie, a sprzedaz jest tylko
jedna z form zbytu; biad polega na sprowadzeniu dziatalnoSci inwestycyjnej do
,nabywania i sprzedazy aktywéw diugoterminowych oraz innych inwestycji
dtugoterminowych”, z czego wynika, ze dzialalno§¢ inwestycyjna nie obejmuje
inwestycji, ktore nie sa dfugoterminowymi, oraz ze dziatalno§¢ inwestycyjna
obejmuje aktywa diugoterminowe oraz inne inwestycje dtugoterminowe, a wigc
co§ innego niz aktywa; stad pojawia si¢ pytanie, w co oprécz aktywéw mozna
inwestowac;

— okreSlenie trzeciego rodzaju dziatalnos$ci w anglojezycznej wersji definicji
stowem ,,financing”, a nie stowem ,,finance” oznacza dziatalno$¢ polegajaca na
finansowaniu, a nie finansowa, jak ja okreS§lono w wersji polskojezycznej; pozornie
niewielka r6znica w nazwie powoduje znaczng trudno$¢ w zrozumieniu tej dziatal-
nosci, a w konsekwencji czgste utozsamianie jej z wszelkimi operacjami finanso-
wymi bez wzgledu na to, jakiej dziatalnosci dotyczg (np. réznice kursowe powstate
na rozrachunkach z tytutu dostaw i ustug, a wigc na dziatalnoSci operacyjne;j).

4. Przychody i koszty finansowe wedlug ustawy o rachunkowosci

Ustawowe pojecia przychodéw i zyskéw oraz kosztéw i strat, jak réwniez ich
definicje odpowiadajg odpowiednio przedstawionym wyzej na podstawie zatozefi
koncepcyjnych pojeciom dochodéw oraz kosztéw.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci przychody i koszty finansowe nie sg ujmo-
wane w kosztach i przychodach dziatalnoSci operacyjnej. Z tego powodu najczg-
Sciej sg kojarzone z dziatalnoScig finansowg podmiotu sprawozdawczego.

Definicje poszczegdlnych rodzajéw dziatalnoSci zawarte w polskojezycznej
wersji MSR 7 staty si¢ podstawg definicji tych poje¢ w ustawie o rachunkowosci.
Ustawowe definicje rodzajow dzialalnoSci zawieraja — w poréwnaniu z definicjami
zamieszczonymi w MSR 7 — sformutowania pozbawione istotnych nieScistosci,
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a ponadto w definicjach dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej zawieraja wazne
uszczegdtowienie zakresu zdarzefi wchodzgcych w zakres tych rodzajow dziatal-
noSci, jakimi sg pieni¢zne koszty i korzySci.

Definicje rodzajéw dziatalnoSci stuza do wtaSciwego okreSlenia wartoSci
przeptywéw pienigznych w sprawozdaniu z przeplywéw pienieznych (wedtug
MSSF), a wedlug ustawy o rachunkowo§ci w rachunku przeptywdéw pienigz-
nych. Wzajemna zalezno$¢ pomiedzy poszczegélnymi czgSciami sprawozdania
finansowego sprawia, ze definicje te powinny by¢ traktowane jako wigzace przy
rozpatrywaniu probleméw zwigzanych z informacjami prezentowanymi w innych
czgsciach sprawozdania finansowego, w tym wediug MSSF w sprawozdaniu
z wyniku i pozostatych catkowitych dochodéw, za§ wedtug ustawy o rachunko-
wosci w rachunku zyskéw i strat. Tendencja ta jest zauwazalna w sprawozdaniu
finansowym sporzadzanym wedtug MSSF. W sprawozdaniu finansowym sporza-
dzanym wedtug ustawy o rachunkowoS§ci wymaga si¢ prezentacji przychodéw
1 kosztéw finansowych bez wzgledu na rodzaj dziatalnoSci, z ktdrg sq zwigzane.
W ustawowych wzorach rachunku zyskéw i strat (w wariancie kalkulacyjnym
1 poréwnawczym) przychody i koszty finansowe z dalszym ich uszczegétowieniem
prezentowane s3 odrebnie.

Scisle okreslona odrebna prezentacja przychodéw i kosztéw finansowych
w rachunku zyskéw i strat stata si¢ jedna z przyczyn przypisywania tych kategorii
ekonomicznych w polskiej literaturze przedmiotu do dziatalno$ci finansowej bez
wzgledu na jej definicje, a w konsekwencji do ustalania wyniku na tej dziatalnoSci,
analogicznie jak w przypadku wyniku na pozostatej dziatalnoSci operacyjne;.

Inng przyczyna opisanego nieporozumienia jest uproszczone nazewnictwo
w jezyku polskim, na co wskazano wyzej, omawiajac definicje dziatalnoSci finan-
sowej. Dziatalno$¢ finansowa kojarzy si¢ w najprostszym rozumieniu tego stowa
z przychodami i kosztami finansowymi, bez gtebszych dociekaf, co ten przy-
miotnik okre§la w odniesieniu do dziatalnoSci, a co w odniesieniu do przychodéw
1 kosztow. W odniesieniu do dzialalnoSci okreS§la jej rodzaj, a w odniesieniu
do przychodéw i kosztéw okreSla ich charakter, a nie zwigzek z dziatalnoScig
finansowg. Przychody i koszty finansowe moga by¢ zwiazane z kazdym z trzech
rodzajow dziatalnoSci — przyktadem sa wskazywane wcze$niej réznice kursowe.

Kolejng przyczyng nieporozumienia polegajacego na przypisywaniu kosztéw
i przychodéw finansowych do dziatalnoSci finansowej bez wzgledu na jej defi-
nicj¢ jest nadinterpretacja okre§lenia zawartego w art. 42 ustawy o rachunkowosci.
W ustepie 1 tego artykutu uregulowano zakres elementéw czastkowych sktadaja-
cych si¢ na wynik finansowy netto w jednostkach innych niz banki, zaktady ubez-
pieczen i zaktady reasekuracji. Elementami czgstkowymi wyniku finansowego
netto w tych jednostkach sa:
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— wynik dziatalno$ci operacyjnej, w tym z tytutu pozostatych przychodow
1 kosztéw operacyjnych,

— wynik operacji finansowych,

— obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego z tytutu podatku docho-
dowego, ktérego podatnikiem jest jednostka, i ptatnoSci z nim zréwnanych, na
podstawie odrgbnych przepisow.

Zdefiniowano réwniez pojecia wyniku dziatalnoSci operacyjnej i wyniku
operacji finansowych.

»Wynik dziatalno$ci operacyjnej stanowi réznice miedzy przychodami netto ze
sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw, z uwzglednieniem dotacji, opustow,
rabatéw i innych zwigkszefi lub zmniejszefi, bez podatku od towardw i ustug oraz
innych podatkéw bezposrednio zwigzanych z obrotem, oraz pozostatymi przycho-
dami operacyjnymi a warto$cig sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw
wycenionych w kosztach wytworzenia albo cenach nabycia, albo zakupu, powigk-
szong o cato$¢ poniesionych od poczatku roku obrotowego kosztéw ogdlnych
zarzadu, sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw oraz pozostatych kosztow
operacyjnych” (Ustawa z dnia 29 wrzeSnia 1994 r... ., art. 42, ust. 2).

W przytoczonej definicji wyniku dziatalnoSci operacyjnej nie ma mowy
o wyniku pozostatej dziatalno$ci operacyjne;.

Wynik operacji finansowych stanowi réznic¢ migdzy przychodami finanso-
wymi, w szczegdlnosci z tytutu dywidend (udziatléw w zyskach), odsetek, zyskow
ze zbycia oraz aktualizacji wartoSci inwestycji innych niz wymienione w art. 28,
ust. 1, pkt la (chodzi tu o inwestycje niefinansowe, czyli nieruchomosci oraz
warto$ci niematerialne i prawne), nadwyzki dodatnich réznic kursowych nad
ujemnymi a kosztami finansowymi, w szczegdlnosci z tytutu odsetek, strat ze
zbycia oraz aktualizacji warto$ci inwestycji innych niz wymienione w art. 28,
ust. 1, pkt 1a (chodzi tu o inwestycje niefinansowe, czyli nieruchomosci oraz
wartoSci niematerialne i prawne), nadwyzki ujemnych réznic kursowych nad
dodatnimi, z wyjatkiem odsetek, prowizji, dodatnich i ujemnych réznic kursowych,
o ktérych mowa w art. 28, ust. 4 (chodzi tu o mozliwe, uzasadnione niezbednym,
dtugotrwatym przygotowaniem towaru lub produktu do sprzedazy badZz dtugim
okresem wytwarzania produktu zwigkszenie ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
o koszty obstugi zobowigzan zaciggnietych w celu finansowania zapasu towardw
Iub produktéw w okresie ich przygotowania do sprzedazy badZz wytworzenia
i zwigzane z nimi réznice kursowe, pomniejszone o przychody z tego tytutu)
i ust. 8, pkt 2 (chodzi tu o aktywowanie w cenie nabycia i koszcie wytworzenia
Srodkéw trwatych w budowie, Srodkéw trwatych oraz warto$ci niematerialnych
i prawnych kosztow obstugi zobowigzan zaciggnigtych w celu ich finansowania
1 zwigzanych z nimi r6znic kursowych, pomniejszonych o przychody z tego tytutu
poniesionych przez jednostke za okres budowy, montazu, przystosowania i ulep-
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szenia, do dnia bilansowego lub przyjecia do uzywania) (Ustawa z dnia 29 wrze-
Snia 1994 r...., art. 42, ust. 3).

Uzyte w ustawie okreSlenie ,,wynik operacji finansowych” wskazuje jedno-
znacznie na charakter operacji, a nie na rodzaj dziatalnoSci. Innymi stowy,
operacje finansowe to nie to samo co dziatalno$¢ finansowa.

5. Skutki liczbowe réznego podej$cia do kosztéw i przychodow
finansowych

W rezultacie réznego rozumienia i klasyfikowania dziatalno$ci podmiotu
sprawozdawczego oraz ujmowania i prezentacji kosztow i przychodéw finanso-
wych ich wartoSci wyrazajace pienigzne rezultaty tych samych transakcji i innych
zdarzefi moga ksztaltowac si¢ odmiennie.

W sprawozdaniach sporzadzonych wedtug MSSF wartoSci kosztéw i przy-
chodéw finansowych réznia si¢ w zaleznoSci od wariantu sprawozdania z wyniku.
Inne kwoty beda ujawnione w wariancie poréwnawczym, inne w wariancie
kalkulacyjnym. Zwykle beda to kwoty kosztow finansowych (finance cost) po
pomniejszeniu o ewentualne dochody finansowe (finance income). Podobne zréz-
nicowanie wystapi w pozycji ,,pozostate koszty”, co ilustruje przyktad zaprezen-
towany w tabelach 11 2.

Tabela 1. Sprawozdanie z wyniku (cz¢§¢ sprawozdania z wyniku i pozostatych
catkowitych dochodéw) za rok konczacy si¢ 31 grudnia 20X7 — wariant kalkulacyjny

Wyszczegdlnienie 20X7 20X6
Przychody 390 000 355 000
Koszt wlasny sprzedazy (245 000) (230 000)
Zysk brutto 145 000 125000
Pozostate dochody 20 667 11 300
Koszty sprzedazy (9 000) (8 700)
Koszty administracyjne (20 000) (21 000)
Pozostate koszty (2 100) (1 200)
Koszty finansowe (8 000) (7 500)
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 35100 30 100
Zysk przed opodatkowaniem 161 667 128 000
Podatek dochodowy 40 417) (32 000)
Zysk za rok z dziatalnoSci kontynuowanej 121 250 96 000
Strata za rok z dziatalno$ci zaniechanej - (30 500)
Zysk za rok 121 250 65 500

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (A Guide through IFRS... 2013, s. B1111-B1114).
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Tabela 2. Sprawozdanie z wyniku (cz¢§¢ sprawozdania z wyniku i pozostatych
catkowitych dochodéw) za rok konczacy si¢ 31 grudnia 20X7 — wariant poréwnawczy

Wyszczegdlnienie 20X7 20X6

Przychody 390 000 355000
Pozostate dochody 20 667 11 300
Zmian stanu zapasow wyrobéw gotowych i produkcji w toku (115 100) (107 900)
Koszt wytworzenia $wiadczen na wlasne potrzeby 16 000 15 000
Zuzycie surowcOw i materialow (96 000) (92 000)
Swiadczenia pracownicze (45 000) (43 000)
Amortyzacja (19 000) (17 000)
Utrata wartosci rzeczowych aktywow trwatych (4 000) -
Pozostate koszty (6 000) (5 500)
Koszty finansowe (15 000) (18 000)
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 35100 30 100
Zysk przed opodatkowaniem 161 667 128 000
Podatek dochodowy (40 417) (32 000)
Zysk za rok z dziatalnosci kontynuowanej 121 250 96 000
Strata za rok z dziatalno$ci zaniechanej - (30 500)
Zysk za rok 121 250 65 500

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (A Guide through IFRS... 2013, s. B1111-B1114).

W wariancie kalkulacyjnym sprawozdania z wyniku ujawnione sg nizsze
kwoty w pozycji ,,koszty finansowe” niz w wariancie poréwnawczym. Podobnie
W pozycji ,,pozostale koszty”. W wariancie kalkulacyjnym koszty finansowe
w wysokosci 7 000 zostaty przypisane do poszczegdlnych funkciji i sg ujete odpo-
wiednio w pozycjach: ,.koszt wlasny sprzedazy”, , koszty sprzedazy”, , koszty
administracyjne”, a takze ,,pozostate koszty”. Podobnie r6znica pozostatych
kosztéw w kwocie 3 900 zostata uksztattowana pod wptywem przypisania tych
kosztéw do funkcji, z ktérymi sa zwigzane. W pozycjach ,,koszty finansowe”
1,,pozostate koszty” ujawnia sie kwoty kosztéw finansowych oraz pozostatych
kosztéw, ktérych nie mozna przypisac¢ do poszczegdlnych funkcji.

W sprawozdaniach finansowych sporzadzonych wedtug ustawy o rachunko-
wosci koszty i przychody finansowe (a takze pozostate koszty i przychody opera-
cyjne) ujawniane sg w takich samych kwotach zaréwno w wariancie poréwnaw-
czym, jak i kalkulacyjnym.
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6. Wnioski

Z przedstawionych rozwazah dotyczacych przychodéw i kosztéw finansowych
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym wynika, ze kwoty przychodéw
1 kosztéw finansowych sg zréznicowane w zaleznoSci od:

— podstawy sporzadzenia sprawozdania finansowego (sprawozdanie sporza-
dzone wedtug MSSF i wedtug ustawy o rachunkowosci),

— wariantu sprawozdania z wyniku w sprawozdaniu z wyniku i pozostatych
catkowitych dochodéw (prezentacja kosztow wedtug funkcji, prezentacja kosztow
wedtug rodzaju, innymi stowy, odpowiednio: wariant kalkulacyjny i wariant
poréwnawczy) w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym wedtug MSSF.

Przyczyng zr6znicowania kwot przychodéw i kosztow finansowych w spra-
wozdaniach sporzadzonych wedtug MSSF i ustawy o rachunkowosci jest rézne
podejscie do klasyfikacji dziatalnoSci jednostki i zwigzanych z nig dochodéw
1 kosztow.

W MSSF w dziatalnoSci jednostki wyrdznia si¢ dziatalno$¢ zwyczajna i taka,
ktéra wystepuje rzadko, nieregularnie, a wigc jest dzialalnoScig niezwyczajna.
Do tak wyréznionych dziatalnosci przypisuje si¢ dochody (przychody i zyski) oraz
koszty (koszty i straty). Dochody i koszty finansowe zwigzane z dziatalnoScig
zwyczajng ujmowane sa w kosztach tej dziatalnosci. Ujmowanie to jest zalezne
od sposobu prezentacji kosztéw (wedtug funkcji — wariant kalkulacyjny, wedtug
rodzaju — wariant poréwnawczy).

W wariancie kalkulacyjnym dochody i koszty finansowe zwigzane z dziatalno-
Scig zwyczajng ujmowane sg per saldo odpowiednio w kosztach débr sprzedanych,
w kosztach sprzedazy, w kosztach administracyjnych (zarzadu) oraz w pozosta-
tych kosztach. Dochody i koszty finansowe niezwigzane z dziatalnoScig zwyczajna
s3 ujmowane i prezentowane odrebnie.

W wariancie poréwnawczym (prezentacja kosztow wedtug rodzaju) dochody
i koszty finansowe sg ujmowane i prezentowane per saldo odrgbnie, i obejmuja
zaréwno pozycje zwigzane, jak i niezwigzane z dziatalnoscig zwyczajng jednostki.
Ujmowanie i prezentacja kosztéw wedtug rodzaju uniemozliwia ich ksztattowanie
pod wptywem kategorii finansowych.

Ustawa o rachunkowosci, definiujac pozostate koszty i przychody operacyjne
z wykluczeniem z ich zakresu kategorii finansowych oraz okreslajagc wynik
na operacjach finansowych, stworzyta podstawy do wyréznienia w rachunku
zyskéw 1 strat przychoddéw i kosztédw tzw. podstawowej dziatalnoSci operacyjnej
i pozostatej dziatalnoSci operacyjnej, a takze przychodéw i kosztéw finanso-
wych, czyli powstatych na operacjach finansowych bez wzgledu na to, z jaka
dziatalnoScig operacje finansowe byty zwigzane. Ustawa okre§lita réwniez
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wymagania w zakresie prezentacji przychodéw (przychodéw i zyskéw) oraz
kosztow (kosztéw i strat). W rezultacie tych regulacji przychody i koszty finan-
sowe prezentowane sg odrebnie. Ustawa o rachunkowoSci traktuje zatem operacje
finansowe w sposob szczegdlny 1 wymaga odrebnego ujmowania i prezentacji
przychodéw i kosztéw finansowych bez wzgledu na ich zwiazek z poszczeg6l-
nymi rodzajami dziatalnoSci oraz okreSla wynik na operacjach finansowych
jako element wyniku finansowego. Warto dodac, ze analogiczne zréznicowania
rozwigzan dotycza prezentowanych kwot pozostatych przychodéw i pozostatych
kosztéw operacyjnych.

Informacje o waznych kategoriach ekonomicznych, jakimi sg przychody
i koszty finansowe prezentowane w sprawozdaniach finansowych sporzagdzonych
wedtug réznych zasad, nie moga by¢ aktualnie przedmiotem badaf poréwnaw-
czych bez wykonania skomplikowanych zabiegéw w celu doprowadzenia ich do
poréwnywalno$ci. Wzmozenie prac nad definicjami i klasyfikacjami omawianych
kategorii ekonomicznych pozwolifoby wyeliminowac istniejgce réznice rozwigzaf
1 wynikajace z nich trudno$ci w tym zakresie.

Innego rodzaju problemem badawczym jest znalezienie odpowiedzi na pytanie,
czy i w jakim zakresie rozwigzania polskiej ustawy o rachunkowosci i polska
praktyka rachunkowoS$ci wptywaja na informacje przedstawiane w sprawozda-
niach finansowych sporzadzanych wedtug MSSF.
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Defining and Classifying Economic Categories in Scientific Research
on Contemporary Financial Phenomena
(Abstract)

Scientific research on contemporary financial phenomena requires the use of infor-
mation about economic categories, a significant part of which is disclosed in financial
statements. High quality research is contingent upon the cohesion of the definitions used
and the classification of economic categories.

The main purpose of this paper is to draw the attention of theoreticians of finance, law
and accounting to the need to intensify research geared to improving or creating a new
definition and classification of the economic categories disclosed in the financial state-
ments of accounting entities.

To justify this thesis, the paper offers an analysis of the current state of financial state-
ments drawn up according to IFRS and the Polish accounting law. It focuses on infor-
mation about income and costs as well as the use of the term “financial activity” at the
normative, educational and economic level. The reasons for misunderstandings in this
field are discussed, as are the results of those misunderstandings. This may help in the
production of research aimed preventing both, and thus at improving the creation of
crucial information for the development of theory of law and economic practice.

Keywords: economic category, financial income, financial cost, financial activity.
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Streszczenie

Rozwdj raportowania organizacji, w szczeg6lnoSci w odniesieniu do raportowania
informacji niefinansowych, jest szeroko dyskutowany. Przyczyng takiego stanu rzeczy s3:
rosnaca krytyka tradycyjnego sprawozdania finansowego, zainteresowanie interesariu-
szy wszystkimi zasobami i dokonaniami jednostki oraz ewolucja podej$cia do tworzenia
przez nig wartoSci. Stosowane coraz czg¢Sciej przez przedsigbiorstwa dodatkowe formy
raportowania informacji niefinansowych, zwlaszcza raportowanie zintegrowane, sktaniajg
do poszukiwania odpowiedzi na pytanie, w jakim kierunku zmierza sprawozdawczo$¢
organizacji i jaka rolge odegraja w niej informacje niefinansowe. W artykule przedsta-
wiono definicje informacji niefinansowych oraz ich Zrédta, takie jak: raport spoteczny,
sprawozdanie z dziatalnoSci i raport zintegrowany. Wskazano pozadane kierunki badafi
w obszarze niefinansowych ujawniefi. W artykule wykorzystano wyniki studiéw lite-
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ratury przedmiotu, wyniki weczeSniejszych badan autorek, a takze obserwacje praktyki
gospodarczej w obszarze raportowania informacji niefinansowych.

Stowa kluczowe: ujawnienia niefinansowe, raportowanie organizacji, raportowanie niefi-
nansowe, raportowanie zintegrowane, komentarz zarzadu.
Klasyfikacja JEL: M41, M14.

1. Wprowadzenie

Koniec rewolucji przemystowej rozpoczat nowa er¢ — ere informacji. Infor-
macje odgrywaja istotng role we wszystkich dziedzinach zycia: kulturze, polityce,
gospodarce. Szczegdlne miejsce zajmujg takze w sferze funkcjonowania przedsig-
biorstw, w przypadku ktérych moga przyjac forme finansowych i niefinansowych
ujawnien.

Podstawowym Zrédtem ujawnien finansowych jest sprawozdanie finansowe.
Koniec XX w. to czas wzmozonej krytyki sprawozdania finansowego oraz rozwija-
jacej sie dyskusji nad kierunkami ewolucji sprawozdawczoSci jednostek gospodar-
czych. W powszechnym przekonaniu informacje ujawniane przez przedsigebiorstwa
powinny stuzy¢ szerokiemu kregowi podmiotéw (interesariuszom). Z uwagi na
mniej istotng w poréwnaniu z ubiegtymi dziesigcioleciami rol¢ zasobéw material-
nych w tworzeniu wartoSci jednostek gospodarczych informacje te powinny doty-
czy¢ takze niematerialnych czynnikéw sukcesu przedsiebiorstw, jak réwniez infor-
mowaé o wplywie na spoteczefistwo i srodowisko. Podejmowane przez jednostki
gospodarcze proby sprostania tym wymogom skutkuja wzrostem iloSci informacji
ujawnianych przez nie poza sprawozdaniem finansowym oraz wzrostem znaczenia
informacji niefinansowych w procesie komunikacji z interesariuszami.

Nie ma jednej powszechnie przyjetej definicji informacje niefinansowych i ich
klasyfikacji. Informacje niefinansowe sa jednak od lat przywolywane w litera-
turze przedmiotu, co wigcej, w zwigzku z wprowadzeniem dyrektywy 2014/95/UE
(Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdzienika
2014 r....) mozna przypuszczad, ze liczba po§wigconych im publikacji wzroSnie.
Mozna réwniez zakladaé, ze wraz z rozwojem praktyki przedsiebiorstw w zakresie
ujawniania informacji niefinansowych stang si¢ one coraz cz¢stszym przedmiotem
badan naukowych podejmowanych przez badaczy z zakresu finanséw. Stad
w opinii autorek niniejszego artykutu problematyka informacji niefinansowych
stanowi ciekawy i aktualny przedmiot naukowych dociekan.

Celem artykutu jest przedstawienie sposobow definiowania informacji
niefinansowych oraz ich Zrédet, takich jak: raport spoleczny, sprawozdanie
z dziatalnoSci 1 raport zintegrowany. Podjeto takze probe wskazania pozadanych
kierunkéw badaf w obszarze niefinansowych ujawniefi. Dotycza one m.in. czyn-
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nikéw ksztattujagcych informacje niefinansowe, zwigzku pomiedzy niefinanso-
wymi informacjami a wynikami finansowymi przedsigbiorstwa, uzytecznosci
informacji niefinansowych dla interesariuszy, w szczeg6lnoSci inwestoréw i anali-
tykéw finansowych, zewnetrznej weryfikacji informacji niefinansowych oraz roli
rachunkowoSci zarzadczej w procesie przygotowywania informacji niefinanso-
wych.

W artykule wykorzystano wyniki studiéw literatury przedmiotu, wyniki wcze-
$niejszych badan autorek, a takze obserwacje praktyki gospodarczej w obszarze
raportowania informacji niefinansowych.

2. Informacje niefinansowe — proba definicji

Informacje niefinansowe to pojecie, ktére mozna coraz czesciej spotkaé w lite-
raturze z zakresu finanséw i rachunkowosci. Nie jest ono jednak czyms$ zupetnie
nowym. Polscy autorzy, nawiazujac do kwestii informacji niefinansowych
w pracach opublikowanych po 2000 r., na ogét nie przedstawiajg definicji infor-
macji niefinansowych ani nie podaja, co nalezatoby do nich zaliczy¢ (por. m.in.
Sojak 2000, Kazirod 2002, Kabalski 2005, Marcinkowska 2006, Remisiewicz
2006, Gajewska-Jedwabny 2007, Swiderska 2007, Roszkowska 2008, Gmytrasie-
wicz 2009, Michalczuk 2009, Wrona 2009, Nowak 2010, Wasilewska 2010, Stgpief
2010, Sobczyk 2012, Kedzierska-Bujak 2013, Mucko i Honko 2013, Szadziewska
2013, Kwieciefn 2013, Karmanska 2014, Walinska 1 in. 2015, Walinska, Bek-Gaik
1 Gad 2016).

S. Samelak (2013, s. 7-8) stwierdzit, ze informacje o charakterze niefinan-
sowym sg prezentowane w raporcie rocznym obok informacji finansowych
i dotycza m.in. ryzyka gospodarczego, wptywu dziatalnosci na Srodowisko
przyrodnicze i kapitatu intelektualnego. 1. Sobafnska (2007, s. 285) umiejscowifa
informacje niefinansowe w ramach sprawozdania finansowego obok ,,tradycyj-
nych informacji finansowych” i wskazala, ze moga one mie¢ postac liczbowa
(np. liczba zatrudnionych), posta¢ wielkoSci relatywnych (np. zysk na akcje)
lub posta¢ opisowa (np. charakterystyka dziatalnoSci w trakcie zaniechania).
M. Marcinkowska (2000, s. 192) zaznaczyta, ze ,,specyfika przedmiotu wymaga
od rachunkowoSci przekazywania informacji zaréwno finansowych (wyrazonych
w jednostkach monetarnych), jak i niefinansowych (wyrazonych w jednostkach
fizycznych)”.

Za tradycyjne informacje finansowe mozna uzna¢ dane generowane w systemie
rachunkowosci i wyrazone na ogét w mierniku pieni¢znym, zawarte w sprawoz-
daniu finansowym. Nie wszystkie istotne aspekty funkcjonowania przedsig-
biorstwa sg jednak mozliwe do zmierzenia i wyrazenia w pienigdzu oraz ujecia
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w sprawozdawczoSci finansowej. Informacje te przybieraja forme informacji
niefinansowych, przy czym moga by¢ one rozpatrywane w szerszym lub wezszym
ujeciu.

Propozycje definicji informacji niefinansowych w szerokim ujeciu przedstawita
J. Krasodomska (2014, s. 28), wedtug ktérej pojecie informacji niefinansowych
»obejmuje wszelkie informacje (opisowe lub liczbowe, przy czym niekoniecznie
wyrazone w mierniku pienigznym) publikowane (obowigzkowo lub dobrowolnie)
w ramach rocznego raportu przedsigbiorstwa, poza sprawozdaniem finansowym
oraz opinig i raportem biegtego rewidenta”. Jest to podejScie zgodne z propono-
wanym w raporcie Jenkinsa (Jenkins Committee Report... 1994) oraz prezento-
wane w pracach przez takich autoréw, jak m.in. H. Gernon i G.K. Meek (2001),
SW.G. Robb, L.E. Single i M.T. Zarzeski (2001), K. Gazdar (2007), E. Cauvin,
C. Decock-Good i P--L. Besos (2006).

Waskie podejscie do definiowania informacji niefinansowych zyskato popular-
no$¢ w zwiazku z dyrektywa 2014/95/UE. Ogranicza ono informacje niefinansowe
do zagadniefi powszechnie faczonych z koncepcja spolecznej odpowiedzialnoSci
biznesu (corporate social responsibility — CSR). Podejscie to jest zgodne z ujgciem
Komisji Europejskiej, ktora stwierdzita, ze ,,informacje niefinansowe powszechnie
uznaje si¢ za informacje dotyczace ochrony Srodowiska, tadu korporacyjnego i poli-
tyki spotecznej. Zawierajq si¢ w tym informacje dotyczace réznorodnosci, gdyz
sktad organéw spoéiki jest integralng czgScia jej fadu korporacyjnego. Informacje te
mogg zosta¢ ujawnione w formie sprawozdania w ramach rocznego sprawozdania
z dziatalnosci, oddzielnego o§wiadczenia o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego,
oddzielnego raportu, strony internetowe;j itp.” (Dokument roboczy stuzb komisji. ..
2013, s. 2). Zgodnie z wprowadzeniem do dyrektywy 2014/95/UE, ,,aby zwigkszy¢
spojnos¢ i poréwnywalno$¢ informacji niefinansowych ujawnianych na terytorium
Unii, niektére duze jednostki powinny przygotowywac oSwiadczenie na temat
informacji niefinansowych zawierajace informacje dotyczace przynajmniej kwestii
Srodowiskowych, spotecznych i pracowniczych, poszanowania praw czlowieka,
przeciwdziatania korupcji i fapownictwu”. Jak zauwazyta A. Kamela-Sowifiska
(2016, s. 19), ,,informacje niefinansowe maja pokazaé, co dany podmiot postanowit
dokonaé w trzech obszarach: ekonomicznym, spotecznym oraz Srodowiskowym,
a nastepnie, czy cele te zostaty osiggniete™.

Informacje niefinansowe mozna odnalez¢é w nastgpujacych dokumentach
korporacyjnych: raporcie rocznym, a dokfadnie w publikowanym w jego ramach
sprawozdaniu z dziatalnoSci, w raporcie spotecznym oraz w raporcie zintegro-
wanym.

' Przy czym autorka traktuje te informacje jako element sprawozdania finansowego, na co
wskazuje tytul publikacji: Sprawozdanie finansowe to takze dane niefinansowe (Kamela-Sowifska
2016).
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3. Zroédla informacji niefinansowych

3.1. Sprawozdanie z dzialalnoSci w Swietle zmian wprowadzonych dyrektywa
2014/95/UE

Waznym zrédiem informacji niefinansowych w ramach sprawozdawczosci
spotek jest sprawozdanie z dziatalnoSci. Sprawozdanie to towarzyszy sprawoz-
daniom finansowym wybranych podmiotéw i jest przedmiotem regulacji oraz
wytycznych z zakresu rachunkowoSci. Istotne zmiany w zakresie zawartoSci
informacyjnej sprawozdania z dziatalnoSci wprowadzifa dyrektywa 2014/95/UE.
Znalazty one wyraz w nowelizacji ustawy o rachunkowoSci z grudnia 2016 r.
Zaréwno w dyrektywie, jak i w ustawie okreS§lono w zbiezny sposéb, co powinno
obejmowacé tzw. o§wiadczenie na temat informacji niefinansowych, oraz podano
wytyczne dotyczace procesu jego opracowywania. O ile jednak dyrektywa wska-
zuje, ze okreslone jednostki ,,ujmujg w sprawozdaniu z dziatalnosci o§wiadczenie
na temat informacji niefinansowych”, o tyle zgodnie z ustawg o zmianie ustawy
o rachunkowosci spoétka ,,moze nie sporzadza¢ o§wiadczenia na temat infor-
macji niefinansowych, jezeli wraz ze sprawozdaniem z dzialalnoS§ci sporzadzi
odrgbnie sprawozdanie na temat informacji niefinansowych oraz zamiesci je
na swojej stronie internetowej” (Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r...., art. 49b,
ust. 1, pkt 9). Jak zaznaczono w ustawie, oSwiadczenie na temat informacji niefi-
nansowych obejmuje co najmniej: zwiezty opis modelu biznesowego jednostki;
kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnoSci zwigzane z jej dziatalnoScia;
opis stosowanych przez nig strategii odnoszacych si¢ do zagadniefi spotecznych,
pracowniczych, Srodowiska naturalnego, poszanowania praw cztowieka oraz prze-
ciwdziatania korupcji, a takze opis rezultatow ich stosowania; opis procedur nale-
zytej starannoS$ci — jezeli jednostka je stosuje w ramach ww. strategii, oraz opis
istotnych rodzajéw ryzyka zwigzanych z jej dziatalnoScig, mogacych wywieraé
niekorzystny wptyw na wspomniane wyzej kwestie.

Zainteresowanie sprawozdaniem zarzadu jako Zrédtem istotnych informacji
niefinansowych jest widoczne takze w pracach podjetych przez dziatajacy przy
Ministerstwie Finanséw Komitet Standardéw RachunkowoSci. Po§wigcit on
bowiem temu zagadnieniu opublikowany w 2015 r. KSR nr 9 ,,Sprawozdanie
z dziatalnoSci”. W skali migdzynarodowej wytyczne w zakresie sporzadzania
komentarza zarzadu zostaty ujete w wydanym przez Rad¢ Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards Board — IASB)
w 2012 r. Praktycznym stanowisku — komentarzu zarzadu (Practice Statement
— Management Commentary) (Krasodomska 2011). W dokumencie zaznaczono,
7e jest to ,,opisowy raport dotyczacy sprawozdan finansowych, ktére zostatly
sporzadzone zgodnie z MSSF. Komentarz zarzadu dostarcza uzytkownikom spra-
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wozdan finansowych wyjasnieni dotyczacych kwot prezentowanych w sprawozda-
niach finansowych, w szczeg6lnosci sytuacji finansowej jednostki, finansowych
wynikéw dziatalnoSci i przeptywdéw pienieznych. Dostarcza ponadto informacji
o perspektywach jednostki oraz innych informacji nieprezentowanych w sprawoz-
daniach finansowych. Komentarz zarzadu jest takze podstawa dla zrozumienia
celéw zarzadu i strategii przyjetych do ich realizacji” (Stownik terminow... 2011).
Nalezy podkreslié, ze w powyzszym fragmencie nie odwotano si¢ bezposSrednio
do informacji niefinansowych czy tez dotyczacych zagadnien spoteczno-$rodo-
wiskowych. Komentarz zarzadu jest réwniez przedmiotem krajowych regulacji
z zakresu rachunkowosci. Przyktadowo w Wielkiej Brytanii funkcjonuje jako
Strategic Report, a w Stanach Zjednoczonych jako Management Discussion and
Analysis (Krasodomska 2014).

Warto dodad, ze przez wiele lat sprawozdanie z dziatalno$ci nie byto przed-
miotem zainteresowania polskich autoréw zwartych publikacji z zakresu sprawoz-
dawczoSci czy rachunkowoSci finansowej. Za przyczyng tego stanu rzeczy mozna
uzna¢ fakt, ze sprawozdanie z dziatalnoSci nie stanowi elementu sprawozdania
finansowego jednostki, a jedynie mu towarzyszy, uzupetniajac informacje w nim
zawarte w przypadku wybranych podmiotéw. Stad pojawia si¢ takze stwierdzenie,
Ze jest to raport z pogranicza rachunkowosci (Mucko i Honko 2013). Wydaje si¢
jednak, ze obecnie, szczegdlnie w kontekScie wspomnianych wyzej zmian w regu-
lacjach prawnych, sprawozdanie z dziatalnoS$ci stanie si¢ waznym przedmiotem
badan z zakresu sprawozdawczoSci spotek, zwlaszcza zawartych w nim niefinan-
sowych ujawnien.

3.2. Raport spoteczny

Jak wskazata A. Szadziewska (2014, s. 262), pierwsze ujawnienia informacji na
temat spotecznych aspektéw prowadzenia biznesu pojawily si¢ pod koniec lat 50.
i na poczatku lat 60., a ich dynamiczny rozwéj nastapit od lat 70. XX w. W koficu
lat 80. i na poczatku lat 90. sp6tki w krajach anglosaskich coraz powszechniej
publikowaty osobne raporty po§wigcone zagadnieniom spotecznym i Srodowi-
skowym. Jak stwierdzita P. Roszkowska (2011, s. 77), ,,raportowanie spotecznej
odpowiedzialno$ci przedsiebiorstwa (corporate social responsibility reporting lub
sustainability reporting) to dobrowolna prezentacja informacji o niefinansowej
dziatalnosci i wynikach — ekonomicznych, spolecznych oraz dotyczacych relacji
ze Srodowiskiem — ktére miaty miejsce w ustalonym okresie, zazwyczaj w ciagu
roku obrotowego”. Innymi stowy, raport taki, wydawany w postaci publikacji lub
umieszczany w witrynie internetowej, ,,przedstawia w sposob caloSciowy strategie
firmy, jej polityke spofeczng i wyniki w zakresie odpowiedzialnoSci spoteczne;j
wobec kluczowych grup interesariuszy’.
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Najszerzej stosowanymi wytycznymi w zakresie raportowania spotecznego sg
standardy GRI (Global Reporting Initative), tzw. Sustainability Reporting Guide-
lines (Global Reporting Initiative... 2017). Sama organizacja powstata w 1997 r.
w Stanach Zjednoczonych, a jej celem jest stworzenie ogélnych, globalnych ram
raportowania ekonomicznych, spotecznych i Srodowiskowych aspektéw funkcjo-
nowania organizacji. Ostatnia wersja wytycznych GRI — G4 — zostata opubliko-
wana w 2013 r., a w 2016 r. przettumaczono ja na jezyk polski. Jak zauwazyta
E. Rézanska (2015), do istotnych zalet tych wytycznych mozna zaliczy¢ sformu-
fowanie podstawowych zasad niefinansowego raportowania oraz opracowanie
zestawu wskaznikéw przystosowanych do specyfiki przedsiebiorstw dziatajacych
w réznych sektorach gospodarki.

Warto zaznaczy¢, ze relacje pomigdzy rachunkowos$cia a raportowaniem
spotecznym nie zostaty jednoznacznie okreslone. O ile publikacja informacji
niefinansowych w sprawozdaniu z dziatalno$ci bedgca wynikiem uregulowan
zawartych w ustawie o rachunkowoSci w opinii autorek jednoznacznie wskazuje,
Ze jest to problem mieszczacy sie w zakresie merytorycznym rachunkowosci,
o tyle kwestia raportéw spofecznych nie jest juz tak jednoznaczna. Sa one wyko-
rzystywane jako materiat badawczy opracowan autoréw zajmujacych si¢ proble-
matyka rachunkowoSci. Ich dobrowolny i marketingowy charakter powoduje
jednak, ze wedtug niektérych badaczy moga by¢ one traktowane jako wycho-
dzace poza obszar rachunkowoSci. Watpliwosci te wyrazita A. Kamela-Sowinska
(2009), tytutujac jeden ze swoich artykutéw: Sprawozdawczosé spoteczna. Czy to
Jjeszcze rachunkowosc?. Jezeli jednak przyja¢ za punkt odniesienia nie tyle miejsce
publikacji informacji, co ich merytoryczng zawarto$¢, nalezy stwierdzié, ze infor-
macje z zakresu CSR sg coraz cz¢stszym przedmiotem badan z obszaru finanséw
i rachunkowos$ci. W Polsce przyczynito si¢ do tego przede wszystkim opubliko-
wanie dyrektywy 2014/95/UE i nowelizacji ustawy o rachunkowosci, jak réwniez
wydanie przez Komitet Standardéw RachunkowoS$ci KSR nr 9.

3.3. Raport zintegrowany

Kolejnym, stosunkowo nowym Zrédtem informacji niefinansowych jest raport
zintegrowany. Zgodnie z ideg jego tworcow ma on faczy¢ informacje finansowe
i niefinansowe dotyczace jednostki gospodarczej w cato§¢ w jednym dokumencie,
tworzac w ten sposéb ,,holistyczny” obraz organizacji. Raport zintegrowany to
zbidr informacji o tym, jak organizacja funkcjonuje, w jakim Srodowisku dziata,
jakie ma mozliwoSci, jakimi zasobami dysponuje i jakie sg jej dokonania.

Raportowanie zintegrowane ma przede wszystkim informowac o zdolnoSci
organizacji do tworzenia i utrzymywania warto$ci w krétkim, Srednim i dtugim
okresie, a jednym z jego zasadniczych celéw jest wprowadzenie zmian do proce-
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séw sprawozdawczych organizacji uwzgledniajacych wszystkie aspekty tworzenia
warto$ci — zar6wno finansowe, jak i niefinansowe. Instytucjg zajmujacg si¢ rapor-
towaniem zintegrowanym jest IIRC (International Integrated Reporting Council),
ktéra definiuje sprawozdawczo§¢ zintegrowang jako ,,zwiezly komunikat na temat
strategii przedsigbiorstwa, fadu korporacyjnego, osigganych efektéw dziatalnosci
gospodarczej oraz perspektyw rozwojowych, w kontekScie Srodowiska zewnetrz-
nego, ktore to elementy maja stuzy¢ kreowaniu warto§ci w krétkim, Srednim
i dtugim terminie” (The International <IR> Framework... 2013,s. 7).

W wydanej przez IIRC w 2013 r. Migdzynarodowej strukturze ramowej spra-
wozdawczoSci zintegrowanej (International Integrated Reporting Framework)
uporzadkowano tre$¢ raportu zintegrowanego. Wskazano w niej siedem zasadni-
czych elementéw raportu, ktére majg zapewni¢ prezentacj¢ unikalnego dla kazdej
organizacji procesu kreowania warto$ci. Sg to: profil organizacji i Srodowiska
zewnetrznego, fad korporacyjny, model biznesowy, szanse i zagrozenia, strategia
1 alokacja zasob6w, dokonania, podsumowanie wynikow (perspektywy na przy-
szto8¢) (The International <IR> Framework... 2013, s. 24). W dokumencie tym
wskazano réwniez trzy fundamentalne koncepcje, na ktérych opiera si¢ raporto-
wanie zintegrowane: réznorodne kapitaty (zasoby), jakie organizacja wykorzystuje
w swojej dziatalnoSci, model biznesowy realizowany przez dang organizacje oraz
kreowanie warto$ci w czasie. Podkre§lono takze, ze sprawozdawczo$¢ zintegro-
wana ma si¢ koncentrowaé na modelu biznesowym danej organizacji, jej zasobach
i relacjach, z ktérych korzysta i ktore ksztattuje, nazywanych — jak juz wczesniej
wspomniano — kapitatami.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na fakt, ze raportowanie zinte-
growane jest logiczng konsekwencjg rozwoju dwoch watkow (nurtéw) sprawoz-
dawczoSci korporacyjnej — sprawozdawczoSci rozwoju zréwnowazonego i spra-
wozdawczoSci odpowiedzialnoSci spotecznej (Walifiska, Bek-Gaik i Gad 2016).
Zintegrowana sprawozdawczo$¢ faczy w sobie dwa wymienione watki — istotne
informacje finansowe i niefinansowe raportowane w odrgbnych dokumentach —
w spdéjng catosé, a takze pokazuje powigzania pomig¢dzy nimi i wyjaSnia, w jaki
sposob poszczeg6lne dziatania jednostki wptywaja na jej zdolno$¢ do kreowania
i utrzymywania wartoSci w krétkim, Srednim i dfugim okresie, mozna je zatem
nazwaé sprawozdaniem z wartoSci.

Wyniki badan wskazujg zaréwno na pozytywne, jak i na negatywne aspekty
wdrazania w praktyce raportowania zintegrowanego. Do gtéwnych korzySci z nim
zwigzanych mozna zaliczy¢: wysoki stopiefi transparentnosci, ujawnienie sposobu
zarzadzania wszystkimi rodzajami kapitatu (finansowym, produkcyjnym, inte-
lektualnym, ludzkim, relacji spotecznych i naturalnym), zintegrowane podejscie
do biznesu, koncentracje na przesztoSci i przysztoSci powiazanej ze strategia,
zwieztoS¢ 1 istotnoS¢ prezentowanych informacji (Bek-Gaik 2015, s. 486). Wsr6d
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problemow zwigzanych z raportowaniem zintegrowanym wymienia si¢ natomiast:
brak jednolitej formy raportéw, trudno$¢ okreSlenia wiarygodnoS$ci prezento-
wanych danych, gtéwnie o charakterze niefinansowym i prospektywnym, brak
zestawu wskaznikéw do oceny efektéw dziatalnoSci organizacji preferowanych
do ujawniania w sprawozdawczoSci zintegrowanej, co wptywa znaczaco na niepo-
réwnywalnos¢ danych.

Podsumowujac, warto zaznaczy¢, ze raportowanie zintegrowane nie jest réwno-
znaczne z raportowaniem spotecznym. Poczatki powstania tej koncepcji faktycznie
miaty zwiazek ze spoteczno-$rodowiskowymi aspektami dziatalnosci przedsig-
biorstw, niemniej wydaje si¢, ze w obecnej formie nie sg one w niej juz tak istotne.
Analiza publikacji IIRC pozwala zauwazy¢ odsunigcie na dalszy plan idei zrow-
nowazonego rozwoju przyS$wiecajacej tej instytucji od momentu powstania oraz
umiejscowienie w centrum rozwazahn problemu tworzenia wartosci dla inwestoréw.
Jednocze$nie mozna zauwazy¢ pewne elementy wspdlne pomiedzy raportowaniem
zintegrowanym a nowymi wymogami sprawozdawczymi w zakresie sprawozdania
z dziafalnoS$ci. S3 nimi model biznesowy, wykorzystanie kluczowych wskaznikéw
efektywnoSci oraz nawigzanie do tadu korporacyjnego.

4. Proponowane problemy i metody badawcze

Przed badaczami zajmujacymi si¢ problematyka finanséw otwierajg si¢ nowe
obszary i perspektywy badawcze. Ujawnianie informacji niefinansowych stato si¢
bowiem faktem, a jednocze$nie nowym i ciekawym przedmiotem badan, ktérych
wyniki moga mie¢ istotne znaczenie praktyczne.

Przeglad literatury po§wigconej informacjom niefinansowym oraz analiza
publikacji takich autoréw, jak X.B. Huang i L. Watson (2015), K. Grabinski (2017),
M. Kedzior, D. Kedzior i M. Wéjcik-Jurkiewicz (2017), H. Waniak-Michalak,
M. Macuda i J. Krasodomska (2016), J. Krasodomska (2015), B. Bek-Gaik (2015,
2017b), B. Bek-Gaik i B. Rymkiewicz (2016), pozwolity autorkom artykutu na
zidentyfikowanie obszaréw, w ktérych pozadane byloby podjecie badan empi-
rycznych oraz stworzenie metod umozliwiajacych osiagnigcie zalozonych celéw.
Do tych obszaréw naleza: 1) czynniki ksztaftujace informacje niefinansowe,
2) zwiazek pomiedzy niefinansowymi informacjami a wynikami finansowymi
przedsiebiorstwa, 3) uzytecznos$¢ informacji niefinansowych dla interesariuszy,
w szczegblnosci inwestordw i analitykéw finansowych, 4) zewnetrzna weryfikacja
informacji niefinansowych, 5) rola rachunkowosci zarzadczej w procesie przygo-
towywania informacji niefinansowych.

Mozna wyrdézni¢ wiele zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow ksztattuja-
cych zakres niefinansowych ujawnien oraz podzieli¢ je na trzy grupy: czynniki
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zwigzane z wynikami finansowymi (np. rentowno$¢ czy dzwignia finansowa),
kwestie dotyczace tadu korporacyjnego (np. liczba 0séb zasiadajacych we wadzach
spotki, liczba kobiet we wiadzach spéiki, liczba spotkan organéw spétki w ciagu
roku) oraz cechy charakterystyczne spétki ujawniajacej informacje (np. wielkos¢,
branza, internacjonalizacja, reputacja). Wyniki przeprowadzonych dotychczas
badan sugeruja, ze z wyzej wymienionych czynnikéw najwigkszy wplyw na
zakres ujawnien ma wielkoS$¢ sp6tki oraz branza, w ktérej dziata. Zgodnie z ocze-
kiwaniami branze wywierajace istotny negatywny wptyw na srodowisko i lokalne
spofeczefistwo przywigzujg wigkszg wage do zakresu i jakoSci prezentowanych
informacji. Branza, wzgledem ktdrej stawia si¢ takze szczegélne wymagania,
jezeli chodzi o zakres niefinansowych ujawniefi, jest sektor bankowy.

Dla szerszego publikowania informacji niefinansowych przez spétki szcze-
g6lnie cenne byloby stwierdzenie wystgpowania pozytywnej zaleznoSci pomigedzy
zakresem 1 jakoScig dokonywanych ujawnien a osigganymi wynikami finanso-
wymi. Mimo podejmowania tej problematyki w pracach badawczych i stwier-
dzenia wystepowania pewnej zaleznoSci pomig¢dzy informacjami z zakresu CSR
a wynikami finansowymi nie udato si¢ do tej pory jednoznacznie ustali¢ kierunku
tej zaleznoSci. Wciaz otwarte jest bowiem pytanie, czy spotki prosperujg dobrze,
bo prezentuja informacje niefinansowe, czy tez prezentacja informacji z zakresu
CSR jest czym§, co dobrze prosperujace spotki robig.

Istotnym i aktualnym problemem pozostaje uzytecznos$¢ informacji niefinan-
sowych dla odbiorcéw informacji generowanych przez spétki. Z jednej strony
coraz czgdciej zwraca si¢ uwage na fakt ,,przetadowania informacjami”, z drugiej
za$§ wskazuje, Ze sg one wcigz niewystarczajace do wlaSciwej oceny dokonaf
jednostki. Kluczowe w tym wzgledzie jest uzyskanie opinii najwazniejszych inte-
resariuszy spolek — inwestordw i analitykéw finansowych — ale takze pozostatych
interesariuszy.

Informacje finansowe sa poddawane niezaleznej zewnetrznej weryfikacji przez
biegtych rewidentéw z wykorzystaniem powszechnie akceptowanych i stosowa-
nych standardéw rewizji finansowej. W przypadku informacji niefinansowych jest
to réwniez wskazane, cho¢ stanowi istotne wyzwanie ze wzgledu na ich specyfike.
Jak do tej pory nie opracowano propozycji standardu rewizji w tym zakresie.
Badania naukowe mogtyby zosta¢ w zwiazku z tym ukierunkowane na zbadanie
mozliwoSci oraz warunkéw opracowania i wdrozenia standardéw lub wytycznych
w zakresie rewizji informacji niefinansowych.

Kolejnym istotnym zagadnieniem jest brak bazy informacyjnej dla potrzeb
raportowania informacji niefinansowych w ramach zintegrowanej sprawozdaw-
czoSci. W Miedzynarodowej strukturze ramowej sprawozdawczoSci zintegro-
wanej nie zaproponowano zadnych instrumentéw ani narzedzi, ktére mogtyby lub
powinny by¢ wykorzystywane w sprawozdawczoSci zintegrowanej — w ogoéle nie
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wspomina si¢ o bazie informacyjnej dla raportowania zintegrowanego. Wydaje
si¢, ze wymagania stawiane przez sprawozdawczo$¢ niefinansowg moze wypet-
nia¢ w sensie informacyjnym rachunkowo§¢ zarzadcza, zaréwno operacyjna, jak
1 strategiczna, a jej liczne narzedzia mogg stanowi¢ solidne wsparcie w ujaw-
nianiu informacji niefinansowych i w przygotowywaniu raportu zintegrowanego
(Bek-Gaik 2017a).

W powyzej zarysowanych obszarach badawczych dla ustalenia zakresu i oceny
jakoSci dokonywanych ujawniefi mogtyby znalez¢ zastosowanie takie metody
badawcze, jak analiza tresci (content analysis) (zaréwno raportéw rocznych,
spotecznych, zintegrowanych, jak i raportéw analitykéw finansowych) oraz zwig-
zany z nig indeks ujawnien (disclosure index). Dla ustalenia uzyteczno$ci ujaw-
nianych informacji mozna przeprowadzi¢ wywiady i badania ankietowe. Wymie-
nione metody sg powszechnie stosowane w pracach badawczych po§wigconych
ujawnieniom i analizujacych problem z perspektywy twércow informacii, jak i ich
uzytkownikéw. Innymi metodami, ktére réwniez moglyby znalez¢ zastosowanie,
sq analiza przypadku i eksperyment.

5. Podsumowanie

Ze wzgledu na zmiany zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstw obok trady-
cyjnie ujawnianych przez nie informacji finansowych coraz wigksze znaczenie
majg informacje niefinansowe. Sa one publikowane w ramach rocznego raportu
przedsigbiorstwa w sprawozdaniu z dziatalnosci, w raportach spotecznych
i w raportach zintegrowanych. W ostatnim czasie szczegdlnie waznymi w tej
kwestii wydarzeniami byly powstanie koncepcji zintegrowanego raportowania
w 2010 r. oraz opracowanie dyrektywy w sprawie ujawniania informacji niefinan-
sowych w 2014 r.

Raportowanie zintegrowane ma krotka histori¢, stad préba jego oceny jest
trudna. W Migdzynarodowej strukturze ramowej sprawozdawczoSci zintegro-
wanej proponuje si¢, aby raport zintegrowany byt jednym dokumentem, ktéry
obejmuje i taczy istotne informacje finansowe i niefinansowe prezentowane przez
spotki w réznych sprawozdaniach. Wyniki badafi pozwalaja jednak stwierdzic,
7e w praktyce wielu przedsiebiorstw raport zintegrowany stat si¢ dodatkowym,
publikowanym przez nie raportem, zawierajgcym wybrane ujawnienia finansowe
i niefinansowe. Pojawia si¢ coraz wigcej pytan o przyszto$¢ raportu zintegro-
wanego i zasadno$¢ jego powstania. Czgsto podkresla sig, ze zbyt duzy nattok
informacji w raportowaniu zintegrowanym powoduje trudnosci zwigzane z iden-
tyfikacjg informacji istotnych dla interesariuszy.
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Wprowadzone na mocy dyrektywy 2014/95/UE zmiany mozna uzna¢ za najwaz-
niejsza unijng inicjatywe ustawodawcza w obszarze ujawniania informacji niefi-
nansowych, ktéra bedzie miata znaczacy wpltyw na sposéb ich raportowania przez
wiele jednostek. KorzySci ptynace z wprowadzenia w zycie ustalen dyrektywy
wydajg si¢ mozliwe do osiggniecia, a nalezg do nich przede wszystkim: zwiekszona
przejrzystos$¢ spoétek, poprawa reputacji, wzrost konkurencyjnosci w skali globalnej,
wzrost zaufania i ogélnej atrakcyjnoSci dla klientéw i inwestoréw.

Niektore spotki dziatajagce w Polsce sporzadzajg raporty zintegrowane i raporty
spofeczne, prezentuja takze informacje niefinansowe w sprawozdaniach z dzia-
falnoSci. Ustalenia dyrektywy 2014/95/UE dotycza sprawozdania z dziatalnosci,
a IIRC wskazuje go jako dokument korporacyjny, w ktérym wprowadzenie odpo-
wiednich, zgodnych z Migdzynarodowg struktura ramowa sprawozdawczoSci
zintegrowanej zmian moze stanowic¢ zalgzek zintegrowanego raportowania. Z tego
wzgledu nalezy oczekiwadé, Ze znaczenie sprawozdania z dziatalnoSci jako narze-
dzia komunikacji z interesariuszami i przedmiotu badan naukowych z pewnoScia
wzro$nie.

Warto zaznaczy¢, ze dyskusja dotyczaca przysztoSci ujawniania informacji
niefinansowych trwa juz od kilku lat i wcigz nie wypracowano jednolitego stano-
wiska w tej kwestii. Mimo pewnych widocznych korzysci ptynacych z ujawniani
informacji niefinansowych procesowi temu towarzysza takze pewne kontrowersje.
Dotycza one gtéwnie uzytecznosci i wiarygodnoSci informacji niefinansowych,
formy ich ujawniania oraz powigzania z wynikami finansowymi. Podkresli¢
nalezy réwniez to, zZe informacje niefinansowe dotycza bardzo zréznicowanych
zagadnief i sg niejednokrotnie przedstawiane w sposob niezrozumiaty dla uzyt-
kownikéw. Zlikwidowanie chaosu informacyjnego, jaki pojawil si¢ w zwiazku
z coraz powszechniejszym dokonywaniem niefinansowych ujawnien, jest jednym
z kluczowych czynnikéw determinujacym ich uzyteczno$¢. Kolejnym istotnym
problemem jest wypracowanie jednolitej formy ujawniania informacji niefinan-
sowych. Pojawiajace si¢ nowe formy sprawozdawcze niejednokrotnie powielajg
informacje, ktére sg prezentowane w innych Zrddfach i nie przyczyniaja si¢ do
zwiekszenia przejrzystoSci i uzytecznoSci generowanych przez spo6tki informaciji.
Przysztos¢ raportowania informacji niefinansowych zaleze¢ bedzie od zapotrzebo-
wania na nie interesariuszy, jak rowniez od podejsScia zarzadéw firm do ich ujaw-
niania i od zaakceptowania jednolitej formy ich prezentacji. Pomocne w tej kwestii
beda wyniki badafi pozwalajace ustali¢ czynniki ksztattujace ujawnienia niefinan-
sowe, zwigzek pomigdzy niefinansowymi ujawnieniami a wynikami finansowymi
przedsigbiorstwa oraz uzyteczno$¢ ujawnien niefinansowych dla interesariuszy.
Istotne bedzie réwniez wskazanie mozliwosci efektywnej zewnetrznej weryfikacji
informacji niefinansowych oraz roli rachunkowoSci zarzadczej w procesie ich
przygotowywania.
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Non-financial Disclosures as Contemporary Corporate Reporting —
Definition, Sources and Proposed Research Directions
(Abstract)

There is ever more debate surrounding the development of corporate reporting, in
particular as regards non-financial disclosures. Three factors are responsible for that
debate: rising criticism of traditional financial statements, growing stakeholder interest in
all company resources and overall performance, as well as an evolution of the approach to
corporate value creation. Additional forms of non-financial reporting, which are more and
more common among companies, and integrated reporting in particular, prompt the need
to determine the direction for corporate reporting and the role non-financial information
is to play in its transformation. This paper presents a definition of non-financial disclo-
sures, as well as their main sources, such as corporate social responsibility reporting,
management commentary and integrated reporting. It indicates useful directions research
in the area of non-financial reporting could take. The paper is based on a literature review,
and also includes the results of the authors’ earlier studies, as well as observations on
economic practices in the area of non-financial reporting.

Keywords: non-financial disclosures, corporate reporting, non-financial reporting, inte-
grated reporting, management commentary.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie wskazywanych w literaturze przedmiotu argu-
mentéw dotyczacych wplywu sposobu prezentacji sprawozdan finansowych na ich
uzyteczno$¢. Podstawowa metoda badawczg zastosowang w opracowaniu jest analiza
krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu oraz prezentowanych w niej badan empi-
rycznych innych autoréw. W wiekszoSci przypadkéw badania i opinie, ktére sg przed-
miotem analizy, odnoszg si¢ do sposobéw prezentacji sprawozdania finansowego wyma-
ganych przez polska ustawe o rachunkowosci, MSR/MSSF oraz US GAAP. Jako jeden
z istotnych obszaréw formy prezentacji wyrézniono m.in. poziom agregacji i dezagrega-
cji informacji sprawozdawczej. Kolejnym aspektem formy prezentacji przedstawionym
w artykule sg zatozenia projektu standardu opracowanego wspdlnie przez Rade¢ Migdzy-
narodowych Standardéw RachunkowoSci (IASB) i Rade Standardéw RachunkowoSci
Finansowej (FASB), dotyczacego ujednolicenia prezentacji poszczegdlnych czesci spra-
wozdania finansowego i jego potencjalne oddziatywanie na uzyteczno$¢ tego sprawozda-
nia. Analiza wynikéw badan innych autoréw oraz opinii dostarcza argumentéw potwier-
dzajacych giéwna teze, ze forma prezentacji ma wpltyw na uzyteczno$¢ sprawozdania
finansowego.
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Stowa kluczowe: uzytecznos$¢ sprawozdania finansowego, forma prezentacji sprawozdaf
finansowych, agregacja i dezagregacja elementéw sprawozdan finansowych, zalozenia
koncepcyjne sprawozdawczosci finansowe;j.

Klasyfikacja JEL: M41, O16.

1. Wprowadzenie

Gléwnym problemem przedstawionym w opracowaniu jest wptyw formy
prezentacji na uzytecznos$¢ sprawozdania finansowego. W kazdym systemie
normatywnym sprawozdawczosci finansowej oraz §rodowisku, w ktérym funkcjo-
nujg uzytkownicy sprawozdan finansowych, wymagania dotyczace formy prezen-
tacji moga mie¢ wpltyw na uzyteczno$¢ raportowanej informacji. Przedstawione
rozwazania dotycza formy prezentacji sprawozdan finansowych sporzadzonych
zgodnie z MSSR/MSSF oraz w nieco mniejszym stopniu sporzadzonych wedtug
ustawy o rachunkowo$ci oraz US GAAP. Gtéwnym celem sprawozdan finanso-
wych, zgodnie z ,,Zalozeniami koncepcyjnymi sprawozdawczoS$ci finansowej”
opracowanymi przez Rade Migedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(IASB - International Accounting Standards Board), jest dostarczanie uzytecznej
informacji finansowej dla uzytkownikow, ktérzy sa obecnymi i potencjalnymi
dostarczycielami kapitatu do jednostki (Migdzynarodowe Standardy Sprawoz-
dawczosci Finansowej 2011), podobnie uwazajg (Andrzejewski i Maslanka 2016,
Maslanka 2004). E. Lazarowicz (2016, s. 90-92) przedstawia doglebng analize
struktury celéw wspdtczesnej sprawozdawczoS$ci finansowej. Autorka wskazuje na
decyzyjny charakter uzytecznosci, ktdry jest uzalezniony od tego, kto jest odbiorcg
informacji finansowej, co dotyczy w szczegélnosci decyzji podejmowanych przez
takie podmioty, ktére dostarczaja kapital do jednostki lub moga potencjalnie
go dostarczac. Do tej grupy zostali zaliczeni inwestorzy, pozyczkodawcy i inni
wierzyciele, a informacja uzyteczna jest definiowana jako taka, ktéra wspomaga
ich w decyzjach dotyczacych zakupu, sprzedazy lub utrzymania instrumentéw
kapitatowych i dtuznych.

W zatozeniach koncepcyjnych przedstawione zostaty réwniez cechy jakoSciowe
w formie postulatéw wskazujacych, czym powinna si¢ odznaczaé uzyteczna
informacja finansowa. W szczegdlnoSci w zalozeniach koncepcyjnych sprawoz-
dawczodci finansowej (Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finan-
sowej 2011, CJ19) wskazuje si¢, Ze porownywalnos$¢, sprawdzalno$é, terminowosé
i zrozumiato$¢ to cechy, ktére wptywaja na poprawe uzytecznoSci sprawozdan
finansowych. Z punktu widzenia analizowanego problemu nalezy stwierdzic,
ze poprawa formy prezentacji w szczegdlnoSci powinna wptynaé na takie cechy
jakosciowe, jak poréwnywalno$¢ oraz zrozumiato$¢ sprawozdania finansowego,
a przez to posrednio podwyzszaé uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych.
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Jednym z czynnikéw, ktére moga wptywac na jako$¢ sprawozdan finansowych,
jest forma prezentacji informacji w sprawozdaniu. Sposéb prezentacji sprawozdan
finansowych jest przedmiotem licznych badan empirycznych. W polskie;j litera-
turze przedmiotu do istotnych prac odnoszacych si¢ do formy prezentacji sprawoz-
dania finansowego nalezy zaliczy¢ m.in. prace H. Buk (2011), K. Czubakowskiej
(1989), K. Winiarskiej (1994), J. Gierusza (2005, 2010), E. Walifiskiej (2009, 2010),
P. Wéjtowicza (2009), A. Gorskiej i A. Parkitnej (2010), K. Zasiewskiej (2011),
K. Grabinskiego (2012) oraz B. Bek-Gaik (2013). Przedmiotem analiz powyzszych
badan jest na og6t sposdb prezentacji podstawowych czedci sprawozdania finanso-
wego bilansu lub rachunku zyskoéw i strat.

Dla potrzeb rozwazan prowadzonych w niniejszym artykule forme¢ prezentacji
zdefiniowano jako wymagany przez normy prawne rachunkowosci uktad tresci
prezentowanych w zasadniczej czedci sprawozdania finansowego, wymagany
poziom szczegdtowosci, jak réwniez zwiazki pomigdzy poszczegdlnymi elemen-
tami. Przez zasadniczg cze$¢ sprawozdania finansowego autorzy rozumieja
bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej), rachunek wynikéw (sprawozdanie
z catkowitych dochodéw), zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz sprawoz-
danie z przeptywow pienig¢znych. Forma prezentacji dotyczy réwniez informacji
dodatkowej, jednak w wigkszoSci badaf empirycznych i normatywnych nie jest
ona przedmiotem badaf.

Poniewaz rozwazania przedstawione w artykule dotycza gidwnie regulacji
MSR/MSSEF, istotne jest réwniez zdefiniowanie poje¢ pozycji, sktadnikéw oraz
elementéw sprawozdania finansowego. W regulacjach MSR/MSSF nie ma
podanych bezposrednich definicji tych poje¢ (réwniez w stowniku MSR/MSSF)
i panuje w tym zakresie chaos pojeciowy. Z analizy treSci MSR 1 ,,Prezentacja
sprawozdaf finansowych” (WP 07, WP 12, WP 13) mozna wywnioskowac, ze
przez pojecie pozycji sprawozdania finansowego mozna rozumie¢ kazdy rodzaj
informacji, ktéra jest wykazywana odrebnie w sprawozdaniu finansowym i do
ktdrej jest przypisana warto$¢ liczbowa. Co wigcej, w MSR 1 (par. 7) stwierdza
sie, ze informacja dodatkowa zawiera réwniez informacje na temat ,,pozycji, ktére
nie kwalifikuja si¢ do ujecia”, czyli nie mozna ich uznaé za sktadnik aktywow,
zobowigzaf itd., a ponadto jezeli dana pozycja nie jest istotna, to mozna ja taczyé
z innymi. Niektére z zaprezentowanych w sprawozdaniu finansowym pozycji sg
dzielone na czedci sktadowe — kategorie i podkategorie, przyktadowo rezerwy
dzieli si¢ na rezerwy z tytutu §wiadczen pracowniczych i pozostate rezerwy.
Ponadto MSR 1 wymaga, aby w odniesieniu do kazdej pozycji zaprezentowane;j
w zasadniczej czeéci sprawozdania finansowego jednostka przedstawita infor-
macje uzupetniajace w notach.

Jezeli w wyniku stosowania zasady memorialowej jednostka ujmuje pozycje,
ktére spetniajg kryteria ujmowania, to wtedy rozpoznawane pozycje s3 okreSlane
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jako elementy sprawozdan finansowych: aktywa, zobowigzania, kapitat wlasny,
dochody i zobowigzania (MSR 1, par. 28). Oprécz poje¢ pozycji i elementow
w MSR 1 stosuje si¢ rowniez pojecie sktadnikow w odniesieniu do pozycji
sprawozdania z catkowitych dochodéw i pozycji kapitaléw wilasnych. Pojecia
pozycji, sktadnikéw oraz elementéw sg w literaturze czg¢sto stosowane zamiennie,
a rozréznienie powyzszych pojeé nie zostalo jak dotad uporzadkowane od strony
regulacyjnej. Z przedstawionej analizy wynika, ze pojgcie pozycji jest najszersze
i obejmuje swoim zakresem zaréwno elementy, jak i skfadniki sprawozdania
finansowego. W rezultacie mozna uznac, ze w niniejszym artykule autorzy przez
pojecie pozycji rozumieja zagregowany opis rachunkowy spdjnego pod wzgledem
tresci zjawiska ekonomicznego, do ktérego zostata przypisana warto$¢ liczbowa
wyrazona w mierniku pieni¢znym i ktora jest prezentowana w sprawozdaniu
finansowym. Z kolei te pozycje, ktére spelniajg kryteria uznawania i sg ujmo-
wane w bilansie lub sprawozdaniu z catkowitych dochoddw, sg okreSlone mianem
elementéw. Pozostale pozycje, ktére sg wykazywane w sprawozdaniu z prze-
ptywdéw pienigznych, czy tez w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym, autorzy
proponuja okresla¢ mianem skfadnikéw sprawozdania finansowego.

Istotnym aspektem formy prezentacji jest poziom agregacji pozycji sprawoz-
dania finansowego, czyli na jakim poziomie szczegétowosci informacja powinna
by¢ prezentowana. Kolejny aspekt dotyczy uktadu i zawartoSci sprawozdan finan-
sowych. W MSR 1 dopuszcza si¢ tutaj daleko idgcg dowolnos¢, wskazano jedynie
liste pozycji, ktére muszg by¢ zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym,
podczas gdy polski ustawodawca w zatacznikach do ustawy o rachunkowosci
rekomenduje konkretne rozwigzania w tym zakresie, ktére potocznie sg okre-
§lane jako wzorcowe sprawozdania finansowe. Przyktadowo, w zataczniku nr 1
przedstawiono zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym dla
jednostek innych niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuraciji, a takze
wzOr bilansu, rachunku zyskéw i strat itd. W rezultacie sprawozdania finansowe
sporzadzone wedtug polskiej ustawy cechuja si¢ wyzszym poziomem poréwny-
walnoSci pod wzgledem formy prezentacji (Grabinski i Kedzior 2007). Nalezy
jednak podkredlié, ze zar6wno w rozwigzaniach krajowych, jak i migdzynarodo-
wych brakuje spéjnosci w zakresie budowy poszczegdlnych elementéw sprawoz-
dania finansowego.

W badaniach empirycznych nad forma prezentacji sprawozdaf finansowych
mozna zauwazy¢ dwa Scierajace si¢ poglady. Zwolennicy pierwszego argumentuja,
ze przy zalozeniu silnej efektywnosci informacyjnej rynkow kapitalowych miejsce
i forma prezentacji sprawozdan finansowych nie powinny mie¢ znaczenia (Bratten,
Choudhary i Schipper 2013). PodejScie to zaktada, ze uzytkownicy majac dostep
do wiarygodnej informacji, sag w stanie samodzielnie pozyskac i przetworzy¢
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informacje do postaci przez nich pozadanej. W zwigzku z tym organy stanowigce
regulacje rachunkowosci powinny jedynie zadbac¢ o to, aby wiarygodna infor-
macja znalazta si¢ w sprawozdaniu finansowym, niezaleznie od miejsca i formy
jej prezentacji. Druga koncepcja zakfada odmienne stanowisko — wskazuje sie,
Ze sposdb prezentacji ma istotne znaczenie dla zrozumienia przez uzytkownikow
raportowanej informacji. W szczeg6lnoSci, problem badawczy jest formutowany
nastgpujaco: czy rynek kapitatowy w inny sposéb przetwarza informacje ujeta
w sprawozdaniu finansowym, tj. w bilansie i rachunku wynikéw, niz te, ktdra jest
ujawniona w informacji dodatkowej. Przedstawiciele drugiego obozu wskazuja na
wyzsze koszty przetwarzania informacji zaprezentowanej w informacji dodatkowej
w stosunku do tej ujetej w bilansie i rachunku wynikéw (Davis-Friday i in. 1999;
Ahmed, Kilic i Lobo 2006; Barth, Clinch i Shibano 2003) oraz postrzeganie przez
uzytkownikow informacji dodatkowej jako mniej wiarygodnej (Choi, Collins
i Johnson 1997, Davis-Friday, Liu i Mittelstaedt 2004, Choudhary 2011). Rowniez
D.E. Hirst i P.E. Hopkins (1998, s. 48) stwierdzaja, ze informacja nie bedzie
uzyteczna, jeSli jednocze$nie nie bedzie dostgpna oraz tatwa do przetworzenia
(przejrzysta). W rezultacie mozna stwierdzié, ze w literaturze przedmiotu sg przed-
stawiane liczne argumenty wskazujace, ze forma prezentacji i jasno$¢ przekazu ma
istotne znaczenie dla uzytecznoSci sprawozdan finansowych.

Celem opracowania jest préba oceny wptywu sposobu prezentacji infor-
macji w sprawozdaniach finansowych na ich uzyteczno$¢. Gléwnym wnioskiem
ptynacym z prezentowanych rozwazan jest wskazanie na konieczno$¢ opracowania
przez organy stanowigce regulacje rachunkowosci optymalnej formy prezentacji
z punktu widzenia uzyteczno$ci sprawozdan finansowych. Podstawowa metoda
badawczg sg badania literaturowe. W kolejnych punktach opracowania oméwiono
problemy agregacji i prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym oraz
projekt standardu dotyczacy nowej formy prezentacji.

Artykut stanowi jedng z nielicznych w literaturze polskiej préb oceny wptywu
formy prezentacji informacji w sprawozdaniu finansowym na jego uzyteczno§¢
w kontekScie propozycji standardu prezentacji sprawozdania finansowego opra-
cowanego wspoélnie przez IASB i Rade Standardéw Rachunkowosci Finansowej
(FASB - Financial Accounting Standards Board). Zdaniem autoréw powyzsza
koncepcja jest nadal atrakcyjna propozycja kierunku zmian sprawozdawczosci
finansowej. W dalszej czeSci artykutu zostaty przedstawione problemy dotyczace
poziomu agregacji informacji prezentowanej w sprawozdaniu finansowym, harmo-
nizacji rachunkowosci w kontekscie proponowanego wspolnego standardu IASB
i FASB dotyczacego formy prezentacji i jego oceny oraz podsumowania i wnioski.
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2. Poziom agregacji informacji prezentowanej w sprawozdaniu
finansowym

W przypadku bardziej skomplikowanych pozycji sprawozdawczych w zakresie
ujecia, wyceny 1 ewidencji istotne znacznie ma, na jakim poziomie szczegdtowosci
jest przedstawiana informacja. Do elementéw prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym, ktére odznaczaja si¢ duzym stopniem skomplikowania, zaliczane
sa m.in. takie pozycje, jak: Swiadczenia pracownicze, rezerwy na Swiadczenia
emerytalne, instrumenty finansowe, czy tez transakcje leasingu. Jak stwierdzaja
C. Wiedman i H. Wier (2004), dotyczy to zwlaszcza zagadnief, ktére uznawane
sa za kontrowersyjne i sg regulowane poprzez obszerne standardy. W swoich
badaniach empirycznych stawiaja oni nastgpujace pytanie: czy z punktu widzenia
uzytecznosci decyzyjnej bardziej korzystna jest forma prezentacji jednej, synte-
tycznej pozycji, czy tez korzystniejsza bedzie forma prezentacji polegajaca
na rozbiciu tej pozycji na bardziej szczegétowe sktadniki oraz ich prezentacja
w réznych miejscach sprawozdania finansowego?

B. Lev (1968, s. 247) wskazuje, ze proces sprawozdawczosci finansowej mozna
postrzega¢ jako faczenie, lub inaczej agregacje, szczegétowych informacji — kwot
sald poszczegdlnych kont ksiegowych — w zbiorcze pozycje sprawozdawcze.
Ponadto dodaje, ze w zatozeniu uzytkownik sprawozdania finansowego preferuje
informacje bardziej szczegdtowe niz zbiorcze, co oznacza, ze poprzez proces
agregacji nastepuje czeSciowa utrata wartoSci informacyjnej sprawozdania finan-
SOWego.

Proces odwrotny do agregacji informacji ksiegowej jest okreslany mianem
dezagregaciji i polega na roztozeniu zbiorczej pozycji sprawozdawczej na elemen-
tarne cze¢sci skfadowe. Ponadto dezagregacja pozwala na badanie, jak poszczeg6lne
sktadniki pozycji sprawozdawczej sg zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng
lub wplywaja na sytuacje finansowa jednostki sprawozdawczej i jej rentownoSc¢.
Co jednak najwazniejsze, proces rozbicia, przynajmniej w zatozeniu, powinien
prowadzi¢ do lepszego zrozumienia istoty zdarzenia czy transakcji, ktora jest opisy-
wana w sprawozdaniu za pomocg danej pozycji sprawozdawczej, a zatem powi-
nien korzystnie wptywaé na uzyteczno$§¢ sprawozdan finansowych (Goncharov
1 Hodgson 2011).

PowyzZsze postulaty sa zasadne, poniewaz sprawozdawczo$¢ w obecnym
ksztatcie nie jest w stanie przekazac faktycznie uzytecznych informacji dla
réznych uczestnikow zycia gospodarczego. Dotyczy to szczegdlnie inwestoréw,
ktérzy oczekuja wlaSciwych informacji o ryzyku i przysztej stopie zwrotu
(Pounder 2008, s. 20; Masztalerz 2010; Luty 2010). Dezagregacja pozycji moze
przynajmniej czeSciowo zmieni¢ t¢ niekorzystng dla nich sytuacje. Nalezy
ponadto zwrdci¢ uwage, ze sposob agregacji pozycji nie byt przedmiotem zmian
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od lat 90. XX w. W opinii wielu oséb nie jest on wlasciwy z punktu widzenia
wspolczesnie funkcjonujacych rynkow kapitatowych i nie przekazuje wystar-
czajaco szczegbétowych informacji (DiFabio 2009, s. 45). Dezagregacje pozycji
popiera réwniez Europejska Grupa Doradcza ds. SprawozdawczoSci Finansowe;j
(EFRAG - European Financial Reporting Advisory Group). Eksperci EFRAG
wrecz uwazaja, ze dezagregacja pozycji moze stanowic jedna z najwazniejszych
zasad prezentacji sprawozdania finansowego. Dezagregacja pozycji sprawozdaw-
czej ma rowniez swoich przeciwnikow, ktérzy twierdza, ze dostarczanie zbyt
szczegotowych informacji nie zwieksza uzytecznosci sprawozdan finansowych.
Powotuja si¢ oni na zasade istotnoSci, zgodnie z ktérg kazda informacja, ktéra
nie jest istotna, nie powinna by¢ oddzielnie prezentowana w sprawozdaniu finan-
sowym, a raczej nalezy ja wykazywac tacznie w zbiorczej pozycji sprawozdaw-
czej. Ponadto wskazuja, ze sprawozdanie finansowe juz obecnie przekazuje zbyt
szczegdtowe informacje, a uzytkownik nie jest w stanie ich przetworzyc. Jest to
widoczne m.in. w bardzo obszernych raportach rocznych liczacych po kilkaset
stron. Zbyt duza liczba szczegétowych informacji moze utrudniaé¢ wtasciwa
ocene sytuacji finansowej jednostki, a takze zebranie naprawde istotnych danych.
Dotyczy to giéwnie oceny ptynnoSci i elastycznoSci finansowej, bardzo istotnej
dla inwestoréw gietdowych. W przpadku duzej liczby pozycji sprawozdawczych
w szczegollnosci inwestorzy indywidualni moga mie¢ problemy z analizg i inter-
pretacja danych (Giacomino i Akers 2010, s. 61).

W opinii ekspertéw EFRAG réwniez nattok informacji w sprawozdaw-
czoSci finansowej jest zjawiskiem niepozadanym, poniewaz utrudnia komuni-
kacje migdzy poszczegdlnymi uzytkownikami sprawozdawczosci finansowej
a jednostkg gospodarczg (Prezentacja sprawozdan finansowych... 2010). Badania
w tym zakresie przeprowadzili L. Ragland i J.L. Reck (2016). Autorzy ci anali-
zowali wptyw dezagregacji skomplikowanych pozycji sprawozdawczych na osad
uzytkownikéw sprawozdan finansowych zaliczanych do tzw. nieprofesjonalnych
inwestorow. Za pomocga eksperymentu na prébie 114 os6b wykazali, Ze metoda
prezentacji skomplikowanej pozycji sprawozdawczej — poziom agregacji — wplywa
na oceng tej pozycji przez uzytkownikéw. W szczeg6lnosci stwierdzili oni wyzszy
poziom zrozumienia tej pozycji przez uzytkownikéw w przypadku jej dezagre-
gacji na czeSci sktadowe i ich prezentacj¢ w réznych czeSciach sprawozdania
finansowego, tj. w bilansie i rachunku wynikéw. Wyniki badafi moga mie¢ istotne
znaczenie dla mniej rozwinigtych rynkéw kapitatowych, na ktérych poziom profe-
sjonalizacji inwestorow jest znaczaco nizszy niz na rynkach bardziej rozwinigtych.

W regulacjach z zakresu rachunkowosci problem agregacji zazwyczaj rozstrzy-
gany jest przez odwotanie si¢ do kryterium istotnoSci. Nalezy oceni¢ bowiem,
na ile istotna jest informacja dotyczaca czeSci pozycji sprawozdawczej. Jezeli nie
jest istotna, pozycja ta powinna by¢ wiaczona do pozycji zbiorczej. Jednoczes$nie
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przepisy ksiegowe nie dostarczajg iloSciowych wytycznych w zakresie istotnoSci,
odwolujac si¢ w tym miejscu do profesjonalnego osadu ksiggowego. Wyniki
badaf empirycznych wskazuja jednak, ze w przypadku bardziej skomplikowa-
nych pozycji sprawozdawczych ich roztozenie na prostsze elementy i prezentacja
w réznych czgSciach sprawozdania finansowego moze korzystnie wptynaé na
uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych (Wiedman i Wier 2004). Konieczno§¢
podziatu skomplikowanych pozycji sprawozdawczych powinna by¢ jednak skody-
fikowana w normach prawnych dotyczacych rachunkowosci. Nie ma w tej kwestii
zgodnoSci w literaturze przedmiotu. Konieczne jest bez watpienia przeprowa-
dzenie stosownych badan empirycznych (Acton 2009).

3. Harmonizacja rachunkowosci a nowy standard prezentacji
sprawozdania finansowego

Drugi aspekt formy prezentacji dotyczy rewolucyjnej zmiany sprawozdaw-
czo$ci finansowej, ktdra kilka lat temu byta szeroko dyskutowana na forum
publicznym. Nie doczekata si¢ ona realizacji w postaci regulacji prawnych i wpro-
wadzenia w zycie. Propozycja ta zostata sformutowana w okresie 2008-2010,
kiedy wspotpraca miedzy IASB i FASB byta ciggle zywa, a wspdlny projekt obu
rad w zakresie nowej prezentacji sprawozdania finansowego uznawano za przy-
szto$¢ procesu petnej konwergencji i bardzo wazny krok w celu harmonizacji
Swiatowej rachunkowosci.

Od czasu zawartych w 2004 r. porozumien w Norwalk podjeto liczne inicja-
tywy harmonizujace zréznicowane przepisy krajowe rachunkowosci, podkresli¢
jednak nalezy, ze wspomniana inicjatywa IASB i FASB miata tutaj kluczowe
znaczenie. W opinii wielu zainteresowanych stron byto i jest nadal konieczne
stworzenie globalnych standardéw rachunkowoSci. Osiagniecie tego celu utrud-
nia¢ mogg réznice zdan w réznorodnych kwestiach miedzy IASB i FASB, ktére
ostatecznie doprowadzity do fiaska procesu konwergencji oraz braku realizacji
m.in. omawianej koncepcji nowej formy prezentacji sprawozdan finansowych.

Rozpatrujac stosowalno§é MSSF i US GAAP na §wiecie, te pierwsze standardy
wydaja si¢ znacznie bardziej rozpowszechnione, a takze w wiekszym stopniu
akceptowalne przez roznych uzytkownikow sprawozdan finansowych (Rivera i in.
2014). Obecnie szacuje si¢, ze ponad 110 krajéow na §wiecie deklaruje przyjecie do
stosowania MSSF. Z drugiej strony amerykafski rynek kapitatowy nadal uwazany
jest za najwiekszy i najbardziej atrakcyjny na Swiecie, co znaczgco wplywa na
popularno$¢ US GAAP.

R. Herz, przewodniczacy FASB w latach 2002-2013, pozytywnie ocenial
inicjatywy zmierzajace do ujednolicenia formatu sprawozdania finansowego
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w przekroju migdzynarodowym (www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urlda-
ta&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&blobwhere=1175818337471&, data
dostepu: styczefi 2018). W tamtym czasie w praktyce gospodarczej wystepowala
duza swoboda w zakresie prezentacji sprawozdania finansowego, w szczeg6l-
nosci przygotowanego na podstawie wytycznych zawartych w MSSF, co ma
miejsce rowniez obecnie. W opinii R. Herza gtéwnym celem standardu miata by¢
poprawa uzyteczno$ci informacji i zwigkszenie ich poréwnywalnoS$ci na rynkach
kapitatowych (zob. Cain 2008, s. 14). Wydaje si¢, ze wlasnie ten ostatni postulat
miat faktycznie zdecydowany priorytet. Podobnie uwaza K. Oliver (2014). Celem
projektu bylo stworzenie wewnetrznie spojnych, §wiatowych standardéw rachun-
kowosci zwigkszajacych poréwnywalno§¢ i zrozumialo§¢ sprawozdan finanso-
wych. Cel ten wyklucza tworzenie dwdch niezaleznych zestawow standardow
rachunkowosci, ktore sa w duzym stopniu ze sobg poréwnywalne.

Stworzenie globalnych standardéw rachunkowo$ci ukierunkowanych na
wspolng forme prezentacji, klasyfikacji, agregacji pozycji wykazywanych
w sprawozdaniu finansowym jest bez watpienia pozadane z perspektywy jakoSci
sprawozdaf finansowych. Niemniej nie istniejg na Swiecie badania, ktére jedno-
znacznie okreS§laja zaréwno korzysci, jak i koszty harmonizacji rachunkowoSci
(Ward, Ward i Deck 2012). Dominuje przekonanie o przewadze tych pierwszych
nad drugimi. Postulowany w tamtym czasie, tj. w latach 2008-2010, nowy
format prezentacji informacji nadal ma wiele zalet, tym bardziej ze jak wskazuje
T. Wéjtowicz (2015), istnienie wielu opcji ujmowania i prezentacji danych finanso-
wych powoduje, ze uzytecznos$¢ decyzyjna sprawozdania finansowego w dotych-
czasowej formie prezentacji jest niewielka.

Wspdlne przedsigwzigcie IASB i FASB nie mogto stanowi¢ zaskoczenia,
poniewaz w MSR 1 oraz w rozwigzaniach opartych na US GAAP w zakresie
prezentacji sprawozdania finansowego wystepowato i nadal wystepuje duzo podo-
biefistw. Najwazniejsze réznice dotycza wybranych zagadnief odnoszacych si¢
do sprawozdania z sytuacji finansowej, prezentacji dtugoterminowego zadtuzenia
oraz aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego. WiekszoS¢ réznic
nalezy uzna¢ za niewielkie, istotne w ograniczonym zakresie. Nowy standard doty-
czacy formy prezentacji mégt znaczaco zwigkszy¢ poréwnywalno$é sprawozdan
finansowych sporzadzonych wedtug US GAAP i MSSF. Projekt nie eliminowat
wszystkich zastrzezen, jakie wnosity obie strony, czg$¢ zalozen projektu zyskata
aprobate i akceptacje zaréwno IASB, jak i FASB (Oliver 2014).

Dla amerykafiskich podmiotdw, w szczeg6lnoSci dziatajacych w skali migdzy-
narodowej, korzystna bytaby dalsza wspoétpraca IASB i FASB. Zagraniczne
oddziaty amerykanskich koncernéw sg bardzo czg¢sto zobligowane do sporza-
dzania lokalnych sprawozdaf finansowych w oparciu 0 MSSF (Rivera i in. 2014).
P. Pacter (2013, s. 1) uwaza, ze dla wielu amerykafiskich przedsiebiorstw, szcze-
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g6lnie gietdowych, dobrym rozwigzaniem byltoby stworzenie jednego globalnego
zestawu standardéw rachunkowosci. S.P. Ward, D.R. Ward i A.B. Deck (2012)
podkreslaja réwniez potrzebe harmonizacji amerykafiskich standardéw rachun-
kowoSci z rozwigzaniami opartymi na MSSF. Ich dotychczasowa uzyteczno$¢ na
potrzeby podejmowania decyzji, a takze stopien skomplikowania byty poddane
uzasadnionej krytyce. Powigzania migdzy poszczegdlnymi cz¢Sciami sprawoz-
dawczosci finansowej byty réwniez oceniane jako niejednoznaczne, szczegdlnie
dla niedo§wiadczonego uzytkownika sprawozdaf finansowych. Dotyczy to
zaréwno regulacji MSSF, jak i US GAAP.

4. Ocena propozycji standardu dotyczacego nowej formy
prezentacji

Nowa forma prezentacji sprawozdan finansowych stanowifa zasadniczg zmiang
uktadu i koncepcji sprawozdania finansowego. W projekcie standardu zmianie
poddano prezentacje sytuacji finansowej, wynikéw z dziatalnoSci czy sprawozdania
z przeptywéw pienigznych. Nowa wersja prezentacji sprawozdania finansowego
przedstawia spdjny i jednolity obraz dziatalnoSci finansowej podmiotu gospodar-
czego (Prezentacja sprawozdan finansowych... 2010, s. 1). Czesci sprawozdania
finansowego uzupetniajg si¢ wzajemnie, duza spdjno$¢ wystepuje réwniez na
poziomie poszczegodlnych kategorii. Nowa forma prezentacji mogtaby utatwic
uzytkownikom zaobserwowanie i zrozumienie relacji miedzy gtéwnymi obszarami
dziatalnosci biznesowej. Dezagregacja pozycji byta konieczna i zostata przeprowa-
dzona na podstawie kryterium funkcji, natury, podstawy wyceny z uwzglednieniem
ptynnoSci i elastycznoSci finansowej. Podzial pozycji sprawozdawczych miat na
celu przekazanie bardziej uzytecznych informacji (Ward i Ward 2013).

Informacje prezentowane w poszczegdlnych czedciach sprawozdania finanso-
wego zostaty ujednolicone. Zarzutem czynionym tej propozycji byt wysoki koszt
przygotowania, analizy i interpretacji sprawozdania finansowego sporzadzonego
wedlug nowych zasad. Trudno z drugiej strony zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze sg to
zmiany na tyle rewolucyjne, iz uniemozliwig wtaSciwg ocen¢ podmiotu gospo-
darczego. Sprawozdanie sporzadzone wedtug nowej formuty wyglada na bardziej
skomplikowane, ale w praktyce poglad taki nie do kofica jest uzasadniony (Ward
i Ward 2013). Ze wzgledu na konieczno$¢ przygotowania sprawozdania zgodnie
z nowym formatem mégiby nastgpi¢ wzrost zapotrzebowania na kursy, szkolenia,
opracowania ksigzkowe z omawianego zakresu, szczegdlnie wsréd inwestorow
indywidualnych.

We wspdlnym projekcie standardu IASB i FASB zostaty zaproponowane
daleko idace zmiany w sprawozdawczoSci finansowej jednostek gospodarczych.



Forma prezentacji informacji w sprawozdaniach finansowych... 51

Czgs$¢ autoréw sygnalizowalo pozytywng ich oceng, inni negatywna, czy tez
zdecydowanie negatywng — wedlug nich wprowadzenie takich zmian moze
powodowaé wrecz pogorszenie uzytecznos$ci sprawozdan finansowych w nowym
formacie. Zaréwno uzytkownicy, jak i osoby przygotowujace sprawozdania
finansowe niektére zmiany popieraja, podczas gdy inni sa im przeciwni. R6zno-
rodne wyniki badaf sg dostarczane na potrzeby IASB i FASB (Ward, Ward
i Deck 2012). Przyktadowo G. McClain i A.J. McLelland (2008) uwazaja, ze
nowa forma prezentacji sprawozdania finansowego mogtaby umozliwi¢ lepsza
oceng przysztych przeptywoéw pienigznych (Walinska 2010). Z kolei E. Henry
i O.J. Holzmann (2008) podkreslaja, ze formy prezentacji sprawozdania finan-
sowego nie powinny wywiera¢ wptywu na decyzje uzytkownikéw sprawozdania
(DiFabio 2009, s. 44—47). Autorzy przywotuja wyniki badan, ktére wskazujg
ograniczony, lecz istotny wplyw sposobu prezentacji danych na ocen¢ sytuacji
finansowej firmy i przyszte decyzje inwestycyjne. Informacja finansowa moze by¢
réznorodnie prezentowana w sprawozdaniu finansowym, a miejsce jej ujawnienia
ma wptyw na decyzje finansowe interesariuszy.

W opinii A. Lennarda podstawowym celem nowej formy prezentacji sprawoz-
dania finansowego byto zwigkszenie jego uzytecznoSci (Lennard 2007). Autor ten
uwaza, ze nie powinien to by¢ jedyny cel zmian. Na uwage zastuguje réwniez
potrzeba rozliczenia zarzadu ze sprawowanych przez niego funkcji. Funkcja
kontrolna nie stoi w konicu w sprzeczno$ci z funkcjg informacyjng sprawozdania
finansowego. Nie mozna zapominaé rowniez o tym, ze informacja uzyteczna to
takze informacja, ktdra jest wiarygodna. Autor krytykuje niedostateczne powia-
zanie nowej formy prezentowania sprawozdania finansowego z zalozeniami
koncepcyjnymi rachunkowosci.

Analizy ekspertow powotanych przez IASB zawierajg zar6wno pozytywne,
jak 1 krytyczne oceny dotyczac omawianego standardu (Giacomino i Akers 2010).
Zwrécono m.in. uwage na zwigkszenie poziomu spdjnoSci pomiedzy poszczegdl-
nymi czeSciami sprawozdania finansowego, ale takze na nieprecyzyjng definicje
poszczegdlnych sekeji. Poddano réwniez krytyce sposob prezentacji informacji
niezbednych do ustalenia wynikéw z podstawowej dziatalnoSci przedsigbiorstwa,
konfrontujac je z wersja poprzednia.

Krytyczne opinie dotyczace nowej formy prezentacji sprawozdania finanso-
wego przedstawily amerykafiskie organizacje ksiggowe. Nowa forma prezentacji
sprawozdan finansowych byta szeroko analizowana i dyskutowana réwniez przez
biegtych rewidentéw w Stanach Zjednoczonych (Shough 2009, s. 104-107).
Uwazali oni, ze w pewnym stopniu zmiana formy prezentacji sprawozdania
finansowego jest celowa, zglosili jednak liczne uwagi krytyczne. Audytorzy nie
uwazali, Ze nowy sposéb prezentacji zwiekszy uzytecznoS$¢ przedstawianych
danych, zatem decyzje podejmowane przez podmioty dostarczajace kapital
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przedsigbiorstwom nie bedg bardziej efektywne. Biegli rewidenci byli bardzo
podzieleni w kwestii rozdzialu dziatalnosci gospodarczej i finansowej, a takze
wptywu tego podziatu na uzyteczno$¢ podejmowanych decyzji. Audytorzy byli
zdania, Ze proponowane zmiany powinny dotyczy¢ gtéwnie duzych spétek giel-
dowych, nie powinny by¢ dedykowane dla podmiotéw pozagietdowych (Heino
i Fontana 2011). Nie byli ponadto przekonani, czy metoda bezpoSrednia sporza-
dzania rachunku przeptywéw pienigznych jest bardziej odpowiednia niz metoda
posrednia. Uwazali z kolei, ze dzialalno$¢ zaniechana powinna by¢ wykazywana
w osobnych sekcjach. WatpliwoSci budzi réwniez zdefiniowanie poszczegdlnych
sekcji operacyjnej i inwestycyjnej (Gierusz 2010).

W opinii Komitetu ds. Polityki Sprawozdawczo$ci Finansowej Ameryka-
skiego Stowarzyszenia Ksiggowych, Sekcja Rachunkowosci Finansowej i Spra-
wozdawczos$ci (The Financial Reporting Policy Committee of the Financial
Accounting and Reporting Section of the American Accounting Association)
zasadnicza zmiana uktadu i formy sprawozdania finansowego byta bardzo
potrzebna (Bradshaw i in. 2010). Analizujac liczne badania naukowe, zauwazono
konieczno$¢ takiego przekazywania informacji ksiggowej, aby byta czytelna
i jasna dla wielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych. W opinii Komitetu
projekt standardu poprawiat znaczaco forme prezentacji sprawozdania finanso-
wego, ktora bytaby w wigkszym stopniu uzyteczna dla inwestoréw oraz kredyto-
dawcéw. Podkreslono jednak wysokie koszty wdrozenia standardu oraz bardzo
duzg jego ztozono$¢. Réwniez w opinii Komitetu Standardéw RachunkowoSci
Finansowej Amerykanskiego Stowarzyszenia Ksiegowych (American Accounting
Association’s Financial Accounting Standards Committee) projekt standardu miat
szanse poprawi¢ uzyteczno$¢ informacji finansowych prezentowanych w sprawoz-
daniu finansowym (Moebhrle i in. 2010).

Wedtug FASB wspdlny projekt mogl przyczyni€ si¢ do poprawy uzytecznoSci
sprawozdania finansowego w zakresie podejmowanych na jego podstawie decyzji.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na potencjalne problemy, ktére moga utrudnicé
jego wdrozenie. Zaliczono do nich m.in. brak wtaSciwych zapiséw w zalozeniach
koncepcyjnych i konieczno$¢ ich péZniejszej zmiany, co nie zapewniatoby spdj-
nosci zatozen standardu. Trudno$ci moze powodowacé stosowanie dotychczaso-
wych rozwigzaf XBRL na potrzeby nowej wersji sprawozdawczoS$ci finansowe;j.
Krytyce poddano réwniez nazwe dziatalnoSci gospodarczej, FASB proponowat
raczej nazwe ,,dziatalno§¢ operacyjna”. Operacje zaniechane powinny by¢
prezentowane jako odrgbna pozycja, niekoniecznie jako odrgbna sekcja. Rowniez
cel dezagregacji wydaje si¢ niejasny, brakuje w tej mierze bardziej zwigztych
i precyzyjnych wyjasniefi. Kontrowersyjna jest takze klasyfikacja poszczegdlnych
elementéw w okre§lonych sekcjach. Klasyfikacja aktywow i zobowigzan nie byta
do konca precyzyjna. Ponadto w Stanach Zjednoczonych sposéb prezentowania
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informacji finansowej w sprawozdaniu finansowym jest w duzym stopniu zdeter-
minowany przynalezno$cig do branzy, stad zmiana formy prezentacji moze powo-
dowa¢ trudnosci w praktyce gospodarczej (Cong 2008, Riedl i Srinivasan 2010)".
Projekt powyzszego standardu wydaje si¢ Smiata propozycjg zmiany formy
prezentacji sprawozdan finansowych. Pomyst ten nie doczekat si¢ realizacji.
Szeroka debata publiczna pokazuje jednak, ze w spotecznym przekonaniu forma
prezentacji ma zasadnicze znaczenie dla uzytecznosci sprawozdan finansowych.
Ponizej autorzy przedstawili propozycje nowej formy prezentacji sprawozdania
finansowego, ktéra powinna zwigkszaé uzyteczno$¢ prezentowanych informacji
finansowych. Propozycja opiera si¢ w czedci na opisanym powyzej projekcie oraz
na wytycznych MSSF dotyczacych wykazywania minimalnej liczby pozycji finan-
sowych. W przpadku sprawozdania finansowego ogdlnego przeznaczenia mozna
wskaza¢ pewne podstawowe problemy, ktdre wynikaja z tego, ze jest ono sporza-
dzone dla wielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych. Najbardziej uzyteczna
forma prezentacji sprawozdania finansowego moze by¢ zatem odmienna dla
réznych jej odbiorcéw. Kwestia agregacji i dezagregacji pozycji rowniez wydaje si¢
trudna do rozwigzania. Zawsze bedzie istnial problem wiaSciwej agregacji pozyciji,
dla czesci uzytkownikéw bedzie ona wystarczajaca, a dla niektdrych nie. Przykta-
dowo, inwestorzy indywidualni posiadaja bardzo réznorodng wiedzg¢ o sprawoz-
dawczosci finansowej czy funkcjonowaniu rynkéw kapitatowych. Zatem nawet
w jednej grupie uzytkownikow sprawozdania finansowego preferencje w zakresie
formatu i sposobu prezentacji danych moga by¢ r6zne. Nalezy ponadto zauwazy¢,
ze poszczegdlni odbiorcy informacji finansowej preferuja rézne metody wyceny,
np. kredytodawcy — koszt historyczny, a inwestorzy — warto$ci rynkowe. Rozwig-
zaniem wymienionych problemdéw jest tworzenie interaktywnych sprawozdan
finansowych, ktérych forma moze, ale nie musi by¢ tworzona przez uzytkow-
nikéw sprawozdawczoSci finansowej. Duzym atutem interaktywnych sprawozdafi
finansowych jest mozliwo$¢ doboru formy i zakresu reprezentowanych informacji
w zaleznoSci od indywidulanych potrzeb poszczegdlnych odbiorcéw informaciji
finansowej. Poprzez uzycie funkcji agregacja/dezagregacja (A/D) uzytkownik
bedzie moégt sam okre§li¢ zadany przez siebie poziom szczegétowoSci, moze
by¢ on odmienny w poszczegdlnych sekcjach czy pozycjach finansowych. Przy-
kfadowo, pozycje ,,Srodki trwate” mozna dezagregowaé na budynki, urzadzenia
techniczne i maszyny, lub jeszcze nizej, czy wrecz zapoznaé si¢ z najbardziej
wartoSciowymi §rodkami trwatymi w przedsigbiorstwie. Z kolei przycisk ,,?”
oznacza not¢ do danej pozycji finansowej, czy tez kluczowe informacje na temat

! Podobne, niejednoznaczne stanowisko przedstawit réwniez Departament RachunkowoSci
Ministerstwa Finanséw w zakresie oceny nowej formy prezentacji sprawozdania finansowego
(Prezentacja sprawozdan finansowych... 2010, s. 1).
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Tabela 1. Nowa forma prezentacji sprawozdania finansowego w kontekscie

jego uzytecznosci

Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Dziatalno$¢ operacyjna

Dziatalno$¢ gospodarcza

a. Aktywa i zobowigzania operacyjne A/D; ?
— warto$ci niematerialne A/D; ?
— Srodki trwate A/D; ?
— zapasy A/D; ?
— naleznoSci krétkoterminowe A/D; ?
— gotéwka A/D; ?
— zobowigzania handlowe A/D; ?
— zobowigzania z tytutu wynagrodzen A/D; ?
b. Aktywa i zobowigzania inwestycyjne A/D; ?
— inwestycje krétkoterminowe A/D; ?
— inwestycje dlugoterminowe A/D; ?

a. Przychody i koszty operacyjne A/D; ?
— przychody ze sprzedazy A/D; ?
— koszt sprzedanych produktéw, ustug A/D; ?
— koszty sprzedazy A/D; ?
— koszty ogdlne i administracyjne A/D; ?
— pozostate przychody, koszty operacyjne
A/D;?
b. Przychody i koszty inwestycyjne A/D; ?
— przychody z tytutu dywidend i odsetek
A/D;?
— udziat zyskéw w jednostkach stowarzy-
szonych A/D; ?
— zmiany wartosci godziwej w inwestycjach
kapitatowych A/D; ?
— zmiany warto$ci godziwej w aktywach
finansowych A/D; ?

Dziatalno$¢ finansujaca

Dziatalno$&¢ finansujaca

a. Aktywa finansujace A/D; ?
— kapitat podstawowy A/D; ?
— kapitat zapasowy A/D; ?
—zyski zatrzymane A/D; ?
— wynik finansowy netto A/D; ?
b. Zobowigzania finansujagce A/D; ?
— zadtuzenie dtugoterminowe A/D; ?
— zadtuzenie krotkoterminowe A/D; ?

Przychody, koszty z tytutu dziatalnosci finan-
sujacej A/D; ?
— odsetki od zadtuzenia A/D; ?

Podatek dochodowy A/D; ?
— krétkoterminowe zobowigzania podat-
kowe A/D; ?
— aktywa z tytutu odroczonego podatku
A/D;?

Podatek dochodowy z dziatalnoSci kontynu-
owanej (gospodarczej i finansujacej) A/D; ?

Dziatalno$¢ zaniechana A/D; ?
— aktywa z tytutu dziatalnoSci zaniechanej
A/D; ?
— zobowigzania z tytutu dziatalnoSci zanie-
chanej A/D; ?

Dziatalno§¢ zaniechana po uwzglednieniu
podatku dochodowego A/D; ?
—zysKki i straty z dziatalno$ci zaniechanej
A/D; ?

Inne catkowite dochody po uwzglednieniu
podatku dochodowego A/D; ?

Sekcja transakcji dotyczacych wielu kategorii
A/D;?

Sekcja transakcji dotyczacych wielu kategorii
A/D;?

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Staff Draft Implementation..., 2010, s. 21-23).
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tej pozycji, np. procentowy rozktad przychodéw w poszczegélnych krajach. Wzor
uproszczonego sprawozdania przedstawiono w tabeli 1.

Technologia, ktéra mogtaby wydatnie wspomdc interaktywny sposéb prezen-
tacji sprawozdania finansowego, jest technologia XBRL, w ktérej kazda pozycja
sprawozdawcza jest oznaczana za pomocg okreSlonego oznakowania, czyli tzw.
tagéw. Obecnie sa tworzone tzw. taksonomie XBRL, ktdre stanowig zestaw tagéw
oraz wzajemnych relacji pomig¢dzy nimi, tworzac w ten sposéb pozadane przez
uzytkownikoéw struktury informacji.

5. Podsumowanie

W badaniach empirycznych rachunkowoS$ci forma prezentacji jest zazwyczaj
ograniczana do bilansu i rachunku wynikéw, rzadziej do sprawozdania z prze-
ptywéw pienigznych i zestawienia zmian w kapitale wlasnym. Zasadniczo w przy-
padku badan empirycznych nie mozna méwi¢ o formie prezentacji informacji
dodatkowej, tutaj badania dotyczg zakresu ujawnianej informacji.

Analiza regulacji prawnych sprawozdawczo$ci finansowej, projektow stan-
dardu nowej formy prezentacji oraz wybranych badaf empirycznych dostarcza
argumentow wskazujacych, ze forma prezentacji moze mie¢ wptyw na proces
odbioru i przetwarzania informacji przez uzytkownikéw sprawozdan finansowych.
W rezultacie autorzy opracowania dochodzg do wniosku, ze forma prezentacji
sprawozdania finansowego moze wptywaé na jako$§¢ sprawozdaf finansowych
oraz decyzje podejmowane przez inwestoréw. Jasny i klarowny sposéb przekazu
moze zwiekszy¢ poziom zrozumienia treSci prezentowanych w sprawozdaniu
finansowym. Do podstawowych aspektéw formy prezentacji nalezy zaliczyé
miejsce prezentacji danej pozycji w sprawozdaniu finansowym, poziom jej agre-
gacji, forme prezentacji oraz sp6jno$¢ poszczegdlnych czesci sprawozdania finan-
SOwego.

Obecne regulacje prawne dotyczace formy prezentacji budzg liczne zastrze-
zenia, zwlaszcza w zakresie spdjnoSci poszczegdlnych czeSci sprawozdania
finansowego. Nie sa one ze soba logicznie powigzane, co negatywnie odbija si¢
na analizie treSci sprawozdania finansowego, zwtaszcza przez niedo§wiadczonych
uzytkownikéw. Przedstawiony w artykule projekt standardu dotyczacy nowej
formy prezentacji, ktdry ostatecznie nie zostat przyjety do stosowania przez IASB
i FASB, prezentuje interesujaca koncepcj¢ sprawozdawczosci finansowej, ktéra
przynajmniej czesciowo rozwigzywataby wskazane problemy. Zdaniem autoréow
nalezy rozwazy¢ powrdt do tej koncepcji w sprawozdawczoS$ci finansowej na
gruncie teorii rachunkowosci, jak rowniez na poziomie stanowienia standardow
krajowych lub migdzynarodowych. Wedtug autoréw perspektywicznym sposobem
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zwigkszenia uzytecznoS$ci danych finansowych jest mozliwo$¢ sporzadzenia inte-
raktywnego sprawozdania finansowego.
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How Information Is Presented in Financial Reports and the Usefulness
of the Forms Chosen — a Review of Selected Research
(Abstract)

The purpose of the research was to gather and present arguments available in the
subject literature which support the thesis that how financial statements are presented
impacts their usefulness. The basic research method was an analysis of Polish and inter-
national literature on the subject, with the article then summarising the results of empir-
ical studies done by other authors. In the majority of cases the problem was analysed in
the context of financial statements prepared under the Polish Accounting Act, TAS/IFRS
and US GAAP. The first issue addressed is the aggregation and disaggregation of items
reported in financial statements. The study also examines the presentation of financial
statements prepared by IASB and FASB. The analysis of the literature and the studies
presented together show that the form in which financial statements are presented has
a profound impact on their usefulness.

Keywords: usefulness of financial statements, the form in which financial statements are
presented, aggregation and disaggregation of financial elements, conceptual framework
of financial reporting.
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Streszczenie

Sektor publiczny w wiekszoSci krajow odgrywa wazng role w gospodarce. Jednostki
sektora publicznego gromadza dochody publiczne oraz wydatkujg Srodki na zadania
czesto niezyskowne, lecz niezbedne dla prawidtowego funkcjonowania spoteczenstwa.
Co wazne, kwoty Srodkéw pienig¢znych uczestniczace w tych operacjach stanowig istotng
cze$¢ transferow catej gospodarki. Z tego wzgledu na jednostkach sektora finansow
publicznych cigzy obowiazek prowadzenia ksiag rachunkowych zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci, jak réwniez przepisami szczegélnymi, dostosowanymi do specy-
fiki sektora publicznego.

Jednym z obowigzkéw wynikajacym z ustawy o rachunkowoSci jest obowigzek
prezentowania sytuacji majatkowej i finansowej w postaci sprawozdan finansowych.
W przypadku jednostek sektora finanséw publicznych obowigzek ten zostat rozszerzony
o konieczno$¢ sporzadzania sprawozdan budzetowych, ktérych gtéwnym celem jest zapre-
zentowanie aktualnej sytuacji jednostki w zakresie realizowanych dochodéw i wydat-
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kéw budzetowych. System sprawozdawczosci budzetowej obecnie jest wykorzystywany
w zarzadzaniu finansami jednostek sektora finanséw publicznych gtéwnie w okresach
krétkich. Sprawozdania finansowe, ktére moga by¢ przedmiotem analizy finansowej
i wspieraé podejmowanie decyzji dtugoterminowych, sa wykorzystywane dosy¢ rzadko.

Celem artykutu jest zaprezentowanie sprawozdawczos$ci finansowej jednostek sektora
finanséw publicznych, wskazanie mozliwoSci wykorzystania w rachunkowosci migdzy-
narodowych standardéw rachunkowosci sektora publicznego oraz oméwienie wybranych
aspektow analizy finansowej i jej wykorzystania.

Stowa kluczowe: sektor publiczny, sprawozdawczos$¢ finansowa, sprawozdawczo$¢
budzetowa, analiza finansowa.
Klasyfikacja JEL: M41.

1. Wprowadzenie

Dziatalno$¢ jednostek sektora finanséw publicznych polega w szczeg6lnoSci
na: gromadzeniu dochodéw publicznych i ich wydatkowaniu, finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa, zacigganiu zobowiazan angazujacych
$rodki publiczne, zarzadzaniu Srodkami i dtugiem publicznym oraz rozliczeniach
z budzetem Unii Europejskiej (Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r....).

Podmioty zaliczane do sektora finanséw publicznych dokonuja szeregu
czynnoS$ci prawnych, ktére skutkuja okreSlonymi rezultatami ekonomicznymi
majacymi wptyw nie tylko na ten sektor, ale réwniez na pozostate podmioty
funkcjonujace w realiach wspdlnego rynku. Systemem, ktéry dostarcza informacji
o gospodarowaniu Srodkami w procesie realizacji zadah przez podmioty sektora
publicznego, jest rachunkowos$¢ tych podmiotow.

Jednostki sektora finanséw publicznych stosuja szczegdlne zasady rachunko-
wosci, planowania, a takze sprawozdawczoSci. Zwigzane jest to z gospodarowa-
niem Srodkami publicznymi, Srodkami pochodzacymi z budzetu Unii Europejskie;j
oraz z innych Zrédet zagranicznych.

Na sprawozdawczo$¢ w sektorze finanséw publicznych skfada si¢ sprawozdaw-
czo$¢ finansowa oraz sprawozdawczo$¢ budzetowa. Regulacje dotyczace sprawoz-
dawczoSci finansowej zawarte sg przede wszystkim w ustawie o rachunkowosci,
ustawie o finansach publicznych oraz rozporzadzeniu w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci oraz planéw kont dla budzetu panstwa, budzetéw jednostek
samorzadu terytorialnego, jednostek budzetowych, samorzadowych zaktadéw
budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz panstwowych jednostek
budzetowych majacych siedzib¢ poza granicami Rzeczypospolitej Polskie;j.

Podmioty sektora prywatnego w sytuacjach nieuregulowanych przepisami
ustawy o rachunkowos$ci majg mozliwo$¢ korzystania z krajowych standardow
rachunkowosci (KSR), a w przypadku braku odpowiedniego KSR maja zastoso-
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wanie mi¢dzynarodowe standardy rachunkowosci. Dla podmiotéw sektora finanséw
publicznych opracowano miedzynarodowe standardy rachunkowoSci sektora
publicznego (International Public Sector Accounting Standards — IPSAS), ktore sg
skutkiem dazenia do ujednolicenia zasad rachunkowosci w sektorze publicznym.

Celem opracowania jest przedstawienie szczegdlnych zasad rachunkowoSci
oraz sprawozdawczoSci finansowej w jednostkach sektora finanséw publicznych
z uwzglednieniem rozwigzan miedzynarodowych, a takze zaprezentowanie mozli-
wosci wykorzystania analizy finansowej w jednostkach budzetowych, uwzgled-
niajacej specyfike sektora oraz odejScie od administrowania budzetem na rzecz
bardziej efektywnego zarzadzania Srodkami publicznymi.

2. Wybrane problemy zarzadzania finansami w jednostkach
sektora finanséw publicznych

W sektorze gospodarczym w ostatnich latach widoczny jest wzrost roli i zna-
czenia sektora publicznego, zwtaszcza w zakresie wptywu kreowanych przez ten
sektor przeptywow pienig¢znych. Od wielu lat postuluje si¢ podnoszenie efek-
tywnoS$ci wydatkowanych Srodkéw oraz racjonalizacj¢ wydatkéw budzetowych.
Z drugiej strony u 0séb zarzadzajacych jednostkami budzetowymi zauwazalna
jest tendencja do dokonywania wydatkéw w sposob nie zawsze przemySlany
i celowy, nie poparty klasycznym rachunkiem optacalnosci inwestycji. Sytuacje te
mozna zauwazy¢ zwlaszcza w jednostkach samorzadu terytorialnego, w ktérych
czesto interes zwigzany z biezgcymi celami politycznymi przewaza nad celem
spofecznym. Widoczna jest presja na wykonywanie zadaf inwestycyjnych, kosz-
tochfonnych, ktére nie zawsze przynosza oczekiwane korzySci ekonomiczne.
Typowym przyktadem sg baseny, ptywalnie i aquaparki, ktérych powstanie wigze
sie z wydatkowaniem ogromnych kwot Srodkéw publicznych, za$ ich pdZniejsze
funkcjonowanie nie przynosi zadowalajacych dochodéw. W niektérych sytuacjach
uzyskiwane dochody nie pozwalaja na pokrycie biezacych kosztéw utrzymania
tych obiektéw.

Jednostki budzetowe prowadzg gospodarke finansowa opartg na dwdch meto-
dach finansowania. Metoda netto zaktada, ze jednostka z osigganych przychodéw
pokrywa koszty swojej dziatalnosci. Ta metoda zblizona jest do klasycznej metody
gospodarki rynkowej. Powszechniejszg metodg jest metoda brutto, ktéra zaktada
brak mozliwosci samofinansowania jednostki. Musi ona otrzymac §rodki na
wydatki, ktérych chce dokonaé, za§ ewentualne dochody zwréci¢ do budzetu.
Srodki, ktére zostaty otrzymane, w przypadku ich niewykorzystania muszg zostac
zwrécone, co czgsto doprowadza do sytuacji, ze wydatkowana jest cala kwota
Srodkéw, nawet jesli nie bytoby takiej koniecznoSci. W jednostkach tych poku-
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tuje przekonanie, ze zwrécenie Srodkéw spowoduje obnizenie kwot otrzymanych
w kolejnym roku.

Na sektorze publicznym spoczywa tez coraz wiecej zadan. Katalog ten wcigz
sie powigksza i, co istotne, nie zawsze jednostki budzetowe otrzymuja na zlecone
im zadania wystarczajace Srodki z budzetu centralnego. Przyktadami moga
by¢ oSwiata, ktéra w wigkszosci budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego
wymaga dodatkowego finansowania Srodkami wtasnymi, opieka spoteczna,
kultura i sport.

Jednostki budzetowe, prowadzac dziatalnos$¢, swoje finansowanie opierajg
na budzecie, bedacym zestawieniem dochodéw i wydatkéw oraz przychodow
i rozchodéw. Budzet musi zosta¢ zbilansowany, co oznacza, ze na wydatki doko-
nywane przez te jednostki musi istnie¢ pokrycie w dochodach. Praktyka poka-
zuje, Ze sytuacja taka ma miejsce niezmiernie rzadko, istnieje wigc konieczno§¢
zadtuzania si¢, skutecznie blokowana przepisami ustawy o finansach publicznych,
ktérych celem jest niedoprowadzenie do bankructwa jednostki samorzadu teryto-
rialnego. MozliwoS¢ sfinansowania deficytu budzetowego np. kredytami banko-
wymi ocenia Regionalna Izba Obrachunkowa (RIO), wydajac opini¢ o projekcie
uchwaly budzetowej. Od 2014 r. nowelizacja ustawy o finansach publicznych
wprowadzono indywidualny wskaZznik zadtuzenia (IWZ), ktérego celem miato
by¢ zdyscyplinowanie coraz bardziej zadtuzajacych si¢ jednostek.

Nieuzyskanie przez jednostke pozytywnej opinii o mozliwosci wykonania
budzetu moze skutkowaé wprowadzeniem nadzoru komisarycznego. Uznaje
si¢ bowiem w takiej sytuacji, ze jednostka utracita zdolno$¢ do prowadzenia
biezacej dziatalnosci ze wzgledu za zbyt duze zadtuzenie. Ma to dwojakie skutki.
Po pierwsze, jednostki budzetowe monitorujg poziom maksymalnego zadtuzenia
z uwzglednieniem wskaznikéw, ktorych przekroczenie narazitoby je na brak pozy-
tywnej opinii RIO. W wielu sytuacjach dostosowuje si¢ wydatki budzetowe do
granicznych wartoSci wskaznikéw. Te sytuacje mozna ocenié¢ pozytywnie, jest to
dziatanie dozwolone, zwigzane z zarzadzaniem finansami tych podmiotéw. O wiele
gorsza w skutkach jest jednak sytuacja druga, w ktérej jednostki prébuja omijaé
przepisy ustawy o finansach publicznych przy wykorzystaniu niestandardowych
instrumentéw finansowych, np. finansowania kapitatowego, leasingu zwrotnego
i sprzedazy zwrotnej, subrogacji czy ptatnosci ratalnych. Wiaze si¢ to z niebezpie-
czefistwem utraty ptynnoSci finansowej przez te jednostki, a w praktyce zwigzane
jest z ukrywaniem lawinowo rosngcego zadtuzenia.

Musza wigc istnie¢ sposoby kontrolowania tych instrumentéw, ale — co najwaz-
niejsze — takze posiadania informacji o faktycznym zadtuzeniu jednostek sektora
publicznego. Istniejg realne obawy, Ze prezentowana sytuacja ,.kreatywnego”
ukrywania zadtuzenia moze doprowadzi¢ do kolejnego kryzysu gospodarczego.
Stabilno$¢ finansowa instytucji rzagdowych i samorzadowych powinna by¢
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traktowana jako kwestia priorytetowa. Narzedziem, za pomoca ktérego mozna
dokonywac realnej oceny sytuacji finansowej jednostek budzetowych, jest system
sprawozdawczoSci finansowej i budzetowej oparty na rzetelnie prowadzonych
ksiggach rachunkowych. Problemem jest to, ze rachunkowo$¢ wykonania budzetu
oparta jest na zasadzie kasowej (faktyczne przeptywy pieni¢zne), za§ nadzor
budzetowy Unii Europejskiej opiera si¢ na standardzie ESA 95 wymagajagcym
ujecia memoriatowego.

Konieczne jest wigc dostosowanie rachunkowosci i sprawozdawczoSci budze-
towej i1 finansowej do powyzszej normy. Stuzy¢ temu maja miedzynarodowe
standardy rachunkowosci sektora publicznego, bedace jedynym uznanym miedzy-
narodowym systemem prowadzenia rachunkowosci jednostek sektora finansow
publicznych.

3. Kierunki standaryzacji rachunkowoSci jednostek sektora
finans6w publicznych

Rachunkowo$¢ jednostek sektora publicznego w krajach Europy jest bardzo
zréznicowana, zaréwno na poziomie mi¢dzynarodowym, jak i w obrebie poszcze-
gblnych krajéw. Réznorodnos¢ ta dotyczy zasad wyceny sktadnikéw majatko-
wych, a takze ujawniania informacji w sprawozdaniach finansowych i budzeto-
wych. W rachunkowosci sektora publicznego w krajach europejskich stosowana
jest w réznym wymiarze zasada kasowa i zasada memorialowa rachunkowosci
(Adamek-Hyska 2011). Zgodnie z zasadg kasowa w systemie rachunkowym ujmo-
wane sg tylko rzeczywiste wplywy i wydatki, natomiast zasada memoriatowa
nakazuje przedstawienie w ksiegach operacji nierozliczonych, wprowadzajac
pojecia naleznoSci i zobowigzaf, co umozliwia petniejsza prezentacje informacji
(Golebiowski 2016). Tworzenie budzetu wedtug metody kasowej oraz sporza-
dzanie sprawozdaf finansowych metoda memoriatowa moze wprowadzaé chaos
w procesie zarzadzania finansami publicznymi (Winiarska i Kaczurak-Kozak
2013). Coraz czgsciej wskazuje sie zatem na potrzebe dostarczania poréwnywal-
nych informacji poprzez sprawozdania finansowe.

Efektem podjetych dziatan w kierunku standaryzacji rachunkowoS$ci w sek-
torze publicznym sg miedzynarodowe standardy rachunkowosci sektora publicz-
nego. Standardy te wydawane sg przez Rad¢ ds. Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci Sektora Publicznego (International Public Sector Accounting
Standards Board — IPSASB), dziatajaca w ramach struktur Miedzynarodowe]
Federacji Ksiggowych (International Federation of Accountants — IFAC). Misja
Rady ds. Migdzynarodowych Standardéw RachunkowoSci Sektora Publicznego
jest tworzenie wysokiej jakoSci standardéw rachunkowosci stosowanych przez
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podmioty sektora publicznego z catego §wiata w celu przygotowania sprawozdan
finansowych ogdlnego przeznaczenia. IPSASB rozwija giéwnie standardy doty-
czace zasady memorialowej. Wynika to przede wszystkim z coraz wigkszego
podobiefistwa rachunkowoSci stosowanej w sektorze publicznym i w sektorze
prywatnym (Winiarska i Kaczurak-Kozak 2013).

Dotychczas Rada wydata 40 miedzynarodowych standardéw rachunkowoSci
sektora publicznego oraz 3 rekomendacje w zakresie tzw. dobrych praktyk —
Recommended Practice Guideline, RPG (IPSAS in Your Pocket... 2017).

Migdzynarodowe standardy rachunkowosci sektora publicznego majg pomdce
w tworzeniu nowych lub poprawi¢ istniejace juz standardy krajowe, tak aby
zapewni¢ wigksza poréwnywalno§¢ danych dostarczanych w ramach systemu
rachunkowosci w réznych krajach.

Elementem standaryzacji rachunkowosci sektora publicznego sg tworzone
obecnie europejskie standardy rachunkowosci sektora publicznego (European
Public Sector Accounting Standards — EPSAS) na bazie miedzynarodowych stan-
dardéw rachunkowosci sektora publicznego.

W celu praktycznego wykorzystania IPSAS jako podstawy budowania przy-
sztych standardéw EPSAS podzielono je na trzy kategorie standardéw (Kosciel-
niak 2016):

— standardy IPSAS nadajace si¢ do wdrozenia bez zmian badZ z minimalnymi
zmianami,

— standardy IPSAS wymagajace adaptacji lub selektywnego podejScia,

— standardy IPSAS wymagajace uzupelnienia przed wdrozeniem.

Wdrozenie EPSAS w krajach Unii Europejskiej, w tym takze w Polsce, bedzie
miato znaczacy wplyw m.in. na sprawozdawczo$¢ finansowa jednostek sektora
finanséw publicznych.

4. Sprawozdawczo$¢ finansowa w jednostkach sektora finanséw
publicznych

Obowigzek sporzadzania sprawozdania finansowego spoczywa na kazdej
jednostce podlegajacej ustawie o rachunkowosci. W przypadku jednostek zali-
czanych do sektora finanséw publicznych ich sporzadzanie odbywa si¢ zgodnie
z zasadami zawartymi w ustawie o rachunkowoS$ci oraz na podstawie rozporza-
dzenia w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci oraz planéw kont (Sprawoz-
dawczos¢ finansowa i budzetowa... 2016).

Regulacje w obszarze sprawozdawczoS§ci finansowej jednostek sektora
finanséw publicznych ujete sa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 5 lipca
2010 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci oraz planéw kont dla budzetu
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panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, jednostek budzetowych,
samorzadowych zaktadow budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz
pafistwowych jednostek budzetowych majacych siedzibe poza granicami Rzeczy-
pospolitej Polskiej (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r....),
ktére zostalo zmienione m.in. rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
2 listopada 2015 r. oraz rozporzadzeniem Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia
29 grudnia 2016 1.

Ta ostania nowelizacja przepisow rozporzadzenia wynikata z koniecznoSci
dostosowania zasad rachunkowos$ci w szczegdlnosci do zmian wynikajacych
z nowo wprowadzonych przepiséw, w tym m.in.:

— przepiséw ustrojowych jednostek samorzadu terytorialnego wprowadzonych
ustawg o0 zmianie ustawy o samorzadzie gminnym oraz niektérych innych ustaw
(Ustawa z dnia 25 czerwca 2015 r....),

— rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie identy-
fikacji elektronicznej i ustug zaufania w odniesieniu do transakcji elektronicznych
na rynku wewnetrznym (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 910/2014 z dnia 23 lipca 2014 r....).

Nalezy podkresdlié, ze efektem prac przygotowawczych prowadzonych przez
Komisj¢ Europejska ma by¢ standaryzacja rachunkowosci w jednostkach sektora
publicznego w catej Unii Europejskiej polegajaca na opracowaniu europejskich
standardéw rachunkowo§ci sektora publicznego. Pierwszym etapem wdrozenia
tych prac ma by¢ przygotowanie przez kraje cztonkowskie tzw. bilansu otwarcia
obejmujacego wszystkie aktywa i zobowigzania sektora general government.
Przepisy znowelizowanego rozporzadzenia wychodzg naprzeciw dziataniom
Komisji Europejskiej zmierzajagcym do standaryzacji rachunkowos$ci w jednost-
kach sektora publicznego w catej Unii Europejskie;j.

Na dziefi zamkniecia ksigg rachunkowych, inaczej nazywanym dniem bilan-
sowym, jednostki budzetowe, urzedy jednostek samorzadu terytorialnego oraz
samorzadowe zaktady budzetowe sporzadzaja jednostkowe sprawozdanie finan-
sowe, ktore sktada si¢ z bilansu, rachunku zyskéw i strat (wariant poréwnawczy)
oraz zestawienia zmian w funduszu.

Pafistwowe jednostki budzetowe obstugujace dysponenta giéwnego i dyspo-
nentéw Srodkéw budzetu panstwa drugiego stopnia sporzadzajq faczne sprawoz-
dania finansowe, bedgce sumg sprawozdan finansowych jednostek i placéwek
podlegtych dysponentom gtéwnym czg¢sci budzetowej i dysponentom Srodkow
budzetu panstwa drugiego stopnia oraz wlasnego sprawozdania finansowego,
z odpowiednim wytaczeniem wzajemnych rozliczefi dokonywanych miedzy tymi
jednostkami. Wytaczenia wzajemnych rozliczefi dotyczg w szczeg6lnoSci:

— wzajemnych naleznoSci i zobowigzaf oraz innych rozrachunkéw o podobnym
charakterze,
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— wyniku finansowego ustalonego na operacjach dokonywanych pomiedzy
jednostkami.

Bilans jednostki budzetowej i samorzadowego zaktadu budzetowego stanowi
podstawowy element sprawozdania finansowego. Nalezy jednak pamietaé, ze
jednostki te rozliczaja sie¢ na odmiennych zasadach. Sposéb rozliczania jednostki
budzetowej i samorzadowego zaktadu budzetowego wobec budzetu organu prowa-

dzacego przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Sposéb rozliczania jednostki budzetowej i samorzadowego zaktadu
budzetowego wobec budzetu organu prowadzacego

Jednostki budzetowe

Samorzadowe zaklady budzetowe

— nie maja osobowosci prawnej

— rozliczaja si¢ z budzetem organu prowadza-
cego metodg budzetowania brutto, ktéra
polega na odprowadzaniu cato$ci pobranych
dochodéw budzetowych na rzecz budzetu
organu prowadzacego oraz finansowaniu
realizowanych wydatkéw budzetowych bez-
posrednio z budzetu jednostki samorzadu
terytorialnego w celu realizacji powierzo-
nych jej zadan

— wyposazone sag w majatek

— swoja dzialalno$§¢ prowadza na podstawie
przyznanego i zatwierdzonego planu finan-
sowego

— moga pozyskiwa¢ skfadniki majatku
w ramach realizacji planu finansowego
poprzez ich nabycie lub budowe, a takze
w drodze nieodptatnego przyjecia

— nie maja osobowosci prawnej

— rozliczajg si¢ z budzetem organu prowadza-
cego metodg budzetowania netto, polegajaca
na pokrywaniu kosztéw prowadzonej dzia-
falno$ci uzyskiwanymi w trakcie jej prowa-
dzenia przychodami

— wyposazone sag w chwili ich utworzenia
w niezbedne do prowadzenia dziatalnoSci
skfadniki majatku

— z budzetem organu prowadzacego rozliczaja
si¢ poprzez odprowadzenie na rzecz budzetu
jednostki samorzadu terytorialnego nad-
wyzki Srodkéw obrotowych

— uprawnione sg do otrzymywania dotacji
z budzetu jednostki samorzadu terytorialnego

— moga pozyskiwaé Srodki trwale oraz war-
toSci niematerialne i prawne poprzez ich
zakupy albo budowe

Zrédto: (Niemiec 2017, s. 7).

Jednostki budzetowe i samorzadowe zaktady budzetowe sporzadzajq bilans:

1) na dzien bilansowy, w terminie 3 miesi¢cy od dnia, na ktéry zamyka sie ksiggi
rachunkowe,

2) w jezyku polskim i w walucie polskiej (dane prezentowane w groszach
i ztotych),

3) na podstawie danych wynikajacych z ksigg rachunkowych (bilans podpisuje
gléwny ksiegowy oraz kierownik danej jednostki).

Bilans jako podstawowa cze¢$¢ sprawozdania finansowego jednostki zawiera
informacje o stanie jej aktywéw oraz pasywéw na koniec okresu sprawozdaw-
czego. Przedstawia dane o zasobach majatkowych i Zrédtach ich pochodzenia,
wiec znajdujg w nim odzwierciedlenie skutki operacji finansowych i majgtkowych
realizowanych przez jednostke w przesztoSci. Wzér bilansu jednostki organiza-
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cyjnej sektora finansow publicznych zostat przedstawiony w zalaczniku nr 5 do
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r., a jego ukfad oparty jest
na wzorze bilansu jednostek objetych obowigzkiem stosowania ustawy o rachun-
kowoSci, innych niz banki i ubezpieczyciele (Rup 2017).

Bilans sporzadza si¢ na podstawie wynikéw dziatalnoSci gospodarki finan-
sowej i gospodarki majatkiem przedstawionych w ewidencji prowadzonej w ksig-
gach rachunkowych jednostki, a podstawg jego sporzadzenia jest zestawienie
obrotéw i sald kont ksiggi gtéwnej i sald kont pomocniczych na koniec roku obro-
towego (Rup 2017).

Dane uzupetniajace do bilansu zawierajg informacje istotne dla oceny rzetel-
nosci i przejrzystos$ci sytuacji finansowej 1 majatkowej jednostek budzetowych
i samorzagdowych zaktadéw budzetowych. W zataczniku nr 5 do rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r. wskazano, ze maja to by¢ informacje
dotyczace:

— umorzenia wartoSci niematerialnych i prawnych, umorzenia Srodkéw trwa-
tych, umorzenia pozostatych Srodkéw trwatych,

— odpisy aktualizujace Srodki trwale, odpisy aktualizujace Srodki trwate w budo-
wie, odpisy aktualizujace wartoSci niematerialne i prawne, odpisy aktualizujace
naleznoSci.

Uzupetnieniem bilansu jest rachunek zyskéw i strat, w ktérym zawarte sg
wszystkie te wartoSci wynikowe, ktére wptywaja na wynik bilansowy jednostki.
Rachunek zyskow i strat sporzadzany jest najp6zniej do 31 marca nastgpnego roku,
a wykazywane w nim warto$ci powinny by¢ przedstawione w ztotych i groszach.
Tak jak w przypadku bilansu rachunek zyskow i strat podpisuje gtéwny ksiggowy
i kierownik jednostki.

Rachunek zyskow i strat odzwierciedla zastosowany w ewidencji rachunkowej
wariant obliczania wyniku finansowego. W jednostkach organizacyjnych sektora
finanséw publicznych niemajgcych osobowoSci prawnej obowigzkowe jest stoso-
wanie wariantu poréwnawczego obliczania wyniku finansowego. Wynika to ze
wzoru rachunku zyskéw i strat okre§lonego w zataczniku nr 7 do rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r. Nalezy podkresli¢, ze poréwnawczy
wariant ustalania wyniku finansowego mozna stosowac, gdy jednostka prowadzi
ewidencje kosztéow w uktadzie rodzajowym lub jednocze$nie w uktadzie rodza-
jowym i kalkulacyjnym (Rup 2017).

Trzecim elementem rocznego sprawozdania finansowego jednostek budze-
towych oraz samorzadowych zaktadéw budzetowych jest zestawienie zmian
w funduszu. Jest to sprawozdanie, ktére ukazuje przyczyny zwigkszenia i zmniej-
szenia funduszu jednostki. Zestawienie zmian w funduszu jednostki obrazuje
poniesione przez nig koszty i osiggni¢te przychody, ktére zostaly bezposrednio
zaksiggowane na fundusz wtasny jednostki. Zestawienie zmian w funduszu
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jednostki powinno odzwierciedla¢ ksiggowania prowadzone na koncie 800
,,Fundusz jednostki” (Rup 2017).

Zestawienie zmian w funduszu sporzadzane jest najpdZniej do 31 marca nastep-
nego roku, wykazywane w nim wartoS§ci przedstawiane sg w zlotych i groszach.
Podpisuje je gléwny ksiegowy i kierownik jednostki, a wzor sprawozdania zawarty
jest w zataczniku nr 8 do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r.

Nalezy podkreslié, ze sprawozdanie finansowe jest narzedziem pozwalajacym
na analiz¢ danych finansowych, ktére przedstawia w uporzadkowany i syntetyczny
sposob. Zadaniem sprawozdaf finansowych jest informowanie zainteresowane
podmioty o sytuacji finansowej jednostki. Zawarto$¢ informacyjna elementow
sprawozdania finansowego przedstawiono w tabeli 2.

Sprawozdanie finansowe jednostki samorzadu terytorialnego czgSciowo odbiega
od zasad og6lnych, poniewaz sktada si¢ ono z (Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 5 lipca 2010 1....):

— bilansu z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego,

— tacznego bilansu, obejmujacego dane wynikajace z bilanséw samorzadowych
jednostek budzetowych i samorzadowych zaktadéw budzetowych,

— tacznego rachunku zyskéw i strat, obejmujacego dane wynikajace z rachunku
zyskow i strat samorzadowych jednostek budzetowych i samorzadowych zaktadéw
budzetowych,

—tacznego zestawienia zmian w funduszu, obejmujacego dane wynikajace
z zestawien zmian w funduszu samorzgdowych jednostek budzetowych i samo-
rzadowych zaktadéw budzetowych.

Uktad bilansu z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego
zdecydowanie rézni si¢ od wersji z ustawy o rachunkowosci, opartej na podziale
aktywéw na trwate i obrotowe, a pasywéw na kapitat (fundusz) wlasny oraz
zobowigzania i rezerwy. Prezentowane natomiast s3 w takim bilansie informacje
dotyczace proceséw gromadzenia Srodkéw publicznych przez jednostke samo-
rzadu terytorialnego oraz ich rozdysponowania. W aktywach bilansu z wykonania
budzetu wykazywane sg Srodki pienig¢zne, naleznoSci i rozliczenia oraz inne
aktywa. W pasywach gtéwne pozycje to zobowigzania, aktywa netto budzetu oraz
inne aktywa.

Rachunkowo$¢ wykonania budzetu prowadzona jest wedlug zasady kasowej
w odniesieniu do dochodéw i wydatkéw budzetowych. Do ewidencji przychodéw
i rozchodéw budzetu stosuje si¢ jednak zasad¢ memoriatowsa, co skutkuje wyste-
powaniem rozrachunkéw w ewidencji wykonania budzetu. Ta specyfika rachun-
kowosci budzetu jednostek samorzadu terytorialnego znalazta swoje odbicie
we wzorze bilansu z wykonania budzetu tych jednostek. Nalezy podkredlié, ze
bilans z wykonania budzetu jest jedynym sktadnikiem sprawozdania finansowego
sporzadzonego na podstawie ksigg rachunkowych wykonania budzetu (Rup 2017).
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Tabela 2. Zawarto$¢ informacyjna elementéw sprawozdania finansowego

Informacje |

Wykorzystanie

Bilans

I. Majatek trwaty

II. Majatek obrotowy

III. Kapitaty (fundusze) wlasne
IV. Kapitaty (fundusze) wlasne

Do oceny:

— wielkosci i struktury majatku

— wielkoSci i struktury Zrédet finansowania

— kierunkéw wykorzystania Zrédet finanso-
wania

— bezpieczenstwa finansowego

Rachunek zyskow i strat

I. Przychody

II. Koszty

1. Wynik finansowy brutto

I'V. Obowiagzkowe obcigzenia wyniku finan-
sowego

V. Wynik finansowy netto

Do oceny:

— poziomu i struktury przychodéw

— poziomu i struktury kosztéw

— wielkoSci i struktury wyniku finansowego

— wielkosci obowigzkowych obcigzen wyniku
finansowego

Rachunek przeptywdw pienieznych

I. Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
II. Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej
III. Przeptywy z dziatalnoS$ci finansowej

Do oceny:

— obszaréw generujacych nadwyzke pieniezng

— roli poszczegdlnych rodzajéw dziatalnoSci
w generowaniu nadwyzki pienieznej (niedo-
boru pieni¢znego)

— zrédet wptywéw i kierunkéw wydatkow

Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym

I. Kapitat (fundusz) wiasny na poczatek okresu
II. Zmiany kapitatu (funduszu) wlasnego
III. Kapitat (fundusz) wtasny na koniec okresu

Do oceny:
— wyniku finansowego netto
— zmian poszczegdlnych pozycji kapitatu

Informacja

dodatkowa

I. Rozwinigcie i uszczegétowienie informa-

cji zawartych w elementach sprawozdania
finansowego

II. Inne istotne informacje wykorzystywane do
oceny jednostki

Do oceny:

— majatku jednostki i sposobéw jego wyko-
rzystania

— przychoddéw i kosztéw

— wplywéw i wydatkéw

— zmian w kapitale (funduszu) wtasnym

— zdolnoSci jednostki do kontynuowania dzia-
falnodci

Zrédto: (Sprawozdawczos¢ finansowa i budzetowa. .. 2016, s. 124).

Przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lipca 2010 r. wskazuja
takze na konieczno$¢ sporzadzania tacznego sprawozdania jednostki samorzadu
terytorialnego, skfadajacego si¢ z tacznego bilansu, facznego rachunku zyskéw
1 strat oraz facznego zestawienia zmian w funduszu jednostki.
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5. Wybrane aspekty analizy finansowej w jednostkach samorzadu
terytorialnego

W literaturze przedmiotu analiza finansowa jest prezentowana najcze¢sciej jako
dziat analizy ekonomicznej obok analizy techniczno-ekonomicznej i strategiczne;j
(Analiza finansowa. .. 1996). Podzial analizy ekonomicznej przedstawia rys. 1.

Analiza
ekonomiczna

Analiza
techniczno-
-ekonomiczna

Analiza
finansowa

Analiza
strategiczna

Rys. 1. Dziaty analizy ekonomiczne;j
Zrédto: opracowanie wiasne.

Przyjmuje sig, Ze analiza ekonomiczna polega na ocenie dziatalno$ci jednostki
gospodarczej poprzez (Analiza finansowa. .. 1996):

— podziat zjawisk i proceséw ekonomicznych na elementy sktadowe,

— okre§lenie zaleznoSci przyczynowo-skutkowych pomiedzy badanymi skfad-
nikami,

— sformutowanie wniosk6w po przeprowadzonej ocenie poréwnawcze;.

Analiza techniczno-ekonomiczna opiera si¢ w gléwnej mierze na wielkoSciach
ekonomicznych w wyrazeniu rzeczowym lub osobowym, a jedynie uzupetniajaco
prezentuje dane finansowe (Bednarski 2007).

Analiza strategiczna polega na uwzglednianiu w procesie analitycznym czyn-
nikow zewnetrznych wplywajacych na jednostke gospodarczg i na tej podstawie
zbudowaniu planu strategicznego (Bednarski 2007).

Analiza finansowa stanowi najstarszy dzial analizy ekonomicznej, cho¢
poczatkowo wystepowata wytacznie w praktyce, petnigc funkcje dokumentacyjna
1 objasniajaca (Walczak 1998). Analiza finansowa jest podstawg oceny efektyw-
noSci dziatalnoSci jednostki gospodarczej oraz jej sytuacji majatkowo-finansowej
(Gabrusewicz 2005), co przedstawia rys. 2.

Specyfika dziatania jednostek samorzadu terytorialnego wynika z ich misji
oraz postawionych im zadaf. Przede wszystkim nie s3 to jednostki nastawione
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na osigganie zysku, lecz zaspokajanie potrzeb spotecznych, a §ciSlej — potrzeb
spotecznodci lokalnych. Stad tez dziatania analityczne powinny dotyczy¢ analizy
budzetu takiej jednostki i zwigzanych z tym elementéw. Analiza finansowa
jednostkowych sprawozdan finansowych panstwowych i samorzadowych jedno-
stek budzetowych oraz jednostek samorzadu terytorialnego staje si¢ pomocna
w kontekScie oceny skutecznoSci realizacji celéw i sprawowania funkcji kontro-
Inej (Rup 2017). Klasyczne podejScie do analizy finansowej oparte na ocenie
efektywnosci oraz sytuacji majatkowo-finansowej odnosi si¢ przede wszystkim
do zaktadéw budzetowych (Zysnarska 2016). Rola tej analizy powinna zosta¢
wzmocniona.

Analiza finansowa

Analiza efektywnoSci Analiza sytuacji majatkowej
dziatalnoSci jednostki gospodarczej i finansowej jednostki gospodarczej

Rys. 2. Istota analizy finansowej

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie (Analiza finansowa. .. 2003).

Analiza finansowa w jednostkach finanséw publicznych, w swojej specyfice,
jest narzedziem pomocnym do racjonalizowania procesu gospodarowania §rod-
kami publicznymi. Racjonalne gospodarowanie Srodkami publicznymi dotyczy
tzw. zasady 3-E (economy, effectiveness, efficency), czyli oszczednoSci, efektyw-
noSci i wydajnosci (Zysnarska 2010). Zasada ta wywodzi si¢ z koncepcji nowego
zarzadzania publicznego (new public managment), ktéra stawia na odejScie od
zasad i procedur zwigzanych z dokonywaniem wydatkéw na rzecz wdrozenia
analizy osigganych wynikéw zwigzanych z dokonywanymi wydatkami i stoso-
wania rynkowego podejScia do Swiadczonych ustug publicznych (Mtodzik 2015).

Krytycy tej doktryny zwracajg jednak uwage na niebezpieczenstwo odejScia
przy takim podejSciu od efektywnoSci jednostki w zakresie zaspokajania potrzeb
spofecznych na rzecz polepszenia sprawnosci jednostki i redukcji kosztow (Kowal-
czyk 2017). W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na swego rodzaju dylemat: czy
wazniejsza jest efektywnoS¢ gospodarcza, czy sprawiedliwoS¢ spoteczna? (Nesto-
rowicz 2014). Ze wzgledu na specyfike jednostek sektora publicznego rynkowy
model zarzadzania nie jest w pelni mozliwy do wykorzystania. W efekcie
powstata koncepcja new public governance, oparta na administracyjno-rynkowym
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modelu zarzgdzania. Model ten pozwala bowiem na odpowiedni nadzor nad
takimi jednostkami, z drugiej strony zapewnia elastyczno$¢ w zakresie zaspoka-
jania zréznicowanych i zmieniajacych sie potrzeb spotecznych (Szewczuk 2011).

W kazdej ze wskazanych koncepcji narzedziem pomocnym w realizacji
celéw jest analiza finansowa. Przy jej dokonywaniu, poza wskazanymi wyzej
okoliczno$ciami, nalezy zwrdci¢ uwage réwniez na odmiennos¢ Zrédet finanso-
wania w stosunku do przedsigbiorstw komercyjnych oraz ograniczenia prawne
w zakresie zewnetrznych Zrddet finansowania.

Analiza finansowa w jednostkach samorzadu terytorialnego dotyczy:

—analizy wstepnej sprawozdan budzetowych z wykonania dochodéw
1 wydatkéw oraz relacji migdzy dochodami a wydatkami — analizy ich struktury
i dynamiki,

— pogtebionej analizy wskaznikowej budzetu.

Analiza struktury i dynamiki dochodéw moze by¢ przeprowadzona przy wyko-
rzystaniu m.in. wskaznikéw (Zysnarska 2016):

— struktury dochodéw, co dostarcza informacji o potencjale dochodowym
jednostki samorzadu terytorialnego,

— dochoddéw wiasnych, co umozliwia poznanie stopnia samodzielnoSci finan-
sowej jednostki,

—dochodoéw z tytutu udzialu w podatkach/dochodach budzetu panstwa,
co ukazuje atrakcyjno$¢ ekonomiczng jednostki i jako$¢ zycia mieszkafcéw,

— struktury dotacji celowych, co umozliwia analiz¢ dochodéw z okre§lonym
odgdrnie przeznaczeniem,

— struktury subwencji ogdlnej, co pozwala na okreslenie jej udziatu w docho-
dach budzetu ogdtem, jak tez w poszczegdlnych czgsciach budzetowych,

— struktury rodzajowej dochodéw, co umozliwia poznanie giéwnych Zrédet
pozyskania dochodéw,

— struktury dochodéw wedtug klasyfikacji budzetowej, co obrazuje przedmio-
towy i podmiotowy charakter powstawania dochodéw,

— struktury dochodéw wedtug zadan, co umozliwia zbadanie dochodéw w odnie-
sieniu do zadan ogdétem i poszczegdlnych zadan.

Analiz¢ wydatkéw budzetowych rozpoczyna si¢ od poréwnania wydatkéw
faktycznych z zatozonym planem. Kazde odchylenie negatywne wymaga pogle-
bienia analizy. Do tego celu mozna wykorzystaé nastepujace wskazniki struktury
i dynamiki (Zysnarska 2016):

— wydatkéw budzetowych wedtug podzialu na majatkowe i biezace, ktdore
informujg o ,.konsumpcyjnoSci” wydatkow biezacych i potencjale rozwojowym
jednostki,

— wydatkéw budzetu ogétem wedltug podziatek klasyfikacji budzetowej, co
prezentuje ich wielko$¢ odpowiednio do oznaczenia podziatki,
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—udziatu wydatkéw strukturalnych, co informuje o udziale tego typu
wydatkéw w wydatkach ogétem, jak réwniez ich konsumpcji,

— wydatkéw budzetu wedtug kryterium kompetencyjnego, co pozwala poznaé
udziat wydatkéw na zadania wiasne,

— wydatkéw biezacych wedtug kryterium rodzajowego, co okresla, jaka czgs§¢
wydatkéw budzetu przypada na poszczegdlne rodzaje wydatkow.

Analiza relacji pomiedzy dochodami a wydatkami budzetu sprowadza si¢ do:

— ustalenia ograniczen prawnych przyjetych na etapie planowania budzetu i po
jego wykonaniu,

— analizy struktury Zrédet finansowania zadan jednostki samorzadu terytorial-
nego.

Pierwszy element wynika z zasady, ze planowane wydatki biezace nie moga
przekroczy¢ planowanych dochodéw biezacych powigkszonych o nadwyzke
budzetowg z lat ubiegtych i wolne $rodki. Po zakoficzeniu roku podlega to ocenie
pod wzgledem faktycznej realizacji.

Analiza struktury Zrédet finansowania zadan jednostki samorzadu terytorial-
nego dokonywana jest natomiast z wykorzystaniem wskaznikéw udziatu zrédet
finansowania w kwocie wydatkéw ogétem poniesionej na zadanie (Zysnarska
2016).

Pogtebieniem tej analizy jest:

— ocena atrakcyjnoSci i potencjatu finansowego jednostki samorzadu, prezen-
tujaca jej zdolno$¢ do rozwoju i poziomu zaspokojenia potrzeb spotecznosci
lokalnej,

— analiza ptynnoSci finansowej planowania i wykonania budzetu,

— analiza zadtuzenia, ktdra przeprowadza si¢ na podstawie ustawowo zindywi-
dualizowanego wskaznika zdolnosci kredytowej danej jednostki (Ustawa z dnia
27 sierpnia 2009 . ...),

— analiza samodzielnoSci finansowej, tj. analiza dysponowania dochodami
i wydatkami samorzadu (Zysnarska 2016).

Jednostki samorzadu terytorialnego oprécz sprawozdan budzetowych przy-
gotowuja obligatoryjnie takZze roczne sprawozdania finansowe, ktére stanowia
obszerne Zrddto informacji o tych jednostkach. Stad oprécz analizy budzetu
w jednostkach samorzadu terytorialnego wykorzystuje si¢ metody analizy spra-
wozdan finansowych. Taka analiza dostosowana jest do tresci sprawozdania finan-
sowego 1 opiera si¢ na analizie wstgpnej, czyli poziomej i pionowej poszczegdlnych
elementow sprawozdania finansowego. Analiza pionowa dotyczy oceny struktury
poszczegdlnych czegsci sprawozdania finansowego, za$ analiza pozioma odnosi si¢
do analizy dynamiki zmian poszczegdlnych pozycji.

Poglebieniem analizy wstepnej jest analiza wskaZnikowa, ktéra najczeSciej
wykorzystuje:
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— wskazniki rentownoSci, oparte na relacji rezultatow do naktadow,

— wskazniki obrotowosci, czyli relacji pomigdzy wielko$ciami poszczegdlnych
kategorii zasobow 1 odpowiadajacych im merytorycznie wielkoSciom strumieni
(Sprawozdania finansowe. .. 2005),

— wskazniki ptynnoSci finansowej, obrazujace zdolno§¢ jednostki do sptaty
biezacych zobowigzaf,

— wskazniki wspomagania finansowego, prezentujace zdolno§¢ jednostki do
splaty catkowitego zadtuzenia.

Wskazniki mogg stanowi¢ podstawe rozbudowy i staé si¢ narzedziem komplek-
sowej oceny dziatalnoSci jednostki w ramach uktadu piramidalnych wskaznikéw
finansowych (analiza piramidalna). Przyktadem takiego podejscia jest model
wskaznikowej analizy Du Ponta (Block i Hirt 1987, Gup 1987), stuzacy do
oceny zyskownosci jednostki gospodarczej. Model ten eksponuje istotne zwigzki
pomigdzy wskaznikami charakteryzujacymi proces efektywnego gospodaro-
wania. Przedstawia on réwnorzednoS$¢ czynnikéw zyskownosci 1 szybkoSci obrotu,
jak réwniez majatkowy i kapitatowy sposéb dojScia do ostatecznej efektywnoSci
(Micherda 1990). Ciekawym elementem tego modelu sa wariantowe sposoby
ustalania wskaznikéw zwrotu majatku i zwrotu majatku czystego (kapitatow
wiasnych). Model ten wykorzystuje réwniez tzw. arytmetyke modelowa, ktéra
umozliwia budowanie interesujacych konstrukeji w ramach piramidy wskaZnikow
(Micherda 2008).

Analiz¢ okreSlonej kategorii finansowej mozna ponadto przeprowadzic,
stosujac metode tzw. nieréwnos$ci wzorcowych. Charakterystycznym elementem
tej metody jest wyjScie od oceny og6lnej i stopniowe jej poglgbianie. Algorytm tej
metody sprowadza si¢ do kilku krokow postepowania. Pierwszym z nich jest
wybor syntetycznych wielko$ci ekonomicznych obrazujacych czynniki i efekty
procesu gospodarowania oraz ustalenie zaleznoSci miedzy nimi, co pozwoli na
stworzenie ciggu nieréwnoSci wzorcowej. Ciag wzorcowy moze by¢ réwniez
zbudowany dla indeksu dynamiki wybranych zmiennych lub wskaZnikéw
odpowiednio taczacych wielkoSci wspéizalezne. Analiza polega na poréwnaniu
utozenia wybranych zmiennych rzeczywistych ze zbudowanym modelem. Zaleta
tego modelu jest wigc prosta interpretacja wynikow. Im wiecej jest bowiem
niezgodno$ci modelu rzeczywistego z modelem wzorcowym, tym bardziej nieko-
rzystna jest ocena badanego zagadnienia. Im niezgodnoSci potozone sa dalej, tym
rowniez ocena jest bardziej niekorzystna. Interpretacji modelu rzeczywistego
mozna dokona¢ takze z zastosowaniem tabel rankingowych.

W przypadku analizy rentownoS$ci JST nalezy pamigtac, ze w jednostkach
samorzadu terytorialnego zyskowno$¢ czesto nie stanowi istoty dziatalnoSci.
Zastosowanie tego typu metod analitycznych pozwoli jednakze dokonac szerszej
analizy sytuacji jednostki samorzadu terytorialnego. Jest to niezwykle wazne
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z uwagi na potrzeby finansowe tych jednostek. Ze wzgledu bowiem na wytyczone
cele staraja si¢ one pozyska¢ dodatkowe Zrddla kapitatu, poprzez che¢é zacia-
gniecia kredytéw bankowych. Tego typu praktyka moze spowodowac koniecz-
no$¢ wykorzystywania w dzialaniach analitycznych nie tylko typowej analizy
wskaZnikowej, ale réwniez modeli analizy dyskryminacyjnej, ktére to modele
umozliwig oszacowanie prawdopodobienstwa upadioSci takich jednostek. Z uwagi
na zmieniajacg si¢ rzeczywisto$¢ gospodarczg jednym z istotnych problemoéw
w dziedzinie modeli dyskryminacyjnych jest ich dezaktualizacja.

Szersze wykorzystanie metodyki analizy finansowej stosowanej w jednostkach
komercyjnych uzasadnia fakt zmiany priorytetéw w zakresie funkcjonowania
jednostek samorzadu terytorialnego. Jak wskazuje praktyka, nastgpuje przej-
Scie z orientacji administrowania Srodkami budzetowymi na zarzadzanie nimi
(Kaczurak-Kozak 2016). Ocena ta powinna zatem dotyczy¢ efektywnoSci gospo-
darowania nimi. Warto takze wspomnie¢ o mozliwosci szerszego wykorzystania
prospektywnej ptaszczyzny analizy finansowe].

6. Podsumowanie

Sektor publiczny stanowi istotng cze$¢ gospodarki wigkszoSci krajow. Generuje
on ogromne przeptywy Srodkéw pienigznych nie tylko w ramach samego sektora
budzetowego, ale réwniez dla gospodarki rynkowej. Sektor publiczny dziata
w permanentnym stanie braku Srodkéw pienieznych lub niewystarczajacej ich
ilosci. Zrédta uzyskiwania dochodéw nie sa liczne, za§ wydatki ogromne, dlatego
widoczna jest tendencja do zadtuzania si¢ podmiotéw, monitorowana m.in. przez
Regionalne Izby Obrachunkowe. Indywidualny wskaznik zadtuzenia wprowa-
dzony w 2014 r. nie okazat si¢ skutecznym narzedziem ograniczania zadtuzenia.
Jednostki nauczyly si¢ omijaé przepisy ustawy o finansach publicznych, stosujac
niezauwazalne dla kontrolujacych, nowoczesne instrumenty finansowe w postaci
pozycji powodujacych wzrost zobowiazan.

Istnieje obawa, ze faktyczne zadtuzenie jednostek sektora finanséw publicz-
nych jest znacznie wigksze niz to, ktére obecnie podajemy. Zagrozenie kontynu-
acji dziatalnoSci staje si¢ dla wielu podmiotéw coraz bardziej realne.

Powinny wigc istnie¢ narzedzia, za pomocg ktérych mozliwe bedzie ocenienie
faktycznej sytuacji majatkowo-finansowej. Stosowana w jednostkach budzetowych
sprawozdawczo§¢ budzetowa (tzw. erbetki) oparta jest w przewazajgcej mierze na
zasadzie kasowej, uwzgledniajgcej faktyczne przeptywy pieniezne. Co istotne,
ocena dokonywana na podstawie tych sprawozdafn (gtéwnie Rb-27 i Rb-28)
dotyczy krétkookresowego, rocznego planowania.
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Systemem bardziej rozwinigtej analizy powinny staé si¢ wigc sprawozdania
finansowe, wykorzystywane obecnie bardzo rzadko. Ich sporzadzanie traktuje
si¢ czesto jako konieczno$¢ wynikajaca z przepiséw ustawy o rachunkowoSci.
Do zarzadzania finansami stosuje si¢ jednak sprawozdania budzetowe.

Ta sytuacja powinna ulec zmianie. Kryzys finansowy ujawnit brak skutecz-
nych systeméw i narzedzi kontroli podmiotéw budzetowych. Kontrola taka moze
by¢ prowadzona tylko w ramach systemu rachunkowo$ci memoriatowej, a nie
kasowej. Rachunkowo§¢ memorialowa to powszechnie akceptowalne w Europie
miedzynarodowe standardy rachunkowosci sektora publicznego. Polska podpisata
deklaracje wprowadzenia ich modyfikacji — europejskich standardéw rachunko-
wosci sektora publicznego. Niestety w ciggu ostatnich lat niczego nie zrobiono
w celu ich wprowadzenia, wprost przeciwnie — coraz czg¢sciej pojawia si¢ glosy,
aby z tego projektu si¢ wycofa¢, m.in. ze wzgledu na ogromne koszty wdrozenia
tych standardéw w jednostkach budzetowych.

System rachunkowoSci, ktéry mozna by uzna¢ za w petni wiarygodny, umoz-
liwitby zwiekszenie roli analizy finansowej opartej na sprawozdawczoSci finan-
sowej, w pelni memorialowej. Tylko ona uznawana jest za system informacyjny
zapewniajacy wiarygodny obraz sytuacji finansowej i majatkowej. Analizy takie
mogtyby sta¢ si¢ remedium na préby ukrywania zadtuzenia oraz — co najwaz-
niejsze — mozliwe byloby stworzenie dzigki nim systemOw ostrzegania o ewentu-
alnym zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci w dtugim okresie.
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The Contents of Financial Statements of Public Finance Sector Units
(Abstract)

In the majority of countries, the finance sector constitutes one of the most important
parts of the economy. Public finance sector units often raise funds and spend them on
non-profitable activities, however essential they may be for the proper functioning of soci-
ety. The cash participating in these operations make up a significant share of the trans-
fers of a country’s entire economy. Thus, public finance sector units are required to keep
books of account based on the provisions of the Accounting Act and specific legislation
adapted to the specificities of the public finance sector.

One of the obligations laid down by the Accounting Act is to present financial and
property standing in the form of financial statements. As far as public finance sector units
are concerned, the obligation has been extended to include preparation of budget reports,
the main aim of which is to present a unit’s current situation with respect to its budget
revenues and expenditures. The budget reporting system is currently used in the financial
management of public finance sector units mainly in the short term. Financial statements,
which may be the subject of financial analysis and support long-term decision making,
have rarely been used.

The paper presents financial reporting of public finance sector units, the possibilities
of using the International Public Sector Accounting Standards (IPSAS) in accounting, and
certain aspects of financial analysis and its use.

Keywords: public sector, financial reporting, budget reporting, financial analysis.
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Praktyczne aspekty ujednolicenia
obowigzkow sprawozdawczych
organizacji pozytku publicznego

Streszczenie

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci z dnia 15 grudnia 2016 r. wprowadzifa nowe
ujednolicone wzory sprawozdan finansowych dla organizacji pozytku publicznego, ktére
maja zastosowanie dla sprawozdan sporzadzanych za okresy rozpoczynajace si¢ po
1 stycznia 2017 r. Artykut w syntetyczny sposéb przedstawia praktyczne aspekty wpro-
wadzenia nowych regulacji. W opinii autora nowy wzér sprawozdania lepiej wpisuje si¢
w specyfike dziatalnoSci organizacji trzeciego sektora, eliminujac jednoczesnie problemy
zwigzane z konieczno§cig dostosowywania dotychczasowych wzoréw sprawozdan do
wymogéw ujawniania przychodéw i kosztéw dziatalnosci nieodptatnej, odptatnej i gospo-
darczej. Zaprezentowane zostaty takze wyniki badan przeprowadzonych na prébie organi-
zacji prowadzacych dziatalno$¢ w wojewddztwie matopolskim, ukazujace skale problemu
wiasciwego doboru wzoréw sprawozdain finansowych.

Stowa kluczowe: organizacje pozytku publicznego, fundacje, stowarzyszenia, ujednoli-
cenie sprawozdan finansowych.
Klasyfikacja JEL: M41.

1. Wprowadzenie

Obowigzki sprawozdawcze organizacji pozytku publicznego (OPP) podlegaja
cigglym zmianom. W ostatnich latach kilkukrotnie zmieniano wzory sprawozdan

Pawet Zieniuk, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Finanséw i Prawa, Katedra Rachun-
kowosci Finansowej, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakéw, e-mail: pawel.zieniuk@uek .krakow.pl
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finansowych, zwigkszano zakres informacji ujawnianych w sprawozdaniach mery-
torycznych z dziatalnosci pozytku publicznego, wprowadzono takze nowe regulacje
zwigzane z terminami i forma podawania sprawozdan do publicznej wiadomoSci.
G16wnym celem artykutu jest ocena wprowadzanych zmian w kontekScie specyfiki
dziatalnoSci spofecznie uzytecznej, prowadzonej w sferze zadan publicznych.

Na podstawie analizy aktéw prawnych przedstawiono najnowsze zmiany
obowigzkéw sprawozdawczych organizacji pozytku publicznego przy uwzgled-
nieniu probleméw zwigzanych z ich praktyczng realizacjg. Prezentowane rozwa-
zania wynikajg takze z przeprowadzonych wtasnych badaf empirycznych na prébie
100 organizacji publikujacych sprawozdania finansowe i merytoryczne na stronach
Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej (http:/sprawozdaniaopp.mpips.
gov.pl, data dostepu: 16.08.2017) oraz 72 fundacji i stowarzyszefi prowadzacych
dziatalnos$¢ pozytku publicznego w wojewddztwie malopolskim, nieposiadajacych
statusu OPP 1 niepodlegajacych obowigzkowi publikacji sprawozdan w bazie mini-
sterialne;j.

Organizacje objete sa obowigzkiem prowadzenia przejrzystej i rzetelnej
rachunkowosci, przede wszystkim dla zapewnienia poprawnoSci rozliczenia
Srodkéw pozyskiwanych z réznych Zrédet i zaspokojenia potrzeb informacyj-
nych szerokiej grupy odbiorcéw sprawozdafi, wsréd ktérych znajdujg sie takze
potencjalni darczyncy, fundatorzy oraz podmioty przyznajace dotacje i granty.
Spofeczne cele dziatalnoSci organizacji sg natomiast jedng z gtéwnych przyczyn
powszechnej akceptacji wprowadzania uproszczen w obowigzkach rachunkowych
i sprawozdawczych organizacji. Obecnie obowigzujacy model sprawozdawczoSci
organizacji jest wigc swoistym kompromisem pomigdzy dazeniem do zwigkszania
przydatno$ci ujawnianych w sprawozdaniu informacji a obserwowang tendencjg
wprowadzania uproszczen ograniczajacych koszty obstugi ksicgowej, mogace
stanowi€ istotng bariere rozwoju jednostek trzeciego sektora.

2. Obowigzki sprawozdawcze organizacji pozytku publicznego
i ich praktyczna realizacja

Na sposéb prowadzenia rachunkowoSci oraz zakres wymaganych obowigzkow
sprawozdawczych organizacji pozytku publicznego ma wptyw wiele czynnikéw,
takich jak przedmiot dziatalnoSci organizacji, forma organizacyjnoprawna,
w jakiej dziata dana jednostka, posiadanie przez organizacj¢ statusu organizacji
pozytku publicznego oraz to, czy zdecydowata si¢ ona na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej. Obowigzujace regulacje daja organizacjom mozliwos¢ skorzystania
z uproszczefl w realizacji obowigzkéw rachunkowych, co réwniez uzaleznione jest
od spetniania przez nie okreSlonych warunkoéw.
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Organizacje nieprowadzace dziatalnoSci gospodarczej za lata sprawozdawcze
2001-2013 sporzadzaty sprawozdania finansowe na wzorach wynikajgcych
z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2001 r. Sprawozdanie skta-
dato si¢ z bilansu, rachunku wynikéw i informacji dodatkowej. Wzory sprawozdafi
w duzym stopniu uwzgledniaty specyfike dziatalnoSci jednostek non-profit. Stoso-
wanie okreSlenia ,,rachunek wynikéw” zamiast ,,rachunek zyskéw i strat” oraz
zastgpienie pojeé zysku i straty odpowiednio nadwyzka przychodéw i nadwyzka
kosztéw podkreslato, ze osigganie zysku nie jest gtéwnym celem dziatalnoSci tych
podmiotéw. Wzor rachunku wynikéw pozwalat tez na odczytanie wprost osiggnie-
tego wyniku z dziatalnosci statutowej, ktéry w przypadku jednostek non-profit
posiada duza warto$¢ informacyjng.

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci (Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r....) wpro-
wadzita dla organizacji nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej nowe wzory
sprawozdan, zgodne z zalgcznikiem nr 4 do ustawy. Tym samym organizacje te
zostaly uznane za jednostki mikro, niezaleznie od wysokoSci sumy bilansowe;j,
osigganych przychodéw i liczby pracownikéw. Wszystkie organizacje nieprowa-
dzace dzialalnoSci gospodarczej, niezaleznie od skali ich dziatalnoSci, mogly jako
jednostki mikro sporzadzac sprawozdania w tej wersji za lata sprawozdawcze
2014-2016.

Omawiane sprawozdania skfadaty si¢ z bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz
informacji dodatkowej. Zréwnanie obowigzkéw sprawozdawczych organizacji
z przedsiebiorstwami uznanymi za jednostki mikro sprawito, ze praktyczna
realizacja obowigzkéw sprawozdawczych dla organizacji zostata utrudniona.
Sporzadzanie rachunku zyskéw i strat w wersji porownawczej bez uwzglednienia
specyfiki dziatalnoSci pozytku publicznego wigzato si¢ z potrzeba modyfikacji
wzoru sprawozdania pozwalajacego na prezentacje przychodéw i kosztéw dzia-
falnoSci statutowej, co jednostki realizowaty z r6znym skutkiem. O niezrozu-
mieniu istoty dzialalnoSci non-profit Swiadczyta tez zmiana nazwy zestawienia
przychodéw i kosztéw z rachunku wynikéw na rachunek zyskéw i strat. Warto
tez podkresli¢, ze wprowadzone w 2014 r. zmiany nie spotkaly si¢ z akceptacja
Srodowiska organizacji pozarzadowych (Odpowied? Ogdlnopolskiej Federacji
Organizacji Pozarzqdowych... 2014, s. 1-2). Wedtug przedstawionego stanowiska
nie korespondowaty one ze specyfika sektora pozarzadowego, a pozadane byto
odrebne uregulowanie problematyki sprawozdawczosci jednostek prowadzacych
dziatalno$¢ spoteczng.

O lepszym odbiorze wczesniejszych wzoréw sprawozdan oraz praktycznym
problemie ze sporzadzaniem przez organizacje sprawozdan w wersji dla jedno-
stek mikro §wiadczy liczba jednostek, ktére mimo ustawowego obowigzku nadal
sporzadzata sprawozdania na wzorach wynikajacych z rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 15 listopada 2001 r. Na rys. 1 przedstawiono odsetek organizacji
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sporzadzajacych za lata sprawozdawcze 2014-2016 sprawozdania wedlug wzoréw
z rzeczonego rozporzadzenia oraz wedlug obowigzujacych w tych latach wzoréw
dla jednostek mikro. Dane dotycza préoby 72 wybranych fundacji i stowarzyszef
prowadzacych dziatalno§¢ w wojewddztwie matopolskim.
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I Sprawozdania wedtug wzoréw z rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 15 listopada 2001 r.
[ Sprawozdania wedtug wzoréw dla jednostek mikro

Rys. 1. Struktura organizacji ze wzgledu na zastosowane wzory sprawozdan
finansowych w latach 2014-2016

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze niewlasciwy dobdr wersji sprawozdania moze dotyczyé
tylko organizacji niepublikujacych sprawozdaf w bazie Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej. W przypadku organizacji nieprowadzacych dzia-
falnoSci gospodarczej i posiadajacych status OPP (préba 100 jednostek), a tym
samym zobligowanych do publikacji sprawozdan na stronach ministerstwa,
problem ten nie wystepuje. Wynika to jednak ze specyfiki mechanizmu publikacji,
ktéry nie pozwala na sporzadzenie sprawozdania na nieobowiazujacym aktualnie
wzorze.

Badania sektora organizacji pozarzadowych przeprowadzone przez Stowa-
rzyszenie Klon/Jawor wykazaty, ze dla 34% organizacji obowigzek prowadzenia
ksiggowosci stanowi odczuwalny problem, 10% organizacji nie prowadzi zadnej
ksiggowoSci, a w co trzeciej z nich ksiggowo§¢ jest prowadzona przez osoby,
ktére nie posiadaja formalnych uprawnief (Podstawowe fakty o organizacjach
pozarzgdowych... 2013 s. 177-182). Odsetek organizacji realizujacych obowigzki
ksiegowe i sprawozdawcze systematycznie ro$nie, co zilustrowano na rys. 2.
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Rys. 2. Struktura organizacji ze wzgledu na realizacj¢ obowigzkéw rachunkowych
i sprawozdawczych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Podstawowe fakty o organizacjach pozarzqdowych...
2013, s. 182).

Skala niewtasciwego doboru sprawozdafn finansowych pozwala przypusz-
czaé, ze wprowadzenie kolejnych zmian od roku sprawozdawczego 2017 moze
wywolaé w organizacjach dalsze problemy, co moze prowadzi¢ do sporzadzania
sprawozdan o réznej wartoSci informacyjne;.

3. Ujednolicenie wzorow sprawozdan finansowych organizacji
pozytku publicznego

Nowelizacja ustawy o rachunkowosci (Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r....)
wprowadzita ujednolicone wzory sprawozdafi finansowych dla organizacji
pozytku publicznego, wynikajace z nowego zatacznika nr 6 do ustawy, ktdre
po raz pierwszy bedg miaty zastosowanie do sprawozdan sporzadzanych za rok
obrotowy rozpoczynajacy si¢ od dnia 1 stycznia 2017 r. Nowe wzory bilansu,
rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej w opinii autora lepiej wpisuja
sie w specyfike organizacji pozytku publicznego.

Uktad prezentacyjny rachunku zyskoéw i strat pozwala na wyodrgbnienie
wyniku finansowego osigganego z dziatalnoSci statutowej i dziatalnoSci gospo-
darczej, co nie byto mozliwe do odczytania wprost z dotychczasowych wersji spra-
wozdafn. Wyeliminowana zostata takze konieczno$¢ modyfikacji obowigzujacych
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wzoréw, zwigzana z konieczno$cig wyodrebniania przychodéw i kosztow dziatal-
noSci nieodplatnej i odptatnej. Odpowiednie pozycje sprawozdawcze znalazly si¢
w nowo obowiazujacym wzorze rachunku zyskéw i strat. Za niedopatrzenie nalezy
uznaé odstgpienie od postugiwania si¢ okreSleniami ,,nadwyzka przychodéw” lub
»hadwyzka kosztow” w odniesieniu do wyniku finansowego jednostek niepro-
wadzacych dziatalnoSci gospodarczej (non-profit). Poréwnanie zakresu informa-
cyjnego dotychczasowych wersji rachunku wynikéw z rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 15 listopada 2001 r. oraz rachunku zyskéw i strat z nowelizacji
ustawy o rachunkowosci z 2014 r. i nowych wzoréw wynikajacych z nowelizacji
ustawy o rachunkowosci z 2016 r. zestawiono w tabeli 1.

Ujednolicenie obowigzkéw sprawozdawczych wigze si¢ tez z narzuceniem
jednolitej wersji sprawozdan zaréwno organizacjom prowadzacym, jak i niepro-
wadzacym dziatalnoSci gospodarczej. Dotychczas organizacje decydujace si¢
na rozpoczgcie dziatalnoSci gospodarczej sporzadzaly sprawozdania wedtug
wzoréw okreSlonych dla podmiotéw gospodarczych. W zaleznoSci od spetniania
ustawowych kryteriéw dotyczacych sumy bilansowej, wysokoSci osigganych
przychodéw i zatrudnienia jednostki te mogty sporzadzaé sprawozdania w wersji
dla jednostek mikro (zatgcznik nr 4 do ustawy o rachunkowoSci), w wersji dla
jednostek matych (zatacznik nr 5) lub w wersji petnej (zalacznik nr 1). Poja-
wiat sie wiec problem zwiazany nie tylko z doborem wersji sprawozdania, ale
tez z koniecznoS$cig jej modyfikacji przez wynikajacy z ustawy o dziatalnoSci
pozytku publicznego i o wolontariacie (Ustawa z dnia 24 kwietnia 2003 r....,
art. 10) obowigzek wyodrebnienia dodatkowych pozycji sprawozdawczych
pozwalajacych na ujawnienie przychodow i kosztow dziatalno$ci nieodptatne;j
i odptatnej pozytku publicznego.

Organizacje maja mozliwo$§¢ prowadzenia dziatalnoSci pozytku publicznego
jako dziatalnoSci nieodptatnej lub odptatnej, za ktéra pobieraja wynagrodzenie.
Posiadanie statusu OPP nie jest warunkiem prowadzenia odptatnej dziatal-
noSci pozytku publicznego. Zapisy ustawy o dziatalnoSci pozytku publicznego
i o wolontariacie (art. 6—10) odnoszg si¢ do wszystkich organizacji, ktére dziataja
w sferze pozytku, a nie tylko do organizacji, ktére maja przyznany status OPP.

Istnieje réwniez mozliwo$¢ rejestracji dziatalnoSci gospodarczej, z ktérej zyski
przeznaczane sg na finansowanie dziatan spofecznie uzytecznych. Rozpoczecie
dziatalno$ci gospodarczej wigze si¢ jednak z utrata mozliwoSci korzystania
z uproszczehn w prowadzeniu rachunkowosci, takich jak odstapienie od przestrze-
gania zasady ostrozno$ci. Organizacje nie moga prowadzi¢ dziatalnoSci gospodar-
czej 1 odptatnej dziatalnosci pozytku publicznego w odniesieniu do tego samego
przedmiotu dziatalnosci.
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Tabela 1. Poréwnanie zakresu informacyjnego wzoréw rachunku zyskéw i strat
dla organizacji nieprowadzacych dziatalnoSci gospodarczej

Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 15 listopada
2001 r.

Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r.
0 zmianie ustawy o rachunko-
wosci

Ustawa z dnia 15 grudnia
2016 r. 0 zmianie ustawy
o rachunkowos§ci

Okres obowigzywania:
2001-2013

Okres obowigzywania:
2014-2016

Okres obowigzywania:
od 2017 r.

A. Przychody z dziatalnosci
statutowej

A. Przychody z podstawo-
wej dziatalno$ci operacyjnej
i zréwnane z nimi, w tym:

A. Przychody z dziatalnoSci
statutowej

1. Sktadki brutto okreSlone
statutem

I. Zmiana stanu produktéw

I. Przychody z nieodptatne;j
dziatalnosci pozytku publicz-
nego

II. Inne przychody okre§lone
statutem

II. Przychody z odptatnej dzia-
falnosci pozytku publicznego

III. Przychody z pozostalej
dziatalno$ci statutowej

B. Koszty realizacji zadan
statutowych

B. Koszty podstawowej dzia-
falnosci operacyjne;j:

B. Koszty dziatalnoSci statu-
towej

I. Amortyzacja

I. Koszty nieodptatnej dziatal-
noSci pozytku publicznego

II. Zuzycie materiatéw
ienergii

II. Koszty odptatnej dziatalno-
Sci pozytku publicznego

III. Wynagrodzenia, ubez-
pieczenia spoleczne i inne
Swiadczenia

III. Koszty pozostatej dziatal-
nosci statutowej

IV. Pozostate koszty

C. Wynik finansowy na dzia-
falnosci statutowej (A — B)

C. Zysk (strata) z dziatalnosci
statutowej (A — B)

D. Przychody z dziatalnosci
gospodarczej

E. Koszty dziatalnosci gospo-
darczej

F. Zysk (strata) z dziatalnosci
gospodarczej (D — E)

D. Koszty administracyjne

G. Koszty ogdlnego zarzadu

1. Zuzycie materialéw i energii

2. Ustugi obce

3. Podatki i optaty

4. Wynagrodzenia oraz
ubezpieczenia spofeczne i inne
Swiadczenia
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Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 15 listopada
2001 r.

Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r.
0 zmianie ustawy o rachunko-
wosci

Ustawa z dnia 15 grudnia
2016 r. 0 zmianie ustawy
o rachunkowosci

5. Amortyzacja

6. Pozostate

H. Zysk (strata) z dziatalnoS$ci
operacyjnej (C + F - G)

E. Pozostate przychody
(niewymienione w pozycjach
AiQ)

C. Pozostale przychody i zyski

1. Pozostate przychody opera-
cyjne

F. Pozostale koszty (niewymie-
nione w pozycjach B, D i H)

D. Pozostate koszty i straty

J. Pozostate koszty operacyjne

G. Przychody finansowe

K. Przychody finansowe

H. Koszty finansowe

L. Koszty finansowe

I. Wynik finansowy brutto na
catoksztatcie dziatalnoSci
(C-D+E-F+G-H)

J. Zyski i straty nadzwyczajne

I. Zyski nadzwyczajne

II. Straty nadzwyczajne

M. Zysk (strata) brutto
H+I-J+K-L)

E. Podatek dochodowy

N. Podatek dochodowy

K. Wynik finansowy ogétem
TI+7J), wtym:

F. Wynik finansowy netto
ogétem (A-B +C—-D-E),
w tym:

0. Zysk (strata) netto (M — N)

I. Réznica zwigkszajaca koszty
roku nastgpnego

I. Nadwyzka przychod6éw nad
kosztami

II. Réznica zwigkszajaca przy-
chody roku nastgpnego

II. Nadwyzka kosztéw nad
przychodami

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 15 listopada
2001 r...., Ustawa z dnia 11 lipca 2014 r....., Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 1....).

Jednocze$nie ustawodawca wprowadzit obowigzek rachunkowego wyodreb-
nienia kosztéw, przychodéw i wynikéw dotyczacych poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci, co z zalozenia ma przyczynia¢ si¢ do prawidtowoSci rozliczen,
umozliwiajac jednoznaczne przyporzadkowanie poszczegdlnych operacji gospo-
darczych do dziatalnoSci nieodptatnej, odptatnej i gospodarczej. Konieczno§é
wyodrebnienia w rachunku zyskow i strat przychodow i kosztow poszczegdlnych
rodzajéw dziatalnosci prowadzita do modyfikacji wzoréw sprawozdan. W przy-
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padku badanych organizacji obowiazek ten byt realizowany poprzez dodanie
w rachunku zyskéw i strat:

— we wzorze wynikajacym z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listo-
pada 2001 r. odpowiednich pozycji szczegétowych do przychodéw z dziatalnoSci
statutowej i kosztow realizacji zadaf statutowych,

— we wzorze wynikajacym z ustawy z dnia 11 lipca 2014 r. o zmianie ustawy
o rachunkowosci pozycji uszczegétawiajacych przychody i koszty dziatalnoSci
podstawowej wobec nieuwzglednienia osobnych sekcji sprawozdania dla przy-
chodéw i kosztow dziatalnoSci statutowe.

Badane organizacje posiadajgce status OPP oraz publikujace sprawozdania
w bazie ministerialnej we wszystkich przypadkach spelnialy obowigzek wyod-
rebniania przychodéw i kosztéw poszczegoélnych rodzajow dzialalnoSci. Czgsé
jednostek prowadzacych dziatalno$§¢ pozytku publicznego i niepublikujacych
sprawozdan w bazie ministerialnej odstepowato od realizacji tego obowigzku, co
przedstawiono na rys. 3.
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Rys. 3. Struktura organizacji ze wzgledu na wyodrebnianie przychoddéw i kosztéw
dziatalnoSci nieodptatnej i odptatnej w latach 2014-2016
Zrédto: opracowanie whasne.

Brak odpowiedniego uszczegétowienia informacji mimo jednoczesnego
prowadzenia dziatalno$ci nieodptatnej i odptatnej mozna ttumaczy¢ narzuceniem
organizacjom wzoru sprawozdania bardziej dostosowanego do potrzeb przedsie-
biorstw. Wszystkie przychody i koszty dziatalnoSci pozytku publicznego byty wiec
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wykazywane jako przychody i koszty dziatalnoSci podstawowej, bez dokonywania
modyfikacji wzoru sprawozdania. Mozna wigc przypuszczac, ze wprowadzenie
nowego rachunku zyskéw i strat, obowigzujacego od roku sprawozdawczego
2017, wyeliminuje ten problem i przyczyni si¢ do petnej polityki informacyjne;j,
pozwalajacej na ustalenie wynikéw z poszczegdlnych rodzajéw prowadzonej przez
organizacje dziatalnoSci.

Jak wczes$niej wspomniano, istotnym mankamentem nowej wersji sprawoz-
dania jest niekonsekwencja w stosowaniu okreslen ,,nadwyzka przychodow”
i ,,nadwyzka kosztéw” w odniesieniu do wyniku finansowego organizacji
non-profit. Taka nomenklatura od dawna stosowana jest w literaturze przedmiotu
(por. Czubakowska i Winiarska 2010, s. 164; Nawrocki 2017, s. 169) oraz w prak-
tyce rachunkowosci organizacji pozytku publicznego.

W sprawozdaniach finansowych badanej grupy jednostek za lata 2014-2016,
sporzadzanych na wzorach wynikajacych z nowelizacji ustawy o rachunkowosci
z 2014 r. mozna odnalez¢ przyktady stosowania poje¢ zysku lub straty mimo braku
prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Dane dla badanej proby przedstawiono
na rys. 4. Prezentowane wyniki dotycza wylacznie organizacji niepublikujacych
sprawozdan w bazie ministerialnej, gdyz w przypadku publikacji odpowiednie
opisy pozycji sprawozdawczych byly automatycznie narzucane.
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Rys. 4. Struktura organizacji ze wzgledu na sposéb okre§lania wyniku finansowego
w latach 2014-2016

Zrédto: opracowanie wlasne.

Problem stosowania odpowiedniego nazewnictwa wynikat z przyjecia dla
organizacji non-profit wzoréw sprawozdan dla jednostek mikro, wynikajacych
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z zatacznika nr 4 do ustawy o rachunkowosci. Zalacznik okre§lal wprawdzie
wariantowo dwa mozliwe rozwiazania sprawozdawcze, wsrdd ktérych znalazto
si¢ podejScie wyodrebniajace nadwyzke przychodéw lub nadwyzke kosztéw.
Najwyrazniej jednak organizacje przyjety zbyt dostfownie narzucong koniecznos¢
sporzadzania sprawozdafn wedtug wzoréw dla przedsigbiorstw uznawanych za
jednostki mikro.

Nowy wzdér rachunku zyskéw i strat majacy zastosowanie od roku sprawozdaw-
czego 2017 catkowicie pomija specyfike wyniku organizacji non-profit, poniewaz
uzywa si¢ w nim jedynie okre§lefi ,,zysk™ i ,,strata”. Wynika to zapewne z jednoli-
tego charakteru sprawozdania, umozliwiajacego wykorzystanie go zaréwno przez
organizacje prowadzace, jak i nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej. Proble-
matyczna pozostaje wiec kwestia, czy nowe regulacje doprowadzg do catkowitego
odejScia od dotychczasowego nazewnictwa, czy tez organizacje nieprowadzace
dziatalno$ci gospodarczej bedg dazy¢ do modyfikacji opisu pozycji sprawo-
zdawczych.

4. Podawanie sprawozdan finansowych i merytorycznych
do publicznej wiadomoSci

Na organizacje pozytku publicznego natozony zostat takze obowigzek
przekazywania sporzadzanych sprawozdan finansowych i merytorycznych do
wlasciwych organéw oraz ich upubliczniania w spos6b umozliwiajacy zapo-
znanie si¢ z ich tredcig zainteresowanym osobom. Ustawa o dziatalno$ci pozytku
publicznego i o wolontariacie (art. 23), uwzgledniajgca zmiany obowigzujace od
2011 r., naktada na organizacje posiadajace status OPP obowiazek przekazania
sprawozdan finansowych i merytorycznych ministrowi wtaSciwemu do spraw
zabezpieczenia spotecznego w terminie 15 dni od dnia zatwierdzenia sprawoz-
dania finansowego oraz podanie sprawozdan do publicznej wiadomosci w sposéb
umozliwiajagcy zapoznanie si¢ z tymi sprawozdaniami przez zainteresowane
podmioty, w tym poprzez zamieszczenie na stronach internetowych organizacji.
Sprawozdania nalezy takze zamieSci¢ na stronie internetowej urz¢du obstuguja-
cego ministra wlasciwego do spraw zabezpieczenia spofecznego w terminie 15 dni
od dnia zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego.

Obecnie nie obowigzuje wymog przesytania poczta papierowej wersji spra-
wozdaf, ograniczono tez obowiazki organizacji wytacznie do publikacji spra-
wozdania finansowego i merytorycznego na stronie internetowej ministerstwa.
Sprawozdania elektroniczne powinny by¢ publikowane w bazie ministerialne;j
do 15 lipca roku nastepujacego po roku, za ktéry sktadane jest sprawozdanie
finansowe i merytoryczne. Organizacje, ktérych rok obrotowy nie pokrywa si¢
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z rokiem kalendarzowym, zobowigzane sg do przekazania sprawozdafi w terminie
15 dni od dnia ich zatwierdzenia.

Sprawozdanie finansowe organizacji pozytku publicznego powinno zostac
zatwierdzone przez odpowiednie wtadze i przyjete najpdZniej do konca szdstego
miesigca od dnia zakonczenia roku obrotowego. W zaleznoSci od formy prawnej
dziatalnoSci organizacji sprawozdanie moze by¢ zatwierdzane m.in. przez rade
fundacji lub walne zebranie. Organ zatwierdzajacy sprawozdanie powinien by¢
okreSlony w statucie organizacji.

Na praktyczng realizacje obowigzkéw zwigzanych z upublicznianiem spra-
wozdai finansowych najwigkszy wptyw mialo wprowadzenie sankcji dla organi-
zacji niewywiazujacych si¢ z tych obowigzkéw w ustawowym terminie. Jest nig
nieuwzglednienie jednostki w spisie organizacji uprawnionych do otrzymywania
Srodkow z 1% podatku dochodowego od o0séb fizycznych. W przypadku, gdy
ztozone sprawozdanie budzi watpliwosci lub jest niepetne, minister wlasciwy do
spraw zabezpieczenia spofecznego wzywa organizacj¢ do zaniechania naruszen
1 przedstawienia wyjasnien. Niezastosowanie si¢ do wezwania w ciggu 30 dni od
daty jego otrzymania grozi odebraniem statusu organizacji pozytku publicznego
w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wobec powyzszego realizacja obowigzkéw informacyjnych zwigzanych
z podawaniem sprawozdan finansowych i merytorycznych do publicznej wiado-
mosci ulegta znaczacemu polepszeniu. Jeszcze w 2010 1. 3% organizacji posia-
dajacych status organizacji pozytku publicznego przekazato sprawozdania po
ustawowym terminie, a 46% nie przekazato ich w ogéle (Zieniuk 2012, s. 193).
Obecnie problem ten zostat praktycznie wyeliminowany. W badanej prébie 100
organizacji posiadajacych status OPP wszystkie opublikowaly swoje sprawozdania
finansowe i merytoryczne w ustawowym terminie.

5. Sprawozdanie merytoryczne jako uszczegélowienie
sprawozdania finansowego organizacji pozytku publicznego

Oprocz sprawozdania finansowego organizacje posiadajace status OPP sporza-
dzaja zgodnie z ustawg o dziatalnoSci pozytku publicznego i o wolontariacie
(art. 23, ust. 1) sprawozdanie merytoryczne z dziatalnoSci pozytku publicznego,
ktore zwigksza zakres ujawnianych informacji dla zapewnienia przejrzystosci
funkcjonowania organizacji i prowadzonej przez nie gospodarki finansowe;j.
Wprowadzenie wzoru sprawozdania merytorycznego wynikajacego z rozporza-
dzenia Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 23 marca 2011 r. zdecydowanie
zwigkszyto zakres ujawnianych przez organizacje informacji, w tym przekrdj
prezentacyjny przychodéw i kosztéw. Obecnie obowigzujace rozporzadzenie
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Ministra Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 12 lutego 2013 r. dopuszcza takze
mozliwos¢ sporzadzania uproszczonego sprawozdania merytorycznego dla orga-
nizacji o niskim rocznym przychodzie, nieprzekraczajacym 100 000 zt.

Dane prezentowane w sprawozdaniu finansowym organizacji pozytku publicz-
nego moga nie by¢ wyczerpujace dla zaspokojenia potrzeb informacyjnych
odbiorcéw. Wynika to ze specyfiki prowadzenia dziatah spofecznie uzytecznych
1 zwiagzanej z nig koniecznoSci finansowania dziatalnoS§ci organizacji z wielu
réznych zrédel, takich jak darowizny, zbiérki publiczne, dotacje, granty, sponso-
ring, sktadki cztonkowskie, spadki i zapisy, mechanizm 1% podatku dochodowego,
dziatalno$¢ odptatna i gospodarcza. Spoteczne cele prowadzonej dziatalnoSci
i cheé dalszego pozyskiwania Srodkéw wymuszaja na organizacjach dodatkowe,
bardziej szczegdlowe ujawnienia informacyjne, pozwalajace na rozliczenie si¢
z otoczeniem z rezultatow swojej dzialalnoSci. Praktyczng realizacjq tej potrzeby
jest wymog sporzadzania sprawozdania merytorycznego.

Organizacje sporzadzajace sprawozdanie merytoryczne zobowigzane sa do
podania informacji o osigganych przychodach w podziale na:

— przychody z dziatalnoSci nieodptatnej pozytku publicznego,

— przychody z dziatalnoSci odptatnej pozytku publicznego,

— przychody z dziatalnoSci gospodarczej,

— przychody finansowe,

— pozostale przychody.

Dodatkowo organizacje publikujg dane pozwalajace na identyfikacje Zrédet ich
przychodéw. Zakres ujawnianych informacji jest w tym przypadku duzo szerszy
niz w rachunku zyskéw i strat, sporzadzanym zaréwno wedtug dotychczasowych,
jak i nowych wzoréw. W sprawozdaniu merytorycznym podawane sg do wiado-
moSci nastepujace przychody:

1) z 1% podatku dochodowego od 0séb fizycznych;

2) ze zrédet publicznych ogétem, w tym:

— ze Srodkéw europejskich w rozumieniu przepiséw o finansach publicznych,

— ze Srodkéw budzetu pafistwa,

— ze Srodkéw budzetu jednostek samorzadu terytorialnego,

— ze Srodkéw panstwowych funduszy celowych;

3) ze zrédet prywatnych ogétem, w tym:

— ze sktadek cztonkowskich,

— z darowizn od os6b fizycznych,

— z darowizn od os6b prawnych,

— z ofiarno$ci publicznej (zbiérek publicznych, kwest),

— ze spadkow, zapisow,

— z wplywéw z majatku (w szczegblnosci sprzedazy lub wynajmu sktadnikow
majatkowych);
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4) z innych Zrodet.

Informacje o kosztach poniesionych przez organizacje w roku sprawozdaw-
czym ujawniane sg w podziale na:

— koszty z tytulu prowadzenia nieodptatnej dziatalnoSci pozytku publicznego,

— koszty z tytulu prowadzenia odptatnej dziatalnosci pozytku publicznego,

— koszty z tytulu prowadzenia dziatalnoSci gospodarcze;j,

— koszty finansowe,

— koszty administracyjne,

— pozostate koszty ogotem.

Do kazdej z wymienionych pozycji nalezy dodatkowo podaé wysokosé
kosztow finansowanych z 1% podatku dochodowego od oséb fizycznych, a takze
ujawni¢ wysoko§¢ kosztéw kampanii informacyjnej lub reklamowej zwigzanej
z pozyskiwaniem Srodkéw z mechanizmu 1% podatku dochodowego. Dane
o przychodach i kosztach w uproszczonym sprawozdaniu merytorycznym sg
prezentowane w podobnym przekroju, ale z mniejsza szczegétowoscia. Przychody
ze 7Zrddet publicznych i prywatnych podaje si¢ w kwocie ogétem, bez wyrdzniania
doktadnych informacji o ich pochodzeniu.

Niezaleznie od tego, czy organizacje sporzadzaja sprawozdanie merytoryczne
w petnej, czy uproszczonej formie, informacje o przychodach i kosztach prezento-
wane s3 w duzo szerszym zakresie niz w rachunku zyskow i strat, sporzagdzanym
zaréwno wedtug dotychczasowych, jak i nowych wzoréw. Nalezy wiec zgodzic si¢
ze stanowiskiem, ze przydatno$¢ sprawozdan finansowych bytaby wigksza, gdyby
cz¢$¢ informacji liczbowych ze sprawozdania merytorycznego byta prezentowana
w rachunku zyskéw i strat, co pozwolitoby wzbogacié jego tre$¢, a zarazem
uniknaé powtorzen (Waniak-Michalak 2015).

Konieczno$¢ prezentowania informacji o przychodach i kosztach w okre-
Slonych przekrojach wymaga od organizacji dostosowania ewidencji ksiggowe;.
Niezbedne jest wigc tworzenie nowych kont syntetycznych lub rozbudowanie
systemu kont analitycznych, pozwalajace na wyodrgbnienie wptywoéw Srodkéw
otrzymywanych z réznych tytutéw i kierunkéw ich wykorzystania. Wigze si¢ to
réwniez z doktadnym okreslaniem, z jakich Zrédet pochodzg Srodki wydatkowane
na okreSlone cele, co w praktyce sprawia organizacjom liczne problemy i powo-
duje czeste wystgpowanie korekt ksiegowego ujecia dokonywanych wydatkéw.

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan i zaprezentowanych wynikéw
badan empirycznych mozna stwierdzi¢, ze organizacje pozytku publicznego natra-
fiajg na wiele praktycznych probleméw w realizacji obowigzkéw sprawozdaw-
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czych. Wynika to m.in. z ciagtych zmian regulacji prawnych oraz z duzej kosz-
tochfonnosci profesjonalnej obstugi ksiggowej, na ktorg nie wszystkie jednostki
moga sobie pozwolié.

Wprowadzenie sankcji za brak publikacji sprawozdan finansowych i meryto-
rycznych w ustawowym terminie praktycznie wyeliminowalo problem uchylania
si¢ jednostek majacych status OPP od wypelniania obowiazkéw sprawozdaw-
czych. Konstrukcja bazy sprawozdan wyklucza tez wiele technicznych niescistosci
zwigzanych z ujawnianymi informacjami. Organizacje prowadzace dziatalno§¢
pozytku publicznego, niezobligowane do publikacji sprawozdan w bazie ministe-
rialnej nadal jednak maja pewne problemy zwigzane m.in. z doborem wtasciwej
wersji sprawozdan finansowych i wyodrgbnianiem informacji o poszczegdlnych
rodzajach dziatalnoSci.

Ujednolicenie obowigzkéw sprawozdawczych od roku sprawozdawczego 2017
w przypadku ich konsekwentnej realizacji przez organizacje moze w opinii autora
przyczynié si¢ do rozwigzania probleméw zwigzanych z wta§ciwym doborem
wzoréw sprawozdan i koniecznoScig ich modyfikacji, a takze stworzy mozliwo§¢
fatwiejszego poréwnywania sprawozdan organizacji prowadzacych i nieprowadza-
cych dziatalnoSci gospodarcze;j.
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The Practical Aspects of Unifying the Reporting Requirements of Public
Benefit Organisations
(Abstract)

The amendment to the accounting law of 15 December 2016 implemented new, unified
formats of financial statements for public benefit organisations. Those formats will be
applied in reports prepared after the 1st of January 2017. The article presents practical
aspects of the new regulations’ implementation in a synthetical manner. From the author’s
viewpoint, the new report format matches more the character of activities carried out
in the third sector. At the same time, it eliminates problems connected with the need
to adjust the format of past reports to the requirements of disclosing revenues and costs
of unchargeable, chargeable and economic activities. The results of research carried out on
organisations operating in Malopolska are also presented. The research shows the scale of
the problem of correctly choosing the format for financial reporting.

Keywords: public benefit organisations, foundations, associations, financial statements
unification.
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Plynnos¢ finansowa jako istotne
kryterium oceny przedsigbiorstwa

Streszczenie

Artykut dotyczy ptynnoSci finansowej rozwazanej jako istotny miernik oceny dziatania
przedsiebiorstwa. Ptynnos¢ finansowa jest konsekwencja ksztattowania wtasciwych relacji
wplywéw do wydatkéw w procesie zarzadzania. Jej istote, sposoby okreSlania i analize
przedstawiono na podstawie bilansu i rachunku przeptywéw pieni¢znych, omawiajac
wskazniki ptynnoSci i ich klasyfikacje oraz dokonujac ich interpretacji. Badanie ptynnosci
w polskich firmach oparto na jednostkowych sprawozdaniach finansowych PKN Orlen SA
za lata 2013-2016. Dokonano analizy przeptywéw pienieznych oraz statycznych i dyna-
micznych wskaznikéw ptynnosci. Metodami badawczymi byly studia literaturowe na temat
sprawozdawczoSci, ptynnoSci i analizy finansowej, interpretacja wlasciwych aktéw praw-
nych, analiza sprawozdan finansowych oraz wnioskowanie. Wyniki badan potwierdzaja,
ze ptynnos¢ finansowa jest obecnie najwazniejszym kryterium oceny przedsigbiorstwa,
zapewniajacym jego rownowage i stabilnoS¢.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, przeptywy pieni¢zne, wskazniki ptynnosci, ocena
przedsigbiorstwa.
Klasyfikacja JEL: M21, M41.

1. Wprowadzenie

Ptynnos¢ finansowa jest obecnie uwazana za jeden z najwazniejszych parame-
tréw oceny przedsiebiorstwa. Jest ona istotna zaréwno dla menedzeréw dazacych
do zwigkszania wartoSci akcji firmy, jak i dla inwestoréw oczekujacych na taki
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wzrost'. Warto§¢ te determinujg przyszte przeptywy pieniezne i powinny by¢ one
poprzedzone dziataniami powodujacymi ich maksymalizacj¢ (Brigham i Houston
2015, s. 66). Wszystkie przyszie przeptywy pieniezne sg wiec szacowane i dyskon-
towane celem ustalenia ich wartoS§ci biezacej. WartoS¢ stopy dyskontowej jest
tozsama z kosztem kapitatu oraz stanowi oceng ryzyka przysztych przeptywow
pienieznych. PtynnoS&¢ finansowa wyraza zdolno§¢ przedsigbiorstwa do splaty
zobowigzan biezacych, czyli krétkoterminowych, w wyznaczonych terminach,
a tym samym pozwala okreSli¢ sytuacje finansowg oraz sposéb zarzadzania
wptywami i wydatkami pieni¢znymi. Ptynno$¢ finansowa mozna ustalié, prze-
analizowa¢ i oceni¢ na podstawie informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty ptynnosci finansowej oraz sposobéw
jej kwantyfikowania na podstawie bilansu i rachunku przeptywdéw pienigznych,
a takze wskazanie jej rangi i funkcji jako istotnego kryterium oceny przedsigbior-
stwa. Zdefiniowano ptynno$¢ finansowa, a takze oméwiono dane sprawozdawcze
wykorzystywane do obliczania wskaZnikéw ptynnoSci oraz dokonano ich klasy-
fikacji i interpretacji. W czeSci badawczej zaprezentowano informacje niezbgedne
do obliczenia i analizy ptynnosci finansowej w sprawozdaniach polskich przedsie-
biorstw, wykorzystujac jednostkowe sprawozdania finansowe Polskiego Koncernu
Naftowego Orlen SA za lata 2013-2016. Dokonano oceny przeptywow pieni¢z-
nych oraz analizy wskaznikéw ptynnoSci w ujeciu statycznym i dynamicznym.
Wykazane w tabelach dane liczbowe poréwnano w czasie oraz uzupetniono
komentarzami. Zastosowanymi metodami badawczymi sg studia literaturowe
w obszarze sprawozdawczoSci, ptynnoSci i analizy finansowej, analiza zakresu
i treSci elementéw sprawozdaf finansowych pod katem ptynnosci finansowe;j
z uwzglednieniem interpretacji wlasciwych aktow prawnych, jak réwniez studium
przypadku oraz wnioskowanie.

! Informacja na temat ptynnoSci jest poszukiwana przez wigkszos¢ interesariuszy, w tym
zwlaszcza przez kontrahentéw i inwestoréw, ale moze by¢ adresowana do réznych grup odbiorcéw
i uzytkownikéw sprawozdania finansowego. Znajomo§$¢ podstawowych wskaznikéw ptynnosci
powinna by¢ priorytetem réwniez dla menedzeréw podejmujacych wazne decyzje zarzadcze doty-
czace przysziosci firmy i mozliwosci jej dalszego dzialania w warunkach stabilnej sytuacji finan-
sowej gwarantujgcej terminowa sptate zobowigzan. Ptynnos¢ finansowa jest wazna dla wtascicieli
firmy (akcjonariuszy, udziatowcéw) oczekujacych wyptaty dywidendy z tytutu prawa wtasnosci
i zainwestowanych Srodkéw.
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2. Istota ptynnoSci finansowej przedsigbiorstwa

Ptynnos¢ finansowa okreSlana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regu-
lowania biezgcych zobowigzan?. Ptynnos¢é finansowg (krétkookresowa) nalezy
odréznia¢ od wyptacalnosci przedsigbiorstwa, wyrazajacej si¢ zdolnoScig do
sfinansowania dtugéw skumulowanych posiadanymi aktywami i nazywanej
w literaturze przedmiotu dlugoterminowg ptynnoscig finansowa lub réwnowaga
dochodowg. Réwnowage taka zapewniajg znaczaco wyzsze wplywy niz taczne
wydatki w dtugim okresie dziatalnoSci jednostki, cho¢ nie zawsze oznacza to
wystepowanie ptynnosci finansowej w krotkim okresie. Wyréznia si¢ tez ptynnosé
majatku, czyli mozliwo$¢ spieni¢zenia danego sktadnika aktywow, przy czym
szybkoS$¢ zamiany na Srodki pieniezne jest czynnikiem wyznaczajacym plynno§é
finansowa (Sierpinska i Jachna 2004, s. 145-146).

Ptynno$¢ finansowa odnosi si¢ do perspektywy krotkookresowej, a wypta-
calno$¢ do perspektywy dtugookresowej, natomiast stopien ptynnoSci sktadnika
aktywow zalezy od tatwoSci i szybkoSci zamienienia go na gotéwke (Golej i Pred-
kiewicz 2015, s. 156).

Ptynno§¢ finansowa jest pojeciem réznie definiowanym. W najprostszym
ujeciu oznacza zdolnos$¢ do regulowania biezacych zobowigzafi, a jej zachowanie
jest uznawane za podstawowy warunek dziatania przedsigbiorstwa. Najczestsze
rozumienie ptynnosci finansowej odwotuje si¢ do wyplacalnosci przedsigbiorstwa,
czyli do moznoSci sptacania zobowigzan powigzanych ze zwyktymi operacjami,
nieoczekiwanymi zdarzeniami czy sytuacjami umozliwiajgcymi wykorzystanie
nadarzajacych sie okazji do zakupu produktéw. Funkcjonuje tez pojecie ptynnoSci
zwigzane z wymienialnoScig jednych aktywow na inne, okre§lane jako fatwoS§¢
realizowania transakcji wymiany przy wystepujacych niskich kosztach transak-
cyjnych (Michalski 2015, s. 38).

Plynnod¢ finansowa ma zastosowanie w zarzadzaniu wptywami i wydatkami
przedsigbiorstwa w celu réwnowazenia ich wysoko§ci oraz usuwania skutkéw
zaktécef w regularnym i zsynchronizowanym strumieniu ich przeptywow z posia-
danej rezerwy Srodkow pienigznych. Stan Srodkéw pozwalajagcy finansowaé ogét
zobowigzan, niezaleznie od terminéw ich sptat, nie jest jednak wymagany ani
gospodarczo uzasadniony. Utrzymanie ptynnoSci finansowej moze tez zapewniad
kredyt krétkoterminowy. Sposéb zaptaty powinien mie¢ uzasadnienie w rachunku
ekonomicznym, dzigki ktéremu mozna przeanalizowac, czy koszt utraconych
korzysci zwigzany z nieangazowaniem Srodkéw w dziatalno$¢ przewyzszy koszt

2 Zobowiazania biezace podlegajg zaptacie w ciagu 12 miesigcy od dnia bilansowego i obej-
mujg zobowigzania wymagalne, tj. z okre§lonym terminem zaplaty, oraz inne zobowigzania,
z niepewnym lub niedoktadnie okre§lonym terminem zaptaty (m.in. Ustawa z dnia 29 wrze$nia
1994 1. ..., art. 3, ust. 1, pkt 22).
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kredytu, a takze czy rezultaty wydatkowania pieni¢dzy z zaciggnigtego kredytu
beda wigksze od kosztéw jego obstugi (Dudycz 2011, s. 55).

Posiadanie ptynnoSci finansowej jest wynikiem zachowania réwnowagi
pomiedzy wydatkami a wptywami. Wptywy moga by¢ osiggane z r6znych Zrddet,
przede wszystkim ze sptat naleznoSci od odbiorcéw za sprzedane im wyroby,
towary i ustugi. Pozagdany poziom ptynnoSci finansowej mozna takze osiggnac
przez sprzedaz sktadnikéw majatku o wyzszej wartosci, czyli zmniejszenie sumy
ptynnych aktywéw?. Wigze sie to z dodatkowymi kosztami i utratg mozliwych
przysztych korzySci ekonomicznych z tytutu eksploatacji takich aktywow. W defi-
nicjach ptynnos$ci finansowej obok koniecznosci niezwlocznej zaptaty biezacych
zobowigzah z istniejgcej puli Srodkéw pienigznych lub pozostatych aktywow
fatwych do spieni¢zenia podkresla si¢ takze zdolnos¢ finansowania nieoczekiwa-
nych wydatkow na realizacje zakupow roznych produktéw (Podstawy finansow...
2015, s. 158-159).

Ptynno$¢ finansowa oznacza trwata zdolno$¢ do sptacania biezacych zobo-
wigzan, a wyrdzniana dodatkowo tzw. biezaca ptynnoS¢ finansowa wyraza zdol-
no$¢ do sptaty zobowiazafi w wyznaczonych terminach. W najprostszym ujeciu
ptynno§¢ finansowa jest zdolnoScia ptatnicza. Poréwnanie ptynnoSci z rentow-
nos$cig (dzigki ktérej mierzy si¢ wielkos¢ dochodéw firmy) wskazuje na prymat
ptynnosci, poniewaz jej utrzymanie warunkuje sprawno§¢ dziatania i wiarygod-
no$¢ przedsigbiorstwa. Gtéwna przyczyng upadku przedsigbiorstw nie jest bowiem
brak zysku, lecz utrata ptynnoSci finansowej*. Posiadana rentownos¢ przy braku
ptynnosci finansowej moze w krétkim okresie nie zabezpieczy¢ przedsigbiorstwa
przed niewyplacalnoscig i upadtoScig. Ptynno$¢ finansowa stanowi gwarancje
solidnosci firmy w jej stosunkach z kontrahentami. Utrzymywanie ptynnosci
wedlug wskaznikéw normatywnych lezy w gestii kierownictwa, a §ledzenie jej
poziomu jest obowigzkowe. Skuteczne i efektywne dzialanie przedsiebiorstwa jest
konsekwencja optymalnego, a nie coraz wyzszego (zmierzajacego do maksimum)
poziomu ptynnoSci finansowej. Niebezpieczefistwem jest nie tylko utracenie
ptynnosci, ale i dopuszczenie do wystapienia nadmiernej iloSci pieniedzy, czyli do

3 Aktywa plynne to sktadniki majatku podlegajace obrotowi na aktywnym rynku, dzieki
czemu mogg by¢ szybko sprzedane za gotéwke wedtug ceny rynkowej, bez dokonywania znaczne;j
obnizki ich ceny (Brigham i Houston 2015, s. 115).

4 Jak podaje D. Wedzki, z badan w krajach rozwinigtych wynika m.in., ze upadto$¢ ok. 80%
przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii spowodowana byta utratg ptynnosci finansowej, a nie strata
netto. Ptynno$¢ finansowa determinuje tez byt polskich przedsigbiorstw, co potwierdzaja posrednio
badania tego autora nad upadfo$ciami spétek akcyjnych (ok. 80% prawidiowych modelowych wska-
zan prognozujacych upadtos¢ lub jej brak zalezy tylko od wskaznikéw wyptacalnosci krétko- i diugo-
terminowe;j). Takze analiza kilkudziesigciu modeli upadtoci dla gospodarki polskiej dokonana przez
B. Prusaka wykazata, ze wskazniki ptynnoSci finansowej nalezg do najczesciej wykorzystywanych
w tych modelach i wskaZnikom tym przypisywana jest najwyzsza waga (Wedzki 2015, s. 129).
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nadptynnoSci. Fakt utrzymywania przez przedsigbiorstwo niskiego poziomu ptyn-
no$ci moze sygnalizowaé trudnoSci z realizacja biezacych ptatnodci, a poziomu
wysokiego — brak wydajnoSci w uzytkowaniu zasobéw i zamrazanie Srodkow
pieni¢znych, co powoduje obnizenie rentownoSci (Wasowski 2011, s. 29-35).

Analiza ptynnoSci finansowej koncentruje si¢ na sposobie osiggania zdolnoSci
przedsiebiorstw do honorowania swoich zobowigzan o terminie kwalifikowalnoSci
krétszym niz rok oraz aktualnych diugéw, ktére muszg by¢ pokryte z aktywow
o podobnym terminie transformacji w postaé ptynng. Wsrdéd czynnikéw ksztattu-
jacych ptynno§¢é finasowa mozna wyrézni¢: domeng dziatalnoSci, stopiefi dojrza-
tosci przedsigbiorstwa i jego wielkos¢, sezon dziatalnoSci, sytuacje ekonomiczng,
strukture aktywow, strukture aktywow biezacych i szybko§¢ ich rotacji, strukture
finansowg (Costea i Hostiuc 2009, s. 252).

Celem analizy ptynnosci finansowej jest okre§lenie mozliwo$ci wywigzywania
sie przedsigbiorstwa z zaciggnietych zobowigzan biezacych w ustalonych termi-
nach sptaty i ocena posiadania adekwatnej dla niego ptynnoSci finansowej, czyli
dysponowania wta§ciwymi zasobami Srodkéw pienieznych, zabezpieczajacymi
dokonywanie sptat biezacych. Wynikiem analizy ptynnoSci finansowej jest prawi-
dtowe ocenienie aktualnego stanu finansowego przedsigbiorstwa i nakreSlenie
mozliwoSci jego rozwoju. Do analizy i oceny ptynnoSci stuza wskazniki ptyn-
noSci, ktére pozwalaja zorientowac si¢ w mozliwosciach sptaty przez przedsigbior-
stwo zadtuzenia z terminem zapadalnoSci do jednego roku. Wskazniki ptynnoSci
pomagaja uzyska¢ odpowiedZ na pytanie, czy przedsigbiorstwo bedzie mogto
uregulowaé swoje zobowigzania w terminie oraz czy utrzyma zdolnos$¢ opera-
cyjng. OdpowiedZ negatywna na to pytanie oznacza, ze plynno$¢ finansowa jest
jedna z kwestii wymagajacych niezwlocznego rozstrzygnigcia (Brigham i Houston
2015, s. 114).

PtynnoS$¢ stanowi zjawisko dynamiczne, nacechowane duzg czestotliwoScia
zmian miar jej wielkoSci. Nawet niewielkie wahania wielu ré6znych czynnikéw
plynnoSci moga doprowadzi¢ do okresowej utraty zdolnoSci ptatniczej przez
przedsigbiorstwo. Utrzymywanie wtaSciwej ptynnosci finansowej jest conditio
sine qua non zapewnienia ciggtoSci dziatania przedsigbiorstwa (Podstawy
finansow... 2015, s. 159, 184).

Ptynno$¢ musi podlega¢ ustawicznemu §ledzeniu, badaniu i ocenianiu, szcze-
gblnie pod katem wptywéw Srodkdw pienieznych oraz wielkoSci i racjonalnosci
wydatkéw, jak rowniez powigzan majatku i kapitaléw celem ustalenia mozliwosci
i perspektyw sptaty w terminie wymaganych zobowigzaf (Gabrusewicz 2014,
s. 331).

Analiza ptynnosci ma znaczenie w ocenie mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez jednostki. Decyzje podejmowane przez zarzady przedsigbiorstw musza
by¢ uwarunkowane rzetelna oceng skutkéw réznych dziataf, a najistotniejsza
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jest sfera finanséw, ktdra przesadza nie tylko o istnieniu jednostki, ale tez o jej
rozwoju. Uznajac plynnos¢ finansowg za gldwny stymulator dziatalno$ci przed-
siebiorstw, ich zarzady daza do formowania wlaSciwych relacji pomiedzy ptyn-
nos$cig a rentownoscia, bo to one decyduja o powodzeniu firmy i moga rzutowac
na wzrost jej wartosSci. Kwestia ptynnoSci finansowej musi by¢ uwzgledniana
w decyzjach krétko- i dtugoterminowych.

W opracowaniach powstatych w nastepstwie kryzysu z 2008 r., uznawanego
de facto przez czg§¢ ekonomistow za kryzys ptynnoSci (Costea i Hostiuc 2009,
s. 252), starano si¢ przeanalizowac relacje migdzy zarzadzaniem ptynnoscia
a rentownoScig przedsigbiorstw. W pracy (Owolabi i Obida 2012) zmierzono te
relacje, wykorzystujagc dane wybranych firm produkcyjnych notowanych na giet-
dzie w Nigerii. Wynik badania uzyskano na podstawie analizy opisowej — wyka-
zano, ze zarzadzanie ptynnoScig finansowg przy uwzglednieniu polityki kredy-
towej firm, zarzadzania przeptywem Srodkow pienieznych i cyklem konwersji
gotéwki wptywa znaczaco na rentownoS§¢ przedsigebiorstw. Stwierdzono, ze
zarzady firm moga zwigkszac rentownos¢, stosujac wiaSciwg polityke kredytowa,
krétki cykl konwersji gotéwki oraz skuteczne procedury zarzadzania przeptywem
Srodkéw pienieznych (Owolabi i Obida 2012, s. 10).

3. Statyczne i dynamiczne badanie plynnoSci finansowej

3.1. Uwagi ogdlne

Ptynno$¢ finansowa jest jedng z podstawowych miar oceny dziatalnoSci finan-
sowej przedsigbiorstwa. Rozpatruje si¢ ja w dwdch ujeciach:

— statycznym, odzwierciedlajagcym sytuacje w okreSlonym momencie, np. dniu,
na ktéry sporzadza si¢ sprawozdanie finansowe; takim elementem sprawozdania
jest bilans, ukazujacy stan majatku i kapitatow przedsiebiorstwa na dany dzien,
w tym wynik finansowy (zysk lub strate) przeniesiony z rachunku wynikéw za
dany okres,

— dynamicznym, odnoszacym si¢ do okreslonego przedziatu czasowego; dane
do analizy w tym ujeciu zawiera rachunek przeptywdw pieni¢znych, bedacy
zestawieniem prezentujacym rzeczywiste przeptywy pieniezne w jednostce
w konkretnym okresie (Dudycz 2011, s. 56—65; Nowak 2014, s. 222; Podstawy
finansow... 2015, s. 160; Finanse przedsigbiorstwa...2015, s. 43—47; Golej i Pred-
kiewicz 2015, s. 156-161).

Bilans i rachunek przeptywdéw pienieznych stanowig najwazniejsze Zrodta
danych do obliczenia wskaznikdéw ptynnosci. Analiza ptynnoSci przeprowadzona
na podstawie rachunku przeptywdéw pienieznych obrazuje gospodarke pieniezng
przedsigbiorstwa oraz uzupetnia informacje o plynnosci wynikajace z analizy
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bilansu. Obie te analizy majg za$ dostarczy¢ danych na temat racjonalnego zarza-
dzania ptynnoscig.

3.2. Statyczne wskazniki plynnosci finansowej

Witasciwe zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga stalej wiedzy o ksztatto-
waniu si¢ jego ptynnoSci finansowej. Najczesciej stosowane metody oceny ptyn-
nosci opieraja si¢ na wskaznikach statycznych, pozwalajagcych zarzgdom firm
poprawnie diagnozowac ich biezaca sytuacje finansowa pod katem obstugi zadtu-
zenia oraz perspektyw dalszego dziatania. Pomiar poziomu ptynnosci finansowej
wykorzystywany jest takze przez banki do oceny sytuacji finansowej kredyto-
biorcéw przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu kredytu. W literaturze przed-
miotu wyrdznia sie trzy elementarne wskazniki statyczne, majace powszechne
zastosowanie z powodu swojej prostoty (Dudycz 2011, s. 61; Nowak 2014, s. 222,
Gabrusewicz 2014, s. 331-338; Analiza finansowa... 2016, s. 172-179):

— wskaznik ptynnosci biezacej (wskaZnik ptynnosci III stopnia),

— wskaznik ptynnosci szybkiej (wskaznik ptynnoSci II stopnia),

— wskaznik ptynno$ci natychmiastowej (wskaznik ptynnosci I stopnia).

Badanie ptynnoSci w ujeciu statycznym dokonywane jest na podstawie danych
bilansowych przedstawiajacych wielkoSci na okre$lony dzien. Wskazniki statyczne
nie informujg o ksztattowaniu si¢ ptynnosci finansowej w catym okresie sprawoz-
dawczym, lecz jedynie o jej poziomie w okreslonym dniu (Finanse przedsigbior-
stwa... 2015, s. 43). Ocena statyczna ma charakter ograniczony. Istotg badania
ptynnosci przy uzyciu miernikéw statycznych jest poréwnanie ich wartosci do
zalecanych norm, ale specyfika branzowych aktywéw obrotowych powinna by¢
uwzgledniana w ocenie ich ptynnoSci. Konstrukcja wskaznikéw statycznych
pozwala na obserwacj¢ zmian poziomu ptynnoSci w czasie i poréwnywanie ich
wielkoSci pomigdzy jednostkami.

Wskaznik ptynnoSci biezacej (current ratio) opisuje wzor:

aktywa obrotowe

wskaznik ptynnoSci biezacej = - —.
zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnoSci biezgcej wyraza zdolnoS¢ przedsigbiorstwa do regulo-
wania zalegtych zobowigzafi krétkoterminowych na dziefi pomiaru. Wskaznik ten
okre§la stan posiadanych przez przedsigbiorstwo Srodkéw pienig¢znych i zapasow
oraz warto§¢ naleznoS$ci i zobowigzan krétkoterminowych. Aktywa obrotowe
powinny sktada¢ si¢ tylko z elementéw mozliwych do spieni¢zenia. WskaZnik
okresla, ile razy aktywa biezace pokrywaja zobowigzania biezace. Prawidlowy
poziom tego wskaznika zawiera sie w przedziale od 1,2 do 2. Wysoki poziom
wskaznika ptynnosci biezacej moze oznacza¢ nadptynno$¢ finansowa jednostki,



104 Ewa Wiktoria BabusSka

a jego niski poziom — problemy z ptynnoScia. Takie sytuacje moga by¢ spowodo-
wane niewla$ciwym zarzadzaniem biezagcymi aktywami i pasywami.
Wskaznik ptynnoSci szybkiej (quick ratio) jest wyrazony wzorem:

aktywa obrotowe — zapasy

wskaznik ptynnosci szybkiej = - —
zobowigzania biezace
Wskaznik ten okreSla stopien pokrycia biezacych zobowigzan przedsigbior-
stwa najbardziej ptynnymi aktywami obrotowymi, informuje wigc, ile zlotych,
wyrazonych sumg aktywow latwo wymienialnych na gotowke, daje gwarancje
splaty jednego ztotego zobowigzan pozostajagcych do uregulowania w ciggu roku.
Konstrukcja wskaznika ptynnosci Il stopnia jest oparta na identycznych zasadach
jak wskaznika ptynnoSci III stopnia, ale aktywa biezgce sa obwarowane wieksza
szybkoScig ich przeksztalcenia w gotéwke (Wedzki 2015, s. 167). Norma dla
wskaznika ptynnoSci szybkiej oscyluje wokét 1,0. Nizsza od wielkoSci norma-
tywnej warto$§¢ tego wskaznika moze sygnalizowac problemy w sptacie zobo-
wigzan, a zbyt wysoka — nieproduktywne gromadzenie Srodkéw na rachunkach
bankowych lub utrzymywanie wysokiego stanu naleznosci.
Wskaznik ptynnoSci natychmiastowej (gotowkowej) (instant liquidity ratio,
cash liquidity ratio) oblicza si¢ za pomocg wzoru:
Srodki pienigzne

wskaznik ptynnoSci natychmiastowej = - — .
zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej najczesciej jest uzupelnieniem pozosta-
tych wskaznikow statycznych. Wskaznik ptynnoSci I stopnia informuje, ile razy
gotéwka i jej ekwiwalenty zabezpieczajg sptate zobowigzan biezacych (Wedzki
2015, s. 169). Najczesciej podawang normg wskaZnika ptynnoSci gotéwkowej jest
0,2. Niski poziom tego wskaznika nie oznacza braku ptynnoSci i wynika z regut
zarzadzania Srodkami pieni¢znymi, zgodnie z ktérymi stan Srodkéw utrzy-
mywanych w przedsigbiorstwie powinien by¢ ograniczony do minimum, gdyz
wylacznie aktywa zaangazowane w obrét sg Zrédtem korzySci. Nadmiar Srodkéw
pienig¢znych sprzyja powstawaniu kosztow utraconych mozliwosci uwarunkowa-
nych wysokoScig rynkowych stép procentowych (Zaleska 2012, s. 76). Wskaznik
ptynnosci natychmiastowej charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig na niespodzie-
wane wptywy lub wydatki, a zatem i zmienno§cia, przez co nie odzwierciedla
prawdziwego poziomu ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie.

Zaprezentowane wskazniki statyczne nie stanowig idealnych miernikéw ptyn-
noSci. Pomimo czgstego stosowania tych wskaznikéw cechuje je wiele wad, takich
jak nieuwzglednienie zobowigzaf pozabilansowych oraz niedostateczne okre-
Slenie wymagalnoSci zobowigzaf krétkoterminowych i ptynnoSci krétkotermino-
wych naleznoSci. Wady wskaZnikéw statycznych wynikaja ponadto z mozliwoSci
ksztattowania poziomu ptynnoSci przez polityke zaopatrzenia, wybér momentu
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bilansowego lub inne rozstrzygniecia polityki bilansowej, a takze zaciagnigcie
lub prolongate kredytu krétkoterminowego. Wskazniki statyczne nie stwarzajg
podstaw do charakterystyki oraz szacowania przysztych wptywdow i wydatkow.

3.3. Dynamiczne wskazniki plynno$ci finansowej

Miary ptynnosci finansowej oparte na informacjach pochodzacych z bilansu
nie wyrazaja zdolnoSci ptatniczych przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu poza
statycznymi metodami pomiaru plynnosci wykorzystuje si¢ wskazniki dyna-
miczne obliczane na podstawie informacji zawartych w rachunku przeptywow
pienigznych. Dynamiczna ocena ptynnosci pozwala uzyskac¢ bardziej szczegétowe
dane o realnej kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Stanowi ona rozwinigcie
badania dokonanego z wykorzystaniem danych bilansowych. Poziom ptynnoSci
finansowej obliczany jest na podstawie uksztattowanych sald przeptywu Srodkéw
pienieznych, wykazanych w rachunku tych przeptywéw. Rachunek odzwierciedla
wielko§¢ wygenerowanej gotéwki, wykorzystywanej m.in. do regulowania zobo-
wigzafi biezacych. Dynamiczne metody oceny ptynnosci, ktére opieraja si¢ na
informacjach pochodzgcych z rachunku przeptywdw pienieznych, pogrupowane
sa jako (Finanse przedsigbiorstwa... 2015, s. 45):

— wskazniki wystarczalnoSci gotéwkowej,

— wskazniki wydajnoSci gotéwkowej,

— wskazniki struktury przeptywéw pieni¢znych.

Przytoczone wskazniki dynamiczne odznaczaja si¢ wieloprofilowym charak-
terem, stuzacym do prawidtowej oceny mozliwoSci finansowych przedsigbiorstwa.
Moga by¢ poréwnywane z danymi z okreséw ubiegtych, wskaznikami konku-
rentéw na rynku, Srednimi wskaznikami branzowymi oraz wskaZnikami plano-
wanymi. Sg zgodne z zasadg kasowa dotyczaca ujmowania w ksiegach wartoSci
zdarzenia ekonomicznego w momencie wystapienia rzeczywistego przeptywu
gotéwki. Dla dynamicznych miernikéw ptynnoSci finansowej nie istniejq ustalone
wielkoSci standardowe.

Wskazniki wystarczalno$ci gotéwkowej sa podstawg oceny zdolnosci kreo-
wania przez przedsigbiorstwo Srodkéw pieni¢znych z dziatalnoSci operacyjnej
na pokrycie inwestycji w aktywach trwatych, wyptate dochodéw z kapitalu
i regulacje zobowiazan (Gabrusewicz 2014, s. 339). Innymi stowy, informuja one
o0 stopniu obcigzenia srodkow z podstawowej dziatalnoSci wydatkami na nabycie
niefinansowych sktadnikéw majatku trwatego, wyplate dywidend dla wtaScicieli
1 sptate zadluzenia. Analiza tych wskaznikéw jest szczegdlnie przydatna do
weryfikacji mozliwoSci platniczych przedsigbiorstwa, a ich konstrukcja pozwala
je bardziej uszczegdtawiac. Wyzszy poziom tych wskaznikéw Swiadczy o mozli-
wosci wyasygnowania wigkszej puli Srodkéw pienieznych na realizacje innych
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potrzeb ptatniczych. Dodatnia warto§¢ upewnia o wystarczalnosci przychodow
na pokrycie wzrostu kapitalu pracujacego i regulowanie wydatkéw kosztowych.
Wazny w tej grupie jest wskaznik wystarczalnoSci gotéwkowej na sptate dtugéw
ogdtem (cash adequacy ratio for the repayment of total debts) wyrazony wzorem:

wskaznik wystarczalno$ci gotéwkowej _ Srodki pienig¢zne z dziatalnoSci operacyjnej
na sptate dtugéw ogétem zobowigzania ogétem '

Wskaznik ten informuje o zdolnoS$ci przedsigbiorstwa do splaty zobowigzaf.
Wskaznik relatywnie nizszy §wiadczy o wyzszym udziale zobowigzan diugotermi-
nowych w catosci zobowigzafi. W niektdrych sytuacjach wskaznik wystarczalnosci
gotéwkowej na sptate dtugéw ogdtem wykorzystywany jest do przewidywania
bankructwa przedsigbiorstw. Jego odwrotnoS¢, czyli relacja zobowigzaf ogétem do
wartoSci gotowki wytworzonej w dziatalnoSci operacyjnej, odzwierciedla okres,
z uptywem ktdrego przedsigbiorstwo bytoby w stanie uregulowac¢ zobowigzania
Srodkami pienigznymi pochodzacymi z podstawowej dziatalnoSci. Wskaznik ten
mierzy ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa, informujac o faktycznych mozliwo-
Sciach splaty ogétu zobowigzan z wykreowanych wptywow (Podstawy zarzqdzania
ptynnosciq... 2010, s. 106). Warto$¢ wskaznika powyzej 1,0 Swiadczy o tym, ze
podmiot nie musi korzysta¢ z zewnetrznych Zrédet finansowania.

Inna grupa dynamicznych wskaznikéw ptynnosci mierzy wydajno$¢ gotéw-
kowa. Wskazniki te informujg o stosunku §rodkéw pienieznych wypracowanych
w ramach podstawowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa do przychodéw ze sprze-
dazy, zysku operacyjnego lub zasobéw majatku (Gabrusewicz 2014, s. 338).
Wzrost ich wartoSci dowodzi poprawy sytuacji i ptynnoSci przedsiebiorstwa.
Wskazniki te wyrazaja efektywnoS¢ gotowkowa prowadzonej dziatalnoSci.
Z uwagi na uwzglednianie zysku kasowego, zamiast memoriatowego, okresla si¢
je jako pienig¢zne odpowiedniki wskaZnikéw rentownoS$ci. WskaZniki wydajnoSci
gotowkowe;j ilustrujg zaleznoSci zachodzace pomiedzy przeptywami gotéwko-
wymi a gtéwnymi kategoriami bilansu i rachunku zyskéw oraz strat. W grupie
wskaznikow wydajnosci gotéwkowej szczegdlnie wazny jest wskaznik wydajnoSci
gotéwkowej majatku (cash efficiency rate, cash flow return on assets ratio) obli-
czany za pomocg Wzoru:

wskaznik wydajnosci gotéwkowej _ §rodki pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej

majatku Srednia warto$¢ majatku ogétem

Wskaznik ten okresla, ile Srodkéw pienig¢znych z dziatalnoSci operacyjnej
zostalo wytworzonych z jednego ztotego majatku ogétem. Mierzy on zdolnoSci
aktywéw jednostki do kreowania Srodkéw pienig¢znych (Podstawy zarzqdzania
ptynnosciq... 2010, s. 105). Okre§lany jest jako produktywno$¢ gotowkowa
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aktywow. Ksztattowanie si¢ wskaznika wydajnosci gotéwkowej majatku na coraz
wyzszym poziomie jest zjawiskiem pozadanym oraz ocenianym pozytywnie.

Wskazniki struktury przeptywdéw pienigznych prezentujg udziat okreSlonych
sktadnikéw rachunku przeptywdéw pienieznych w wygospodarowanej nadwyzce
pienieznej. Badanie tej grupy wskaznikéw wigze si¢ ze wstepna analiza, ktéra
polega na przygotowaniu do badafi wiasciwych. Jednym z najwazniejszych wskaz-
nikéw struktury przeptywéw pienieznych jest wskaznik udziatu zysku netto
w Srodkach pienigznych netto z dziatalnoSci operacyjnej (the ratio of net profit in
net cash from operating activities) obliczany w nastgpujacy sposob:

wskaznik udziatu zysku netto w Srodkach zysk netto
pieni¢znych netto z dziafalnosci operacyjnej  §rodki pienigzne netto z dziatalnosci’
operacyjnej

Wskaznik ten wyraza relacje wyniku finansowego ujetego memorialowo do
wielkoSci przeptywdéw pienieznych wykreowanych z podstawowej dziatalnoSci
firmy. Jest to stosunek wyniku memorialowego do wyniku kasowego. Ksztatto-
wanie si¢ wskaznika udziatu zysku netto w Srodkach pienigznych netto z dziatal-
nosci operacyjnej ponizej wartosci 1,0 Swiadczy o wystepowaniu operacji, ktore
mimo niepowodowania wyplywu gotéwki wptywaja na obnizenie wyniku finan-
sowego netto. Wskaznik ten okresla faktyczny udzial zysku netto w dziatalnosci
operacyjnej.

Cechg dynamicznego podej$cia do pomiaru ptynnoSci finansowej przedsie-
biorstwa jest retrospektywno$¢, poniewaz mierzeniu podlegaja rezultaty skumu-
lowanych, przesztych zdarzen gospodarczych, ilustrujac pienigzng gospodarke
przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu pomiar dynamiczny jest bardziej odpowiedni
do oceny ptynnosci finansowej dtugoterminowej (Dudycz 2011, s. 60).

Statyczne oraz dynamiczne wskazniki ptynnoSci obliczone na podstawie
publikowanych sprawozdan, w tym szczegdlnie bilanséw i rachunkéw prze-
ptywow pienigznych, sa wiarygodnymi no$nikami informacji na temat ptynnosci
finansowej oraz pozwalajg szybko i w sposdb miarodajny oceni¢ stan i strategie
ptynnoSci przedsigbiorstwa. W poréwnaniu z innymi grupami wskaznikéw bazuja
one na fatwo dostgpnych informacjach, co stanowi ich przewage nad bardziej
wyspecjalizowanymi wskaznikami pozwalajacymi okresli¢ sytuacj¢ finansowg
przedsigbiorstwa.

Uwaza sig, ze dynamiczne wskazniki ptynnoSci oparte na przysztych strumie-
niach pienieznych lepiej odwzorowuja sytuacje finansowg jednostki niz wskazniki
statyczne. Pomiarem dynamicznym mozna objaé okresy minione i nadchodzace,
gdyz bada si¢ wedtug rodzajéw dziatalnoSci przeptywy wykazane w rachunku
cash flow, uwzglednia je w biezacym sterowaniu ptynnoscia i prognozuje ich
przyszte wartosci.
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4. Plynnos$¢ finansowa PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Do prezentacji zakresu danych i informacji o ptynnosci finansowej w artykule
wybrano sprawozdania jednostkowe Polskiego Koncernu Naftowego Orlen SA
z lat 2013-2016°. PKN Orlen SA jest podmiotem zaklasyfikowanym do sektora
paliwowego. Wyniki analiz zaprezentowano w tabelach 1-6. W tabeli 1 zesta-
wiono przeptywy pieniezne PKN Orlen SA za lata 2013-2016 w przekroju dzia-
falnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.

Tabela 1. Przeptywy pienigzne PKN Orlen SA w latach 2013-2016 (w mln z1)

Rodzaj dziatalnoSci 2013 2014 2015 2016
Dziatalno§¢ operacyjna 4370 2217 948 5434
Dziatalno§¢ inwestycyjna —1578 —2401 -1669 —-1873
Dziatalno§¢ finansowa -1691 1592 -1796 -1970

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej w 2014 r. wyniosty
2217 mln zt. Wedtug sprawozdania zarzadu sp6tki warto$¢ ta spowodowana byta
gléwnie dodatnim wptywem zmniejszenia kapitatu pracujgcego netto, ktéry skom-
pensowal strate netto powigkszong o warto§¢ amortyzacji. W stosunku do 2013 r.
warto§¢ przeplywéw pienigznych z dziatalnoSci operacyjnej ulegta zmniejszeniu
0 2153 mln zt, czyli 0 49,27%. Znaczacy spadek wartoSci przeptywéw Srodkow
pienieznych z podstawowej dziatalnoSci odnotowano réwniez w 2015 r., gdyz
w stosunku do 2014 r. nastgpit spadek ich wartosci o 1269 mln zt, tj. 0 57,24%.
Przeptywy Srodkéw pieni¢znych netto z dziatalnoSci operacyjnej w 2015 wynosity
948 mln zt i obejmowaty w szczegdlnoSci zysk EBITDA, ujemny efekt zwigk-
szenia kapitatu pracujacego netto oraz ujemne réznice kursowe netto. Rok 2016
zamknat si¢ ok. 6-krotnym zwigkszeniem wartoSci przeptywdéw pieni¢znych
do wysokoSci 5434 mln zt, czyli 0 4486 mln zt wigcej niz w roku poprzednim.
Wptyw na to miat dodatni efekt zmniejszenia kapitatu pracujacego netto, gtéwnie
wskutek wzrostu zobowigzan z tytutu zakupu ropy i biokomponentéw oraz zobo-
wigzan podatkowych przy jednoczesnym zwigkszeniu naleznoSci z tytutu dostaw
iustug.

Innym sposobem okreSlenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie
rachunku przeptywoéw pienig¢znych jest poréwnanie osiggnietego wyniku finanso-
wego netto z przeptywami pienigznymi netto z dziatalnoSci operacyjnej. Zesta-

3 Jednostkowe sprawozdania finansowe sporzagdzane sg na mocy Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r....
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wienie takich danych wykazanych przez PKN Orlen SA w latach 2013-2016
stanowi tabela 2.

Tabela 2. Relacje miedzy wynikiem finansowym netto a przeptywami pieni¢znymi netto
7 dziatalno$ci operacyjnej w PKN Orlen SA w latach 2013-2016 (w mlIn z¥)

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015 2016
Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej 4370 2217 948 5434
Wynik finansowy netto 618 —4672 1048 5364

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

W 2013 r. przedsigbiorstwo odnotowato dodatnie przeptywy pieni¢zne
z podstawowej dziatalnoSci przy jednoczesnym osiaggni¢ciu zysku, co nalezy
uzna¢ za sytuacje korzystng. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej
w dwdch kolejnych latach znacznie si¢ obnizaty, mimo to utrzymywane byty ich
dodatnie warto$ci. Dopiero w 2016 r. nastgpit wspomniany duzy ich wzrost.

W 2014 r. nastgpito znaczace zmniejszenie wyniku finansowego netto — odno-
towano w stosunku do roku poprzedniego spadek wynoszacy 5290 mln zt. Za
2015 r. osiggnigto zysk netto w wysokosci 1048 mln zi, co oznacza wzrost wyniku
finansowego w stosunku do 2014 r. 0 5720 mln zt. W 2015 r. osiggnigto najko-
rzystniejsza z mozliwych relacje miedzy wynikiem finansowym a przeptywami
pienieznymi netto pochodzacymi z dzialalnoSci operacyjnej. W 2016 r. sama ta
relacja byta mniej korzystna mimo ogromnego pod wzgledem wartoSci wzrostu
zaréwno przeptywdéw pienigznych, jak i wyniku finansowego netto.

Statyczna analiza ptynnoSci finansowej dla PKN Orlen SA opiera si¢ na
bilansie jednostkowym. Podstawg prawidtowej analizy jest relacja majatku obro-
towego (lub jego czesci) do zobowigzan krétkoterminowych. Niezbgdne dane do
obliczenia statycznych wskaznikéw ptynnoSci za lata 2013-2016 zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wybrane wartosci bilansu PKN Orlen SA z lat 2013-2016 (w mln z})

Pozycja bilansu 2013 2014 2015 2016
Aktywa obrotowe 18 708 16 176 13 835 17 963
Zapasy 9383 6497 7715 7309
Srodki pienigzne 2072 3475 964 2563
Zobowigzania krétkoterminowe 12 005 10 297 9676 11 986

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach

finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.
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Aktywa obrotowe, w tym réwniez zapasy, byty najwyzsze w 2013 r. i wynosity
odpowiednio 18 708 mln zt i 9383 mln zt. W kolejnych dwoch latach aktywa te
zmniejszaty si¢: 0 2532 mln zt w 2014 r. (tj. 0 13,5%) i 0 2341 mln zt w 2015 r.
(najnizsza wartos¢), tj. o 14,5% w stosunku do roku poprzedniego. W 2016 r.
aktywa obrotowe wzrosty w poréwnaniu z 2015 r. 0 4128 mln z1, czyli o ok. 30%,
ale nie osiggnety stanu z 2013 r. Zapasy w 2014 r. obnizyty si¢ o0 2886 mln zi, czyli
o ok. 31% w stosunku do 2013 r., i byt to najnizszy ich stan w badanym okresie.
W 2015 r. zapasy wzrosty o 1218 mln zi, tj. 0 ok. 19% w stosunku do 2014 r.,
a w 2016 r. nastgpit ich niewielki spadek o 406 mln 71, tj. 0 5,3% w stosunku do
2015 r. Najwyzszy stan Srodkéw pienieznych, 3475 mln zt, odnotowano w 2014 r.,
a najnizszy, 964 mln zi, w 2015 r. W 2016 r. warto$¢ srodkéw pieni¢znych zwigk-
szyta si¢ 0 1599 mln zt, tj. o ok. 166% w stosunku do 2015 r. Najwyzsze zobowig-
zania krétkoterminowe, 12 005 mln zt, odnotowano w 2013 r., w 2014 r. nastgpit
ich spadek o 1708 mln zt, tj. 0 14,23% w stosunku do 2013 r., a w 2015 r. réwniez
spadek — o0 621 mln zi, tj. 0 6% w stosunku do 2014 r. W 2016 r. nastapit wzrost
tych zobowigzaf o 2310 mln zi, tj. o ok. 24% w stosunku do 2015 r. Podane wiel-
koSci zdeterminowaty wartoSci statycznych wskaznikéw ptynnoSci przedstawione
w tabeli 4.

Tabela 4. Statyczne wskazniki ptynnosci PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Wskaznik 2013 2014 2015 2016
Wskaznik ptynnoSci biezacej 1,56 1,57 1,43 1,50
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,78 0,94 0,63 0,89
Wskaznik ptynnoSci natychmiastowej 0,17 0,34 0,10 0,21

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Wskaznik ptynnoSci biezacej wynidst 1,57 w 2014 r. 1 byt najwyzszy w badanym
okresie. W 2013 r. osiagnat warto$¢ 1,56, tzn. byl minimalnie nizszy niz w 2014 r.
Spadek wskaznika ptynnoSci biezacej do poziomu 1,43 i 1,50 odnotowano kolejno
w 2015 r.1 2016 r. Mimo niewielkich wahafi warto$¢ wskaznika mieSci si¢ w przy-
jetych normach. Warto zaznaczy¢, ze w celu optymalizacji kosztéw finansowych
i efektywnego zarzadzania biezacg ptynnoScig finansowg PKN Orlen SA wyko-
rzystuje system koncentracji Srodkéw finansowych, nazywany inaczej systemem
cash-poolingu lub cash pool.

Najbardziej ptynne aktywa obrotowe spdtki w 2013 r. pokryty jej zobowigzania
krétkoterminowe w wysokosci 0,78, czyli w 78%. W 2014 r. wskaznik ptynnosci
II stopnia wynidst 0,94 i byt wyzszy o 0,16, a wigc o 16 p.p. w stosunku do 2013 r.
W 2015 r. wskaznik ptynnoSci szybkiej wynidst 0,63 i obnizyt si¢ w stosunku do
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2014 r. 0 0,31, czyli o 31 p.p., odbiegajac znacznie od wartoSci normatywnej 1,0
i sugerujac niewielkie problemy z ptynnoScia finansowa sp6itki, jednak juz w roku
nastepnym wzrdst do 0,89. W zarzadzaniu ptynnoScia finansowa jednostka domi-
nujaca, czyli PKN Orlen SA, moze sama emitowac i nabywac obligacje emitowane
przez spétki z grupy Orlen.

W latach 2013-2016 wskaZnik ptynnoSci gotéwkowej ulegat widocznym
zmianom. W 2013 r. uksztaltowat si¢ na poziomie 0,17. W 2014 r. jego warto§¢é
wzrosta dwukrotnie, do 0,34, z czego wynika, ze w tym roku §rodki pieniezne
wraz z ich ekwiwalentami zabezpieczyty splate zobowigzan biezacych w 34%.
W 2015 r. wskaznik ptynnoSci I stopnia wynidst 0,10 i w stosunku do 2014 r.
zmniejszyt si¢ 0 0,24, czyli o 24 p.p. W 2016 r. wzrdst ponownie, ale tylko do
poziomu 0,21. Mimo zmian wskaznika ptynnosci gotéwkowej jego warto$¢
w badanym okresie oscyluje wokét wielkosci normatywne;.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabelach 3 i 4 mozna zauwazy¢, ze
ptynnos¢ finansowa PKN Orlen SA w dwdch pierwszych latach badanego okresu
przyjmowata wartoSci mieszczace si¢ w przyjetych normach. W 2015 r. warto§¢
wszystkich wskaZnikéw statycznych znaczaco spadta, lecz w 2016 r. ponownie
wzrosta, co miato odzwierciedlenie we wzroScie ptynnoSci finansowej spétki.

Dla pelnego ukazania ptynnoSci finansowej PKN Orlen SA badanie statyczne
nalezy uzupelni¢ analiza w ujgciu dynamicznym. WielkoSci liczbowe do obli-
czenia wybranych wskaznikéw dynamicznych przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Wybrane wielkosci z jednostkowego sprawozdania finansowego PKN Orlen SA
za lata 2013-2016 (w mln z1)

WielkoSci sprawozdawcze 2012 2013 2014 2015 2016
Srodki pienigzne z dziatalnoSci opera- 2065 4370 2217 948 5434
cyjnej
Zobowigzania ogétem 18 487 18 928 21 676 19 135 20 904
Aktywa ogétem 41407 | 42063 37978 36 981 43072
Wynik finansowy netto 2128 618 —4672 1048 5364

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Analiza danych zawartych w tabeli 5 pokazuje, ze przeptywy osiggane przez
jednostke z jej podstawowej dziatalnoSci, a takze posiadane aktywa obnizaly si¢
z roku na rok, poczynajac od 2013 r. az do 2016 r., w ktérym znaczaco wzrosty.
Spotka przez caty badany okres utrzymywata dodatni poziom przeptywéw
pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej. Jednym z instrumentéw wykorzystywa-
nych do efektywnego zarzadzania finansami PKN Orlen SA sg transakcje sprze-
dazy czeSci obowigzkowych zapaséw ropy naftowej przy jednoczesnym zawie-
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raniu uméw na ich utrzymanie oraz faktoring nalezno$ci. Zadtuzenie w ciagu
analizowanego okresu ulegalo nieznacznym zmianom. Warto§¢ wskaznikow

ptynnosci obliczonych na podstawie danych z tabeli 5 zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6. Dynamiczne wskazniki ptynno§ci PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Wskaznik 2013 2014 2015 2016
Wskaznik wystarczalnosci gotéwkowej 0,23 0,10 0,05 0,26
na sptate zobowigzan ogétem
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej 0,10 0,06 0,03 0,14
majatku
Wskaznik udziatu zysku netto w §rod- 0,14 2,11 1,11 0,99
kach pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Ksztattowanie si¢ wskaznika wystarczalno$ci gotéwkowej na sptatg zobo-
wigzafi dowodzi, ze poza Srodkami z podstawowej dziatalnoSci w celu uregulo-
wania ogétu swoich zobowiazah spétka musi korzystaé z zewnetrznych Zrodet
finansowania. Zauwazalna jest tendencja spadkowa tego wskaZnika w latach
2014-2015, jednak w 2016 r. jego wartos¢ wzrosta do poziomu nieco wyzszego
nizw 2013 r.

Wskaznik wydajnoSci gotowkowej majatku w 2013 r. wynidst 0,1, a w dwoéch
kolejnych latach stopniowo malat. W 2014 r. z jednego zlotego majatku ogétem
zostato wygenerowane zaledwie 0,06 zt, co oznacza spadek wartosci wskaznika
0 0,04, tj. 0 40% w stosunku do 2013 r. W 2015 r. produktywnos$¢ gotéwkowa
aktywow wyniosta 0,03, czyli 0 0,03 mniej niz w 2014 r. Spadek wartosci wskaz-
nika wydajnosci gotéwkowej jest zjawiskiem negatywnym i niepozadanym.
W 2016 r. wartos¢ ta wzrosta do 0,14, przekraczajac o 0,04 poziom z 2013 r. Byla
to najwyzsza wartoS¢ tego wskaznika w badanym okresie.

W 2013 r. udzial zysku netto w Srodkach pieni¢znych netto z dziatalnosci
operacyjnej wynidst 0,14. W poréwnaniu z 2014 r., w ktérym wystapita strata
netto w wysokoSci —4672 mln zt, byta to warto§¢ wieksza o 2,25. W 2015 r.
w stosunku do 2014 r. nastgpit znaczacy wzrost wyniku finansowego netto, przez
co wskaznik udziatu zysku netto w §rodkach pienig¢znych netto z dziatalnoSci
operacyjnej uksztattowat si¢ na poziomie 1,11, a w 2016 r. nieco si¢ obnizyt —
do 0,99. WartoSci te informuja, ile ztotych zysku netto przypada na jeden ztoty
gotéwki operacyjnej, a oscylujac wokoét 1 w ostatnich latach, wskazujg na zbiez-
no$¢ zysku memoriatowego z gotéwka wykreowang z dziatalnoSci operacyjne;j
(zyskiem kasowym). Z informacji wykazanych w jednostkowych sprawozdaniach



Ptynnosé finansowa jako istotne kryterium... 113

z przeplywdw pieni¢znych mozna wnioskowaé, ze dynamiczne zmiany tego
wskaznika byty spowodowane zmianami zaréwno wielko$ci przeptywéw pienigz-
nych z dziatalnoSci operacyjnej, jak i wyniku finansowego netto.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono analiz¢ ptynnoSci finansowej na przyktadzie PKN
Orlen SA w latach 2013-2016. Jest to podmiot gospodarczy o wysokiej rentow-
noSci i stabilnej pozycji na rynku, wzbudzajacy zaufanie bankéw oraz inwestoréw.
Celem analizy ptynnoSci finansowe;j jest, jak juz wspomniano, zweryfikowanie
mozliwoS$ci wywigzywania si¢ przedsiebiorstwa z zaciggnigtych zobowiagzafi
biezacych (krétkoterminowych) przy zachowaniu ustalonych terminéw ich splaty,
a takze ocena posiadania ptynnos$ci finansowej, tzn. dysponowania odpowiednim
zasobem Srodkéw pienigznych gwarantujacych biezace sptaty. Z analizg ptyn-
nosci wigze si¢ rowniez mozliwos$¢ zdiagnozowania aktualnej sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa. Prawidtowe zarzgdzanie ptynnoScig warunkuje kontynuacje
dziatalnoSci. W ocenie analitykéw ptynno$¢ finansowa jest wazniejsza niz zysk
1 majatek.

Analize ptynnoSci finansowej w PKN Orlen SA przeprowadzono na podstawie
ksztattowania si¢ przeptywdéw pienig¢znych oraz wskaznikéw ptynnoSci finan-
sowej. Wskazniki ptynnoSci finansowej sa miarodajnym narzedziem oceny
zdolnoSci jednostki do biezacego regulowania zobowigzaf. Analiza przeptywow
pienieznych pozwolita oceni¢ ptynno§¢ finansowg PKN Orlen SA. Ogélna relacja
wyniku finansowego netto do przeptywdw pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej
netto wykazata, ze spétka przez wigkszo$¢ analizowanego okresu osiggata zysk
przy dodatnich przeptywach pieni¢znych ze swojej podstawowej dziatalnoSci.

Ptynnos¢ finansowg PKN Orlen SA oceniono najpierw na podstawie wskaz-
nikow statycznych, obliczonych przy uzyciu wielko$ci pochodzacych z bilanséw.
Sa to wskazniki: ptynnoSci biezacej (relacja aktywow obrotowych do zobowigzafi
krétkoterminowych), ptynnoSci szybkiej (aktywa obrotowe zmniejszone o zapasy
1 czynne rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych) oraz
ptynnosci gotéwkowej (inwestycje krétkoterminowe do zobowigzaf krétkotermi-
nowych), a wymagane ich warto§ci wynosza odpowiednio 1,2-1,6; 0,8-1,2 1 0,2.
Wykazano, ze wskazniki te w przypadku PKN Orlen SA w badanym okresie
ksztaltowaly si¢ na poziomie ogélnie przyjetych norm. Jedynie w 2015 r. warto§¢
wskaznikow spadta, lecz w 2016 r. ponownie nastgpit wzrost wszystkich badanych
wskaznikéw. Nalezy zaznaczy¢ przy tym, ze statyczne wskazniki obrazujg ptyn-
no$¢ finansowg podmiotu na okre§lony moment bilansowy.
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Dynamiczng analiz¢ ptynnosci przeprowadzono, opierajac si¢ na wskaznikach
obliczonych na podstawie sprawozdania z przeptywdéw pienieznych. Warto$¢
wskaZnika wystarczalnoSci gotowkowej na sptate dtugéw ogétem wahata si¢
w badanym okresie od 0,23 w 2013 r. do 0,26 w 2016 r. (w 2014 r. i 2015 r. wyno-
sifa ona odpowienio tylko 0,10 i 0,05). Dane te Swiadczg o koniecznoSci korzy-
stania przez PKN Orlen SA z zewngtrznych Zrédet finansowania. Ksztattowanie
sie¢ wskaznika wydajnoSci gotéwkowej majatku w badanym okresie, zwtaszcza
w latach 20142015, réwniez nie moze by¢ ocenione pozytywnie. Spétka powinna
dazy¢ do zwigkszenia przeptywow pieni¢znych ze swojej podstawowej dziatal-
noSci, a tym samym do zwigkszenia produktywno$ci majatku. Poziom wskaznika
udziatu zysku netto w Srodkach pieni¢znych netto z dzialalnoSci operacyjnej spotki
ulegat zmianom. Zwigkszenie jego wartoSci w 2015 r. w poréwnaniu z 2014 r.
nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne. Ptynno$¢ finansowa PKN Orlen SA w latach
2013-2016 nie zagrazata prawidtowemu funkcjonowaniu spétki. W kolejnych
latach spétka powinna jednak dazy¢ do poprawy przedstawionych wskaznikéw.

Analiza przeprowadzona na przyktadzie PKN Orlen SA pozwolita ocenié
ptynnos¢ finansowg tej spotki. MozliwoS$¢ szybkiej i rzetelnej analizy oraz oceny
ptynnoSci finansowej stwarza szanse zwigkszenia wartoSci przedsigbiorstwa
zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie. Ksztattowanie ptynnosci finansowe;j
jest jednym z giéwnych elementéw budowania przysztoSci firmy, racjonalnego
zarzadzania jej finansami, wyptacalnosci, finansowania inwestycji i dtugotermi-
nowego rozwoju. Utrzymanie wtaSciwego poziomu ptynnosci finansowej warun-
kuje prawidtowo$¢ i cigglo§¢ prowadzonej dziatalnoSci, zabezpiecza realizacje
celéw i zadaf jednostki, a takze pozwala utrzymaé lub wzmocni¢ jej pozycj¢ na
rynku. Obnizenie ptynnoSci finansowej lub jej brak przejawia si¢ w zakt6ceniach
przebiegu biezacej dziatalnosci, w petryfikacji czy niesprawnoSci zasad i zakresu
dziataf, ktére moga prowadzi¢ do koniecznoS$ci reform lub bankructwa. Ranga
ptynnoSci i jej funkcja w podejmowaniu wtasciwych decyzji menedzerskich
1 inwestorskich, kontroli sygnatéw wczesnego ostrzegania, zabezpieczaniu konty-
nuacji dziatalnoSci, sterowaniu biezacymi przeptywami pienieznymi i zwigkszaniu
ich przysztych wartoS$ci sg nieckwestionowane.

Istnieje antynomia miedzy ptynnoScig finansowa a rentownoS$cig w przedsig-
biorstwie. W literaturze przedmiotu wyrazony jest poglad, ze w perspektywie
dtugookresowej to rentownoS$¢ jest podstawg ptynnosci finansowej, a nie na
odwrdt, ale weiaz nie docenia si¢ wplywu dynamiki strumieni pieni¢znych na
wielko$¢ stanéw bilansowych (zasobowych). Studium przypadku PKN Orlen SA
potwierdza, ze ptynno$¢ finansowa jest obecnie najwazniejszym parametrem
oceny przedsigbiorstwa, zapewnienia jego rownowagi oraz stabilnos$ci docho-
dowej. Zagadnienie ptynnoSci finansowej obecne jest w literaturze przedmiotu
z zakresu analizy, sprawozdawczoSci i nauk o zarzadzaniu, a o znaczeniu ptyn-
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noSci finansowej $wiadczy niestabngce zainteresowanie tym tematem nie tylko
teoretykow, ale i praktykow gospodarczych. Mimo ze ptynno$¢ finansowa jest
obszernie opisywana, a jej waga powszechnie znana, autorka niniejszego artykutu
zywi nadzieje, ze bedzie on przyczynkiem do uwypuklenia roli ptynnoSci finan-
sowej w ocenie przedsiebiorstwa.

Literatura

Analiza finansowa przedsigbiorstwa (2016), red. G. Gotebiowski, wyd. 2 zm., Difin, War-
szawa.

Brigham E., Houston J. (2015), Zarzqdzanie finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa.

Costea C.D., Hostiuc F. (2009), The Liquidity Ratios and Their Significance in the Finan-
cial Equilibrium of the Firms, ,,The Annals of The Stefan cel Mare University Suce-
ava. Fascicle of The Faculty of Economics and Public Administration”, vol. 9, nr 1(9).

Dudycz T. (2011), Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsigbior-
stwa, Indygo Zahir Media, Wroctaw.

Finanse przedsigbiorstwa. Decyzje i efekty (2015), red. J. Grzywacz, Oficyna Wydawni-
cza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa.

Gabrusewicz W. (2014), Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie,
PWE, Warszawa.

Golej R., Predkiewicz K. (2015), Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Marina, Wroctaw.

Michalski G. (2015), Strategiczne zarzqdzanie ptynnoSciq finansowq w przedsiebior-
stwie, wyd. 2 zm., CeDeWu, Warszawa.

Nowak E. (2014), Analiza sprawozdan finansowych, wyd. 3 zm., PWE, Warszawa.

Owolabi S.A., Obida S.S. (2012), Liquidity Management and Corporate Profitability:
Case Study of Selected Manufacturing Companies Listed on the Nigerian Stock
Exchange, ,,Business Management Dynamics”, vol. 2, nr 2.

Podstawy finansow przedsiebiorstw (2015), red. D. Ostrowska, E. NiedZwiedzka, Difin,
Warszawa.

Podstawy zarzqdzania ptynnosciq finansowq przedsigbiorstwa (2010), red. T. Cicirko,
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa.

Sierpifiska M., Jachna T. (2004), Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardow $wiato-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Ustawa z dnia 29 wrzed$nia 1994 r. o rachunkowosci, t.j., Dz.U. 2018, poz. 395, 398, z p6zn. zm.

Wasowski W. (2011), Finanse spotki kapitatowej. Istota i warunki utrzymania ptynnosci
finansowej, ,,Przeglad Corporate Governance”, nr 1(25).

Wedzki D. (2015), Analiza wskaZnikowa sprawozdania finansowego wedtug polskiego
prawa bilansowego, wyd. 3 zm., Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa.

Zaleska M. (2012), Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa przez analityka banko-
wego, wyd. 2 zm., Oficyna Wydawnicza Szkoty Giéwnej Handlowej w Warszawie,
Warszawa.



116 Ewa Wiktoria BabusSka

Financial Liquidity as a Leading Criterion for Evaluating an Enterprise
(Abstract)

The article discusses financial liquidity considered as a leading indicator of company
performance. Financial liquidity is a function of shaping the proper relationship of
receipts to expenditure in the management process. Its essence, methods of determina-
tion and analysis are presented on the basis of the balance sheet and cash flow statement,
showing liquidity ratios, their classification and interpretation. The survey of financial
liquidity in Polish companies was based on the example of unit financial statements of
PKN Orlen SA. for the years 2013-2016. Cash flow and static and dynamic liquidity
ratios were analysed. Research methods include a review of the literature on reporting,
liquidity and financial analysis, interpretation of related legislation, analysis of financial
statements, and inference. The results confirm that liquidity, which ensures a company’s
balance and stability, is today the most important parameter in assessing a company.

Keywords: financial liquidity, cash flow, liquidity ratios, corporate judgment.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano ksztattowanie si¢ warto$ci wskaznikéw ptynnosci finan-
sowej (biezgcej oraz podwyzszonej) polskich i czeskich przedsigbiorstw przetwérstwa
przemystowego z uwzglednieniem ich podziatu na mikro-, mafe, Srednie i duze podmioty
gospodarcze. Analize sporzadzono na podstawie danych finansowych przedsiebiorstw za
lata 20062014, zaczerpnietych z bazy danych Amadeus.

We wszystkich omawianych grupach przedsi¢biorstw w obu badanych krajach w anali-
zowanych latach zaobserwowano sukcesywny wzrost warto§ci wskaznikéw ptynnoSci
finansowej. WartoS$ci Srednie tych wskaznikow cechowaly si¢ znacznie wigkszg zmienno-
Scig od warto$ci Srodkowych we wszystkich grupach przedsigbiorstw. Najnizsze wartoSci
obu analizowanych wskaznikéw w okresie objetym badaniem, zaréwno w odniesieniu do
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polskich, jak i czeskich przedsigbiorstw, odnotowano w przypadku duzych podmiotéw
gospodarczych.

Stowa kluczowe: wskaznik biezacej ptynnoSci finansowej, polskie i czeskie przedsigbior-
stwa przetwodrstwa przemystowego, mikro-, male, Srednie i duze podmioty gospodarcze,
wskaznik podwyzszonej ptynnoSci finansowe;.

Klasyfikacja JEL: M41.

1. Wprowadzenie

Ptynnos&¢ finansowa, czyli zdolno$¢ do terminowego regulowania zobo-
wigzan, warunkuje funkcjonowanie kazdego podmiotu gospodarczego w bardzo
dynamicznie zmieniajacym si¢ obecnie otoczeniu gospodarczym. O znaczeniu
ptynnosci finansowej $wiadczy publikacja M. Sierpifiskiej i D. Wedzkiego (2002,
s. 7), w ktdrej autorzy, powolujac si¢ na badania dotyczgce gospodarki amerykan-
skiej oraz wybranych krajéw europejskich, podali, ze wigkszo$¢ bankrutujgcych
przedsiebiorstw w momencie upadtoSci jest rentowna, nie jest natomiast w stanie
terminowo regulowac¢ swoich ptatnosci.

Celem artykutu jest zweryfikowanie istnienia zaleznoSci pomiedzy rozmiarem
przedsigbiorstwa a wskaZnikami ptynnoSci finansowej w polskich oraz czeskich
przedsigbiorstwach przetworstwa przemystowego w podziale na mikro-, mate,
Srednie oraz duze podmioty gospodarcze. W artykule sformutowano hipoteze,
ze w wiekszych przedsigbiorstwach odnotowuje si¢ nizsze wartoSci wskaznikow
ptynnoSci finansowej, a mniejsze podmioty gospodarcze cechujg si¢ istotnie
wyzszymi warto$ciami tych wskaznikow.

Zaprezentowane analizy zostaty sporzadzone na podstawie danych finanso-
wych przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego za lata 2006-2014, zaczerp-
nigtych z bazy danych Amadeus. W toku analizy wyznaczono poszczegdlne
decyle, wartoSci Srednie oraz Srodkowe dla wskaznikéw biezacej oraz podwyz-
szonej ptynnosci finansowej. W artykule szczegétowo oméwiono ksztattowanie
sie mediany powyzszych wskaznikéw.

2. Wskazniki ptynnoSci finansowej w podziale na mikro-, mafe,
Srednie i duze przedsigbiorstwa

Analizujac kondycje finansowag przedsi¢gbiorstwa, wyznaczone wskazniki
analityczne poréwnuje si¢ w czasie oraz do warto$ci normatywnych, pozadanych
(planowanych) lub do wskaznikéw oszacowanych dla innych przedsigbiorstw
(Stepiefi i Kasperowicz-Stepien 2007; Stepiefi 2008, s. 87). W przypadku wskaz-
nikéw ptynnosci finansowej w literaturze przedmiotu zostaty okreSlone ich
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zalecane poziomy, najczesciej jednak bez uwzglednienia specyfiki dziatalnosci'
czy wielkoSci przedsigbiorstwa. Rozwazania dotyczace normatywnych warto$ci
wskaznikéw ptynnoSci zostaty zaprezentowane w innych publikacjach jednego
ze wspotautoréw niniejszej analizy (MasSlanka 2014, 2015), w zwigzku z czym nie
beda tutaj szczegdtowo opisywane.

K. Grabinski (2013) podjal tematyke réznic w wartoSciach wskazZznikéw
w zaleznoSci od kraju pochodzenia jednostki. Autor ten przedstawil obszerng
analiz¢ w tym zakresie i wykazat, ze wartoSci wskaznikéw finansowych sg uzalez-
nione od lokalizacji danej jednostki, kontekstu kulturowego oraz znaczenia rynku
kapitatowego w danym kraju. Ponadto jak swierdzili K. Grabinski i M. Kedzior
(2007), zréznicowanie warto$ci wskaznikéw jest uzaleznione réwniez od regu-
lacji rachunkowosci, zgodnie z ktérymi sporzadzono sprawozdanie finansowe.
W swojej pracy wskazali oni, ze zmiana zasad rachunkowoS$ci wynikajacych
z polskiej ustawy o rachunkowo$ci na mi¢edzynarodowe standardy rachunkowosci
1 miedzynarodowe standardy sprawozdawczoSci finansowej moze wptynaé na
wartoSci wskaznikéw finansowych. Podstawg powyzszych badaf byty jednak
dane finansowe jedynie duzych podmiotéw gospodarczych.

Badania dotyczace wptywu struktury Zrddet finansowania jednostki gospodar-
czej na wartoS¢ wskaznikéw finansowych (w tym analiz¢ Zrédel krétkotermino-
wych wplywajacych bezposrednio na ptynnos$¢ finansowa) opisata K. Lach (2016).

W publikacji T. Korola (2013) zaprezentowano poréwnanie wartosci wskaz-
nikéw plynnosci finansowej przedsigbiorstw w ujeciu miedzynarodowym (z pomi-
nigciem specyfiki dziatalno$ci). Autor przedstawit m.in. wartoSci Srednie wskaz-
nikéw biezacej oraz podwyzszonej ptynnosci finansowej w USA, Australii, Brazylii
iJaponii (tabela 1).

Tabela 1. Wybrane wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstw w USA, Australii,
Brazylii i Japonii

Wskaznik USA Australia | Brazylia | Japonia
Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach 0,309 0,187 0,230 0,107
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,30 1,07 1,45 1,05
Wskaznik podwyzszonej ptynnoSci 0,49 0,70 0,82 045

Zrédto: (Korol 2013, s. 26).

We wszystkich analizowanych krajach zaprezentowane wskazniki ksztatto-
watly si¢ ponizej standardow teoretycznych lub w ich dolnych granicach. Sposréd
zaprezentowanych wartoS$ci najblizsze standardom teoretycznym okazaty si¢ te

! Dla bankéw i zaktadéw ubezpieczen przyjmuje si¢ inne zalecane poziomy miernikéw w ana-
lizie finansowej (Jonas 2016).
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opisujace wartoSci Srednie wskaznikéw w Brazylii. W przypadku Stanéw Zjed-
noczonych odnotowano wysoki udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach
ogbtem. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na duzg réznicg pomigdzy wartoSciami
wskaznikéw biezacej oraz podwyzszonej ptynnoSci wynikajaca z zamrozenia
kapitaléw jednostek w najmniej ptynnych sktadnikach aktywéw obrotowych,
jakimi sg zapasy.

W literaturze przedmiotu pojawiajq si¢ opracowania poréwnujace ksztatto-
wanie si¢ wybranych wskaznikéw ptynnosci finansowej w polskim oraz europej-
skim rolnictwie. Przykfadem moze by¢ artykut autorstwa A. Bieniasz i Z. Gotas
(2008), w ktérym przeanalizowano udzial aktywéw oraz zobowigzan krétkoter-
minowych w aktywach ogdtem, a takze wskazniki biezgcej oraz podwyzszonej
ptynnosci. Przywotane opracowania zostaty przygotowane na podstawie danych
statystycznych unijnej rachunkowosci rolnej FADN.

Analizujgc publikacje (Bieniasz i Gotas 2008), mozna stwierdzié, ze praktycznie
we wszystkich badanych krajach wyznaczone wskazniki biezacej oraz podwyz-
szonej ptynnoSci finansowej osiggaja wartoSci teoretycznie ponadnormatywne,
np. w Hiszpanii aktywa obrotowe podmiotéw rolniczych w 2014 r. 111-krotnie
przekroczyty zobowigzania krétkoterminowe. W tym wypadku warto$¢ wskaz-
nika nalezy wiazac z bardzo niewielkim udzialem zobowigzan krétkoterminowych
w ogoéle zrédet finansowania dziatalnoSci tych przedsigbiorstw.

Tabela 2. Wskazniki biezacej oraz podwyzszonej ptynnosci finansowej w europejskim
rolnictwie

1997 2004

Wyszczeg6lnienie wgkaini}( wskaznik . w§ka2ni}< wskaznik .

biezacej podwyzszonej biezacej podwyzszonej

ptynnosci ptynnoSci ptynnosci ptynnoSci
Polska - - 55 35
Czechy - - 2,6 2,0
Stowacja - - 144 11,4
Wegry - - 2.9 2,2
Francja 3,1 2,1 29 2,0
Hiszpania 86,4 84,2 111,2 108.,2
UE 3.8 32 4.1 34

Zrédto: (Bieniasz i Gotas 2008, s. 44—46).

Analogiczne badania na temat polskich przedsigebiorstw rolnych na tle innych
krajow Unii Europejskiej zaprezentowano m.in. w publikacjach (RyS$-Jurek 2012,
Stefko 2011, Poczta i Sredzinska 2008).
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Interesujace rozwazania dotyczgce wybranych wskaznikéw analitycznych,
w tym miernikéw ptynnoSci finansowej, w przedsigbiorstwach nowej technologii
krajow Grupy Wyszehradzkiej, tj. Polski, Czech, Wegier oraz Stowacji, przedsta-
wiono w pracy (Afonina i Chalupsky 2014).

W literaturze przedmiotu z zakresu analizy ekonomiczno-finansowej mozna
réwniez znaleZé opracowania dotyczace réznic pomiedzy wskaznikami, zalez-
nych od wielko$ci badanego podmiotu gospodarczego. Wielko§¢ przedsigbiorstwa
(podzial na mikro-, mate, Srednie i duze jednostki gospodarcze) jako czynnik
ksztattujacy wskazniki ptynnosci finansowej uwzglednili m.in. D. Zawadzka
(2009) i1 G. Michalski (2005, s. 55-65; 2007).

Na podstawie przywotanych powyzej publikacji mozna stwierdzié, ze wraz ze
wzrostem przedsigbiorstwa wskazniki ptynnoSci (zaréwno biezacej, jak i podwyz-
szonej) najczesciej ulegaja obnizeniu.

3. Proba badawcza i zastosowane metody badawcze

Celem niniejszego opracowania jest przeprowadzenie analizy ksztattowania
sie wskaznikéw biezacej oraz podwyzszonej ptynnoSci finansowej polskich oraz
czeskich podmiotéw przetwdrstwa przemystowego z uwzglednieniem ich podziatu
na mikro-, mate, Srednie oraz duze jednostki.

W artykule weryfikacji poddano hipotez¢ o spadku wartosci ww. wskaznikow
ptynnosci finansowej wraz ze wzrostem rozmiaru przedsigbiorstwa, bez wzgledu
na to, w jakim kraju dziata podmiot gospodarczy.

Przedstawione badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych finan-
sowych przedsigbiorstw reprezentujacych przetwérstwo przemystowe (sekcja C),
tj. podmiotéw z dziatéw 10-33 wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Dane
do analizy pozyskano z bazy Amadeus.

Przeprowadzono analiz¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstw w Polsce oraz
Czechach — krajach o poréwnywalnym w ciggu ostatnich lat poziomie rozwoju
gospodarczego. Badaniem objeto podmioty z sekcji przetwoérstwa przemystowego.
W analizie wykorzystano nastgpujace wskazniki:

aktywa obrotowe

wskaznik biezacej ptynnosci = - - - - ,
zobowigzania krétkoterminowe

aktywa obrotowe — zapasy

wskaznik podwyzszonej ptynnosci = - - - - .
zobowigzania krétkoterminowe

Dla analizowanych wskaZznikéw wyznaczono poszczegdlne decyle ukazujace
poziom miernika w badanej grupie przedsigbiorstw. Rdwnoczesnie z decylem
piatym (Srodkowa warto§¢ wskaznika) wyznaczona zostata dla poréwnania
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$rednia obcigta (z pominigciem 5% skrajnych wartoSci analizowanego wskaznika).
W artykule w odniesieniu do tak okre§lonej Sredniej obcigtej uzywany bedzie
termin ,,Srednia’.

Po przeprowadzonej wstepnie selekcji oraz podziale jednostek na mikro-, mate,
Srednie oraz duze podmioty analiza objeto informacje finansowe 11 901 polskich
oraz 21 755 czeskich przedsigbiorstw. Podziatu przedsigbiorstw dokonano wedtug
kryteriéw przynaleznoSci zaprezentowanych w zataczniku I do Rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.

Konieczno$¢ selekcji danych wynikata z prawdopodobnych niescistosSci, jakie
wystapity w bazie danych, polegajacych przyktadowo na pojawieniu si¢ ujem-
nych wartoSci poszczegdlnych pozycji bilansowych (ujemne wartosci w bilansie
podmiotu gospodarczego moga pojawic si¢ jedynie w przypadku kapitatow
wtasnych). Po zidentyfikowaniu powyzszych probleméw dane finansowe przed-
sigbiorstwa, ktdrego ta sytuacja dotyczyta, zostaty usunigte z analizowanych zesta-
wiefi ze wzgledu na ich niskg wiarygodnosc.

Nastepnie dokonano podziatu badanych przedsiebiorstw przetworstwa przemy-
stowego ze wzgledu na ich wielko§¢ na mikro-, mate, Srednie oraz duze podmioty
gospodarcze. Zastosowano przy tym kryterium wielkoSci zatrudnienia oraz wiel-
koSci obrotéw ogdtem. Ze wzgledu na wyrywkowe dane dotyczace zatrudnienia
podziatu polskich przedsigbiorstw dokonano na podstawie danych finansowych
z 2009 r., w ktérym to roku informacja o zatrudnieniu byta w bazie najpetniejsza.
W przypadku czeskich przedsigbiorstw podziatu dokonano na podstawie danych
z2010r.

4. Wskazniki ptynnoSci finansowej polskich przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego

W pierwszej kolejnoSci przedstawiono ksztaltowanie si¢ wartoSci mediany
wskaznikéw biezacej oraz podwyzszonej ptynnosci finansowej w polskich przed-
sigbiorstwach przetwoérstwa przemystowego z uwzglednieniem ich podziatu na
mikro-, male, $rednie oraz duze podmioty gospodarcze (tabele 3 i 4).

W przypadku polskich przedsigbiorstw przetwérstwa przemystowego wartoSci
Srodkowe (mediany) wskaznika biezacej ptynnoSci finansowej w poszczegdlnych
grupach przedsigbiorstw w latach 20062011 byty wzglednie stabilne. Najwigksze
zmiany mozna bylo zaobserwowa¢ w przypadku mikroprzedsigbiorstw — mediana
wskaznika ptynno$ci osiaggneta maksimum o wartosci 1,65 w 2008 1., natomiast
warto$¢ minimalng, wynoszaca 1,56, w 2011 r. W latach 2012-2014 nastgpowat
systematyczny wzrost wartoSci Srodkowej tego wskaznika we wszystkich analizo-
wanych grupach podmiotéw gospodarczych.
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Tabela 3. Mediana wskaznika biezgcej ptynnoSci finansowej w polskich
przedsigbiorstwach przetwérstwa przemystowego z uwzglednieniem podziatu
na mikro-, mate, Srednie oraz duze podmioty gospodarcze

Wyszczegdlnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ogétem 1,41 144 | 143 1,46 1,43 1,43 1,47 1,55 1,64
Spétki duze 1,34 1,31 1,26 1,32 | 1,30 1,35 1,40 142 1,49
Spétki Srednie 1,35 1,35 1,32 1,36 | 1,34 | 1,34 | 1,36 | 144 1,52
Spoétki mate 1,54 | 1,56 1,57 1,58 1,53 1,55 1,58 1,69 1,85
Spétki mikro 1,58 1,62 1,65 1,62 1,59 | 1,56 1,63 1,78 1,80

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Mediana wskaznika podwyzszonej ptynnoSci finansowej w polskich
przedsigbiorstwach przetworstwa przemystowego z uwzglednieniem podziatu
na mikro-, mate, Srednie oraz duze podmioty gospodarcze

Wyszczegdlnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ogdétem 095 | 095 | 094 | 097 | 095 | 095 | 096 1,01 1,06
Spotki duze 0,87 | 081 079 | 0,87 | 0,85 | 085 | 0,88 | 0,90 | 095
Spoiki Srednie 0,86 | 085 | 083 | 087 | 0,86 | 0,84 | 085 | 090 | 094
Spotki mate 1,11 1,09 1,09 1,08 1,06 1,05 1.09 1.14 1,21
Spétki mikro 1,15 1,24 1,21 1,19 1,15 1,16 1,16 1,25 1,25

Zrédto: opracowanie wlasne.

Praktycznie w catym analizowanym okresie (z wyjatkiem 2014 r.) najwyzszy
poziom mediany wskaznika biezacej ptynnoSci finansowej odnotowano w przy-
padku badanych mikroprzedsiebiorstw przetworstwa przemystowego. W 2014 r.
Srodkowa tego wskaznika warto$¢ maksymalng osiagneta w grupie matych przed-
siebiorstw.

Najnizszymi wartoSciami mediany przez wigkszo$¢ analizowanego okresu
charakteryzowaty si¢ duze przedsigbiorstwa. Wyjatkiem byty lata 2011-2012,
kiedy to najnizsze wartoSci Srodkowych odnotowano w przypadku $rednich
przedsiebiorstw.

We wszystkich analizowanych grupach przedsigbiorstw wyznaczone wartosci
Srednie obciete dla wskaznikéw biezacej ptynnoSci finansowej ksztattowaly si¢
na znaczgco wyzszym poziomie od zaprezentowanych powyzej wartosci Srodko-
wych. Najwieksze rozbieznoSci mozna zaobserwowac w grupie mikroprzedsie-
biorstw, w przypadku ktérych warto§¢ Srednia wymienionego wskaznika w latach
2012-2014 przekroczyta poziom 3,0. Wskazuje to na wzrost liczby przedsigbiorstw
przetwdrstwa przemystowego (bez wzgledu na ich wielkos$¢) charakteryzujacych
si¢ ponadnormatywnymi wartoSciami wskaZnika biezacej ptynnosci finansowe;.
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Powyzsze obserwacje sa zgodne z omowionymi wcze$niej wynikami analiz
D. Zawadzkiej (2009) i G. Michalskiego (2005, s. 55-65; 2007) dotyczacymi
ksztaltowania si¢ wskaZznikéw ptynnosSci finansowej w odniesieniu do ogétu
polskich przedsiebiorstw.

Mediana wskaZnika podwyzszonej ptynnoSci finansowej we wszystkich analizo-
wanych grupach polskich przedsigbiorstw przetwdrstwa przemystowego cechowata
sie mniejsza zmiennoScig w czasie od mediany prezentowanego wczeSniej wskaz-
nika biezacej ptynnoSci. Najwyzsze wartosci Srodkowe (oraz §rednie) wskaznika
podwyzszonej ptynnoSci w analizowanych latach wystapity w grupie mikroprzed-
siebiorstw, a najnizsze wartoSci Srodkowe tego wskaznika w grupie duzych przed-
sigbiorstw. Bardzo zblizone warto$ci w calym analizowanym okresie odnotowano
w grupie Srednich podmiotéw gospodarczych.

5. Wskazniki ptynnoSci finansowej czeskich przedsigbiorstw
przetworstwa przemystowego

W tabelach 5 i 6 przedstawiono ksztattowanie si¢ mediany wskaznikéw
biezacej oraz podwyzszonej ptynnosci finansowej w czeskich przedsigbiorstwach
przetwoérstwa przemystowego z uwzglednieniem ich podziatu na mikro-, mate,
Srednie oraz duze jednostki gospodarcze.

Tabela 5. Mediana wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w czeskich
przedsiebiorstwach przetwdrstwa przemystowego z uwzglednieniem podziatu
na mikro-, mate, Srednie oraz duze podmioty gospodarcze

Wyszczegdlnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ogdétem 1.48 1,51 1,53 1,57 1,54 1,60 1,69 1.73 1,85
Spotki duze 1,45 1,42 1,34 1,47 1,46 1,51 1,60 1,64 1,72
Spoiki Srednie 1,47 1,49 1,50 1,61 1,61 1,65 1,71 1,77 1,85
Spotki mate 1,51 1,55 1,60 1,66 1,61 1,68 1,76 1,80 1,95
Spétki mikro 1,46 1,51 1,53 1,49 1,46 1,52 1,63 1,67 1,81

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujgc warto$ci sSrodkowe wskaznikéw biezgcej ptynnoSci w poszczegodl-
nych grupach badanych czeskich przedsigbiorstw przetwdrstwa przemystowego,
nalezy zauwazy¢, ze praktycznie w calym rozpatrywanym okresie wykazywaty
one wzrost (z wyjatkiem wartoSci Srodkowych w duzych przedsigbiorstwach
w latach 2007-2008 oraz wszystkich wyszczegdlnionych grup jednostek
w 2010 r.).
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Tabela 6. Mediana wskaznika podwyzszonej ptynnosci finansowej w czeskich
przedsigbiorstwach przetwérstwa przemystowego z uwzglednieniem podziatu
na mikro-, male, Srednie oraz duze podmioty gospodarcze

Wyszczegdlnienie | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ogétem 1,08 1,09 | 1,09 1,15 1,12 1,16 1,18 1,21 1,31
Spotki duze 092 | 0,86 | 0,84 | 093 | 095 | 097 1,02 | 1,05 1,05
Spotki Srednie 094 | 092 | 093 1,03 1,03 1,04 1,05 1,12 1,15
Spotki mate 1,14 1,16 1,16 1,21 1,16 1,20 1,21 1,25 1,40
Spétki mikro 1,22 | 1,22 | 1,23 1,18 1,17 1,25 1,29 1,33 1,42

Zrédto: opracowanie wlasne.

W poréwnaniu z polskimi przedsigbiorstwami przetworstwa przemystowego
wartosci Srodkowe wyznaczone dla analizowanych grup czeskich podmiotow
gospodarczych w poszczegdlnych latach niewiele si¢ migdzy sobg réznig.

Najnizsze wartoSci mediany wskaZnika biezacej ptynnoSci wystapity, podobnie
jak w przypadku polskich przedsigbiorstw, w grupie najwiekszych podmiotéw
gospodarczych (minimum wyniosto 1,34 w 2008 r., a maksimum 1,72 w 2014 r.).
Najwyzsze warto$ci mediany powyzszego wskaznika odnotowano w przypadku
czeskich matych przedsigbiorstw przetwdrstwa przemystfowego (minimum
wyniosto 1,51 w 2006 r., a maksimum 1,95 w 2014 r.).

Zupetnie inng sytuacj¢ niz w przypadku polskich przedsigbiorstw zaob-
serwowano w odniesieniu do grupy czeskich mikropodmiotéw. W praktycznie
catym analizowanym okresie warto§¢ Srodkowa wskaznika biezgcej ptynnoSci
finansowej tych podmiotow byta nizsza od wartosci mediany dla ogétu czeskich
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego.

Podobnie jak w przypadku polskich podmiotéw, wartoSci Srednie wskaz-
nika biezacej ptynnoSci dla czeskich przedsigbiorstw (bez wzgledu na wielkoS¢
jednostki) w kazdym z analizowanych lat sg wyzsze od wartoSci mediany. Zaob-
serwowane roznice w kolejnych latach analizy stawaty si¢ coraz wigksze.

WartoS$ci mediany dla wskaznika podwyzszonej ptynno$ci finansowej
w poszczegblnych grupach czeskich przedsigbiorstw wykazywaty nieznaczny
wzrost. Warto$¢ srodkowa wymienionego wskaznika dla ogétu badanych przed-
sigbiorstw w 2006 r. wynosita 1,08, natomiast w 2014 r. 1,31 (niewielki spadek
mial miejsce jedynie w 2010 r.). Wérdd badanych grup przedsiebiorstw spadki
nastapily w latach 2007-2008 w przypadku duzych i $rednich jednostek oraz
w 2010 r. w przypadku mikro- i matych podmiotéw gospodarczych.

Jesli chodzi o wskaznik podwyzszonej ptynnoSci finansowej, najwyzsze
wartoSci mediany wsrdd czeskich przedsiebiorstw przetwdrstwa przemystowego
wystapily w grupie mikrojednostek (analogicznie jak w przypadku polskich
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mikroprzedsigbiorstw), z wyjatkiem 2009 r. Najnizsze wartoS$ci Srodkowych
tego wskaznika w catym analizowanym okresie odnotowano w grupie duzych
podmiotéw gospodarczych.

6. Porownanie wskaznikéw plynnoSci finansowej
w poszczegdlnych grupach badanych przedsigbiorstw

W dalszej czgsci artykutu poréwnano ksztaltowanie si¢ mediany wskaznikow
ptynnoSci finansowej w Polsce oraz w Czechach w poszczegdlnych grupach
przedsigbiorstw. W formie graficznej zaprezentowano ksztattowanie si¢ wskaz-
nikow biezacej ptynnosci finansowej (rys. 1-5).

W catym analizowanym okresie wyznaczone Srodkowe wskaznika ptynnosci
finansowej (zar6wno biezacej, jak i podwyzszonej) byty o kilkanascie procent
wyzsze w przypadku czeskich przedsigbiorstw przetwdrstwa przemystowego
ogétem. W obu analizowanych krajach w okresie objetym badaniem nastapit
wzrost wartoSci poszczegdlnych statystyk opisujacych powyzsze wskazniki.
Niewielkie spadki nastapity jedynie w 2008 r. w Polsce oraz w 2010 r. w obu
poréwnywanych krajach (rys. 1).
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Rys. 1. Mediana wskaznika biezacej ptynnoSci finansowej w przedsiebiorstwach
przetworstwa przemystowego ogétem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedstawionych w tabelach 3 i 5.

Warto$¢ minimalng mediany wskaZnika biezacej ptynnoSci zaréwno w przy-
padku polskich, jak i czeskich przedsigbiorstw odnotowano w pierwszym roku
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analizowanego okresu — wyniosta ona odpowiednio 1,41 oraz 1,48. Maksimum
mediany omawianego wskaznika dla ogétu badanych przedsigbiorstw odnotowano
natomiast w 2014 r. — wyniosto ono odpowiednio 1,64 oraz 1,85. W przypadku
obu krajow, jak juz wspominano, wartoSci Srednie rozwazanych wskaznikow
w analizowanych latach ksztattowaly si¢ na wyzszym poziomie od wartoSci §rod-
kowej. W przypadku ogétu czeskich przedsigbiorstw warto$¢ Srednia wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej wynosita ponad 2,0 (w 2014 r. 2,78).

W obu analizowanych krajach badane duze podmioty gospodarcze cechowaty
sie najnizszymi wartoSciami wskaznikéw ptynnoSci finansowej (zaréwno w odnie-
sieniu do wartoS$ci §redniej, mediany, jak i poszczeg6lnych decyli). W przypadku
przedsigbiorstw z obu krajow warto§¢ minimalng mediany wskaZnika odnoto-
wano w 2008 r. — wyniosta ona 1,26 w Polsce oraz 1,34 w Czechach. Warto§¢
maksymalna, podobnie jak w przypadku ogétu badanych przedsigbiorstw, wysta-
pita w 2014 r. i wyniosta odpowiednio 1,49 oraz 1,72 (rys. 2).
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Rys. 2. Mediana wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w duzych przedsigbiorstwach
przetwoérstwa przemystowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych przedstawionych w tabelach 3 i 5.

Analizowane czeskie $rednie przedsi¢biorstwa, podobnie jak duze spétki,
w catym okresie objetym badaniem cechowaty si¢ wyzszymi warto§ciami
mediany wskaZnikéw ptynnoSci finansowej od wartoSci zaobserwowanych dla
analogicznych polskich podmiotéw (rys. 3). W grupie czeskich Srednich przed-
sigbiorstw mediana wskaZnika biezacej ptynnoSci osiggneta najnizszy poziom
w 2006 1. (1,47), a warto§¢ maksymalng w ostatnim roku analizowanego okresu
(1,85). W przypadku polskich §rednich przedsigbiorstw minimum odnotowano
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w 2008 r. (1,32), natomiast maksimum analogicznie jak w przypadku czeskich
jednostek w 2014 r. (1,52).
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Rys. 3. Mediana wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w §rednich
przedsiebiorstwach przetwdrstwa przemystowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedstawionych w tabelach 3 i 5.

Czeskie mate przedsigbiorstwa, podobnie jak spétki duze, w analizowanym
okresie cechowaly si¢ wyzszymi warto§ciami mediany wskaznika ptynnosci
finansowej niz polskie przedsigbiorstwa nalezace do tej samej grupy (rys. 4).
Roéznice migdzy wartoSciami odnotowanymi dla matych przedsi¢biorstw w obu
krajach byly mniejsze niz w przypadku przedsigbiorstw duzych oraz Srednich
(co wiecej, w dwodch pierwszych latach okresu objetego badaniem nieznacznie
wigksze wartoSci wystgpity w przypadku polskich podmiotéw reprezentujgcych
przetworstwo przemystowe).

W grupie czeskich matych przedsigbiorstw mediana wskaznika biezacej
ptynnoSci osiagneta najnizsza warto§¢ w 2006 r. (1,51), a warto§¢ maksymalna
w ostatnim roku analizowanego okresu (1,95). W przypadku polskich matych
przedsigbiorstw minimum odnotowano w 2010 r. (1,53), natomiast maksimum
analogicznie jak w przypadku czeskich jednostek w 2014 r. (1,85).

Sytuacja mikroprzedsiebiorstw w badanych krajach (rys. 5) ksztattowala si¢
inaczej od sytuacji pozostatych analizowanych grup podmiotéw gospodarczych
(tj. matych, §rednich oraz duzych jednostek). W przypadku mikroprzedsigbiorstw
polskie jednostki charakteryzowaty si¢ wyzszymi Srodkowymi wskaznika
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biezgcej ptynnosci w poréwnaniu z czeskimi spétkami nalezacymi do tej grupy
(z wyjatkiem ostatniego roku analizowanego okresu).
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Rys. 4. Mediana wskaznika biezacej ptynnosci finansowej w matych przedsigbiorstwach
przetwoérstwa przemystowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych przedstawionych w tabelach 3 i 5.
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Rys. 5. Mediana wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej w mikroprzedsigbiorstwach
przetworstwa przemystowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych przedstawionych w tabelach 3 i 5.
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W grupie czeskich mikroprzedsi¢biorstw mediana wskaznika biezacej ptyn-
nosci osiggneta najnizsza warto$¢ w latach 2006 i 2010 (1,46), natomiast wartoS¢
maksymalng w ostatnim roku okresu objetego badaniem (1,81). W przypadku
polskich mikroprzedsigbiorstw minimum odnotowano w 2011 r. (1,56), natomiast
maksimum analogicznie jak w przypadku czeskich jednostek w 2014 r. (1,80).

7. Podsumowanie

Podsumowujac zaprezentowane rozwazania, mozna przedstawié nastepujace
whnioski:

1. Najnizsze warto$ci mediany (oraz Sredniej) obu omawianych wskaznikéw
w analizowanych latach, zaré6wno w Polsce, jak i Czechach zaobserwowano
w przypadku duzych podmiotéw gospodarczych, co potwierdza sformutowang we
wprowadzeniu hipotez¢ badawczg.

2. Polskie mikroprzedsi¢gbiorstwa charakteryzowaty si¢ wyzszymi wskaz-
nikami ptynnoSci niz mate, Srednie oraz duze polskie jednostki. W Czechach
najwyzsze wskazniki ptynnoSci odnotowano w przypadku matych przedsiebiorstw
(w grupie mikropodmiotéw wymienione wskaZniki osiggnety wartoSci ponizej
Sredniej).

3. Kryzys gospodarki Swiatowej, ktéry miat miejsce po 2008 r., nie znalazt
odzwierciedlenia w analizowanych statycznych wskaZnikach ptynnoSci finansowe;.

4. Warto$ci mediany (oraz Srednie) analizowanych wskaznikéw biezacej oraz
podwyzszonej ptynnosci finansowej w latach 2006-2014 we wszystkich badanych
grupach polskich i czeskich przedsigbiorstw sukcesywnie rosty. Najmniejsze
wzrosty (zwlaszcza w przypadku polskich jednostek) dotyczyty duzych przedsig-
biorstw przetworstwa przemystowego. Wartosci Srednie omawianych wskaznikéw
cechowaly si¢ znacznie wigksza zmiennoScig od wartosci sSrodkowych we wszyst-
kich grupach spétek.

Dalszych badan i analiz wymagaja zaobserwowane réznice w poziomach
wskaznikéw ptynnoSci finansowej pomiedzy poszczegdlnymi krajami. Wery-
fikacji nalezatoby podda¢ wptyw, jaki na poszczegdlne wskazniki maja m.in.
stosowane standardy rachunkowoSci finansowej oraz rozwdj rynkéw kapitatowych
w kraju objetym analizg.
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A Comparison of Financial Liquidity Ratios in the Polish and Czech Industrial
Processing Sector for Micro, Small, Medium and Large Business Entities
(Abstract)

The publication presents the development of financial liquidity ratios (current and
increased) in the Polish and Czech industrial processing sectors for micro, small, medium
and large business entities. The analyses are based on the financial data of companies
taken from the Amadeus database for the years 2006-2014.

In all of the groups of enterprises analysed in both countries, an increase in the liquid-
ity ratios occurred. The mean values of the indicators were significantly more volatile
than the median among all groups of companies. Large entities reported the lowest values
of both indicators, both in Poland and in the Czech Republic.
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1. Wprowadzenie

Koszt kapitatu jednostek gospodarczych to jeden z najwazniejszych elementow
zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Oddzialuje on istotnie na warto§¢
podmiotu gospodarczego. Przedsiebiorstwa o wysokim koszcie kapitatu charakte-
ryzuja si¢ wyzszym ryzykiem, nizszg elastycznoS$cig finansowg oraz mniejszymi
mozliwosciami pozyskania kapitatu zar6wno wtasnego, jak i obcego. Zakres reali-
zowanych inwestycji réwniez bedzie mniejszy. Jednostki o wysokim koszcie kapi-
talu moga realizowac jedynie inwestycje o relatywie wysokich stopach zwrotu.
Obecnie wysoko$¢ kosztu kapitatu jest rowniez do pewnego stopnia miarg oceny
czy wrecz wizerunku danej firmy wsrdd inwestoréw czy kredytodawcow. Czgsto
przedsigbiorstwa o niskim koszcie kapitatu cechuje: wyzsza rentownoS¢, wyzsza
ptynnos§é, dobre praktyki w zakresie nadzoru korporacyjnego, wysokiej jakoSci
sprawozdawczoS$¢ finansowa oraz realizowanie postulatu spofecznej odpowie-
dzialnoSci biznesu.

W literaturze przedmiotu dominuja czynniki finansowe oddziatujace na koszt
kapitatu, zalezne w duzym stopniu od jednostki gospodarczej; sa one stosunkowo
dobrze opisane i zweryfikowane. Nalezy sie jednak zastanowic, czy pewne ogdlne
warunki instytucjonalne, prawne i ekonomiczne charakterystyczne dla danej
gospodarki oddziatuja na koszt kapitatu przedsiebiorstw pochodzacych z okreSlo-
nego panstwa. Przedsigbiorstwa funkcjonujgce w réznych pafistwach niejedno-
krotnie charakteryzuja si¢ réznym poziomem kosztu kapitatu. Stad celem artykutu
jest krytyczna ocena wybranych czynnikéw instytucjonalnych oddziatujacych
na koszt kapitatu przedsigbiorstw. Przedmiotem szczegétowej analizy s m.in.
obowiazujace systemy prawne, rozwdj gietd papieréw wartoSciowych, sektora
bankowego oraz jako§¢ standardéw rachunkowosSci.

2. Teoretyczne uwarunkowania kosztu kapitatu

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele definicji kosztu kapitatu.
A. Duliniec (2011, s. 57) okreslit koszt kapitatu jako oczekiwang przez inwestoréw
stope zwrotu z kapitalu przy danym poziomie ryzyka. Podobnie koszt kapitatu
zdefiniowali M. Sierpinska i T. Jachna (1993, s. 246) — jako ceng, ktéra ptaci
kapitatobiorca za mozliwos¢ korzystania z kapitatu, stanowigca stope zwrotu dla
inwestora. Koszt kapitatu ,,stanowi minimalng norme efektywnoSci wykorzystania
zasobow rzeczowych stworzonych dzigki realizacji projektéw inwestycyjnych”
(Czekaj i Dresler 2005, s. 79). Koszt kapitalu moze stanowi¢ stopa procentowa,
ktéra okresla wynagrodzenie dla kapitalodawcy za udostepnienie kapitatu, czyli
jest stopa dochodu z inwestycji.
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Gtéwnym celem jednostki gospodarczej jest maksymalizowanie wartoSci
przedsigbiorstwa (Maslanka 2009, s. 30-36; 2007, s. 520-530). Czynnikiem
umozliwiajagcym osiggniecie tego celu jest w duzym stopniu koszt kapitatu. Jest
on zalezny od sposobu finansowania przedsi¢biorstwa czy inwestycji — poprzez
kapitat wtasny i kapitat obcy. Jako gtéwne Zrédto finansowania dziatalnoSci
podmiotu gospodarczego wymienia si¢ kapitat wtasny pochodzacy ze Zrddet
zewnetrznych oraz wewnetrznych. Efektywnos$¢ kapitatéw wiasnych moze zostaé
zwigkszona poprzez korzystanie z kapitatu obcego, o ile jego koszt jest nizszy
od rentownoS$ci majatku. Negatywnym skutkiem zwigkszonego wykorzystania
kapitatéw obcych jest wzrost ryzyka finansowego, ktére moze przyczynic si¢ do
nadmiernego wzrostu kosztow finansowych oraz do utraty ptynnoSci finansowe;j
(Bien 2005, s. 202). Z drugiej strony uwaza si¢, ze koszt pozyskania kapitatu
obcego jest znacznie tanszy od kapitatu wtasnego. Réwniez efekt tarczy podat-
kowej wplywa na zmniejszenie kosztu kapitatu obcego, gdyz zaptacone odsetki
obnizaja podstawe opodatkowania.

Przedsigbiorstwa finansuja swoja dziatalnoS¢ za pomoca réznorodnych zrédet.
Przy ustalaniu kosztu kapitalu niezbedne jest obliczenie udziatu poszczeg6l-
nych rodzajéw zaangazowanego kapitatu, a nastepnie okreSlenie kosztu kapitatu
jednostki gospodarczej na podstawie Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC
— weighted average cost of capital) (Czekaj i Dresler 2008, s. 82). Kapitat wtasny
moze pochodzi¢ ze Zrédet zewnetrznych lub wewnetrznych, dlatego nalezy
oddzielnie obliczaé koszt kapitalu wtasnego uprzywilejowanego (akcje uprzywi-
lejowane), koszt kapitatu wiasnego z emisji akcji zwyktych oraz koszt kapitatu
wlasnego z zyskéw zatrzymanych (Michalak 2007, s. 75).

Sredni wazony kost kapitatu wyraza sie wzorem:

WACC=W, K, + W, K, + W, -K,-(1-T),
gdzie:

W, W, W, — udziat odpowiednio kapitatu wiasnego uprzywilejowanego, zwy-
kfego i kapitalu obcego w zaangazowanym kapitale,

K, K., K, — odpowiednio koszt kapitatu wtasnego uprzywilejowanego i zwy-
ktego, koszt kapitatu obcego,

T — stawka podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wlasnego moze by¢ ustalany za pomocg réznych metod, m.in.
modelu wyceny dywidendy (DGM) czy metody stopy zwrotu wolnej od ryzyka
powigkszonej o premi¢ za ryzyko. Najpowszechniejsza metodg jest model CAPM
(capital asset pricing model) — model wyceny aktywow kapitatowych. Zostat
on opracowany réwnolegle przez trzech ekonomistéw: W.F. Sharpa, J. Lintnera
1J. Mossina (Czekaj i Dresler 2005, s. 44). Zgodnie z tym modelem koszt kapitatu
jest réwny stopie wolnej od ryzyka powigkszonej o premi¢ za ryzyko. W modelu
CAPM przyjeto nastgpujace zatozenia (Hendriksen i van Breda 2002, s. 201):
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— inwestorow charakteryzuje niech¢¢ do ryzyka,

— inwestorzy posiadaja jednakowe horyzonty inwestowania oraz takie same
preferencje w zakresie Srednich, wariancji i kowariancji papieréw wartoSciowych
w przyszioSci,

— rynek kapitatowy jest rynkiem doskonatym, na kérym nie wystepuja koszty
transakcyjne i podatki, a obrdt instrumentami finansowymi odbywa si¢ bez ogra-
niczefi.

Ze wzgledu na to, ze przyjete zatozenia nie sg realne, niektorzy autorzy
uwazaja model CAPM za nie w petni wiarygodny. Model ten odnosi si¢ do przy-
sztosci (ex ante), jednak bazuje na danych z przesztosci. Nie mozna stwierdzié, ze
oczekiwane stopy dochodu w przesztosci sa rowne oczekiwanym stopom dochodu,
ktérych model dotyczy (Brigham i Gapenski 2000, s.131). Uwaza si¢, Ze zmien-
nos$¢ wspotczynnika beta z przesztoSci moze zosta¢ wykorzystana do okreslenia
zmiennoSci w przyszioSci. Zatozenie to moze by¢ wykorzystane tylko wtedy, gdy
jego poziom w przesztoSci byt stabilny — wéwczas moze on by¢ substytutem ocze-
kiwanego beta.

Wz6r na koszt kapitatu w modelu CAPM jest nastepujacy (Dziawgo i Zawadzki
2001, s. 166-167):

KA =Ro+ (Rm—Ro) - f,
gdzie:

Ro — stopa zwrotu wolnych od ryzyka diuznych papieréw wartoSciowych,

Rm — Srednia stopa zwrotu na rynku kapitalowym,

[ — wskaznik relacji zwrotu danej spétki do §redniego zwrotu na rynku.

Koszt kapitatu obcego wyraza biezacy koszt pozyskania przez jednostke
gospodarczg kapitaléw obcych celem sfinansowania jej dzialalnoSci. Koszt ten
jest okreSlony biezacymi stopami procentowymi oraz ryzykiem niewyptacal-
nosci firmy (Analiza sprawozdawczosci... 2009, s. 273). Oznacza on w praktyce
oprocentowanie kredytow, pozyczek i obligacji wlasnych. W przypadku kapitatu
obcego pojawia si¢ efekt tarczy podatkowej, ktory polega na tym, Ze zaptacone
odsetki stanowig koszt uzyskania przychodu. Wzér na obliczenie kapitatu obcego
jest nastepujacy (Analiza sprawozdawczosci... 2009, s. 273):

Kd=kd-(1-1)-100%,
gdzie:

kd — koszt dtugu,

t — stopa podatku dochodowego.

Podstawy teoretyczne dla ustalenia kosztu kapitatu wyznacza jedna z najwaz-
niejszych teorii finanséw przedsiebiorstw — teoria agencji, ktorej szczegdlny
rozwdj przypada na druga potowe XX w. (Klimczak 2008, s. 64-68). Koszty
agencji wystepuja w sytuacji, gdy wspotpracujgce ze soba strony maja inne cele
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oraz podzial zadan, co w szczegdlnosci widoczne jest w relacjach przetozony
(wlasciciel)-menedzer (agent). Celem firmy jest maksymalizacja majatku wiasci-
cieli, co w praktyce oznacza maksymalizacje ceny rynkowej akcji. Nie zawsze
cele wilaScicieli sg zbiezne z celami i dazeniami oséb petnigcych funkcje zarzadu,
ktérzy nie sg jednoczes$nie akcjonariuszami spétki (Brigham i Gapenski 2000,
s. 44). Zadaniem zarzadu jest kierowanie firmg tak, aby maksymalizowa¢ jej
warto$§¢ dla akcjonariuszy oraz dostarcza¢ danych finansowych potwierdzaja-
cych osiggnigte wyniki finansowe. Rola akcjonariusza sprowadza si¢ natomiast
do oceny uzyskanych danych (Grabinski, Kedzior i Krasodomska 2014, s. 42).
Potencjalny konflikt na linii wlasciciel-zarzad pojawia sie, kiedy dla menedzera
nadrz¢dnym celem przestaje by¢ maksymalizacja zysku akcjonariuszy, a stajg si¢
cele osobiste. Ograniczenie kosztow agencji wymaga od akcjonariuszy poniesienia
dodatkowych wydatkéw motywujacych menedzeréow do osiggania celéw zbiez-
nych z celami wta$cicieli, czyli do ponoszenia tzw. kosztow agencji. Gtéwnymi
kosztami agencji wymienianymi przez E.F. Brighama oraz L.C. Gapenskiego sa
koszty kontroli pracy zarzadu, powotanie takiej struktury organizacyjnej firmy,
ktéra ograniczy niepozadane praktyki zarzadu — w szczegdlnoSci chodzi o powo-
fanie rady nadzorczej reprezentujacej akcjonariuszy. Do kosztéw agencji zalicza si¢
réwniez koszty alternatywne powstajace przy ograniczaniu kompetencji zarzadu
na rzecz zwigkszania roli wlascicieli (Brigham i Gapenski 2000, s. 45). W celu
ograniczenia kosztow agencji dazy si¢ do zawierania z menedzerami odpowied-
nich kontraktéw, ktére moga ograniczy¢ czes¢ ich oportunistycznych zachowan.
W gtéwnej mierze dazy si¢ do uzaleznienia wynagrodzenia zarzadu od wynikéw
finansowych firmy, angazuje si¢ akcjonariuszy do czynnego udzialu w podej-
mowaniu wazniejszych decyzji (Brigham i Gapenski 2000, s. 45). Im wyzsze sg
koszty agencji, tym wyzsze jest ryzyko przedsiebiorstwa, a w rezultacie rowniez
wyzszy jest koszt kapitatu.

Konflikty opisane w ramach teorii agencji pomiedzy zarzadem a wilascicielem
wigzg sie z podziatem ryzyka, ktéry determinuje koszt kapitatu przedsiebiorstwa.
Akcjonariusze wykazujg znaczng skfonno$¢ do podejmowania ryzyka, natomiast
zarzad, ktéry jest odpowiedzialny za wyniki przed wtascicielami-akcjonariu-
szami, dazy do jego ograniczenia, tak aby minimalizowa¢ zagrozenie bankruc-
twem. Jezeli w sp6tce minimalizowane sg koszty agencji, co korzystnie wptywa
na jej transparentno$c, to ryzyko danej firmy bedzie nizsze, a w rezultacie koszt
kapitatu tez bedzie mniejszy. Inwestorzy beda wykazywali wigksza sktonno$¢ do
inwestowania w przedsigbiorstwa o nizszych kosztach agencji.

Na koszt kapitatu obok teorii agencji istotnie oddziatuje réwniez teoria asyme-
trii informacji. Zjawisko to oznacza nieidentyczny dostep do informacji pochodza-
cych z jednostki gospodarczej dla réznych uczestnikéw gry rynkowej. Asymetria
informacji moze wystepowaé na poziomie zarzadu oraz akcjonariuszy. Pozycja



138 Dorota Kedzior, Marcin Kedzior

zarzadu bedzie w tym przypadku bardziej uprzywilejowana, gdyz menedzerowie
maja pelniejsza wiedze o tym, co dzieje sic w jednostce gospodarczej, w stosunku
do inwestoréw zewnetrznych. Akcjonariusze uzyskuja podstawowe informacje
o przedsiebiorstwie z publikowanych sprawozdan finansowych oraz sprawozdaf
z dzialalnoSci gospodarczej. Dane te ujawniane sg z pewnym opdZnieniem, co
daje znaczng przewage menedzerom w zakresie szybkoSci dostepu do informacji.
Zjawisko asymetrii wystgpuje takze pomigdzy kredytodawca a kredytobiorca.
Kredytobiorcy niejednokrotnie nie chcg ujawniaé niekorzystnej sytuacji majatko-
wo-kapitatowej, stad ustalenie rzeczywistej kondycji finansowej przedsigbiorstwa
moze by¢ dla banku utrudnione. Pozyczkodawcy natomiast nie sg skfonni finan-
sowa¢ dochodowych, ale ryzykownych przedsigwzie¢ inwestycyjnych, poniewaz
dodatkowa premia za ryzyko przypadnie kredytobiorcy. Réwniez poszczegdlne
grupy inwestoréw moga mie¢ rézny dostep do informacji. Uwaza sie¢, ze inwe-
storzy instytucjonalni majg wigksze mozliwoS$ci pozyskania informacji na temat
sytuacji finansowej sp6tki niz inwestorzy nieinstytucjonalni (Btach 2009).
Im wyzsze jest zréznicowanie jakoSci oraz terminowoSci w zakresie przekazywa-
nych informacji o przedsigbiorstwie, tym inwestorzy zewngtrzni moga domagac
sie wyzszych stép zwrotu z kapitatu. Koszt kapitalu bedzie wyzszy w przypadku
wystepowania zjawiska asymetrii informacji. Przedsigbiorstwa powinny wigc
dazy¢ do minimalizowania asymetrii informacji oraz ograniczania ryzyka zwia-
zanego z tym zjawiskiem.

3. Zaleznosci migdzy ryzykiem a kosztem kapitatu

Koszt kapitatu jest w duzym stopniu zalezny od poziomu ryzyka. Zgodnie
z klasyczng teorig ekonomii wzrost réznorodnie definiowanego ryzyka powoduje
wzrost niepewnosci, a zatem takze zadanie wyzszej stopy zwrotu przez rézne
podmioty dostarczajace kapitat dla przedsigbiorstwa, stad koszt kapitatu ulega
zwiekszeniu. W literaturze przedmiotu istnieje bardzo wiele klasyfikacji ryzyka,
jednak dla dziatalnoSci przedsiebiorstwa najistotniejszy jest podziat ryzyka na
ryzyko systematyczne oraz ryzyko niesystematyczne (Rachunkowosc¢ w zarzq-
dzaniu ryzykiem... 2010, s. 13).

Zrédtem ryzyka systematycznego jest otoczenie jednostki gospodarczej,
ktére zwigzane jest z warunkami ekonomicznymi kraju, regulacjami prawnymi,
czynnikami politycznymi i spotecznymi. Ryzyko to nie podlega kontroli, ale
istniejg mozliwoSci jego ograniczenia. Ryzyko systematyczne dotyczy catej firmy
i wszystkich podejmowanych dziatan (Rachunkowos¢ w zarzqdzaniu ryzykiem. ..
2010, s. 13). Wysoka jakos§¢ sprawozdawczoSci finansowej, wyrazonej poprzez
wierne odzwierciedlenie rzeczywistej sytuacji finansowej firmy, powoduje zmniej-



Zalezno$¢ kosztu kapitatu jednostek gospodarczych... 139

szenie kosztu kapitatu (Feltham i Xie 1994, s. 429-453). Wptywa ona na obnizenie
ryzyka systematycznego, okre$lanego rowniez mianem ryzyka rynkowego.

Ryzyko niesystematyczne, nazywane tez ryzykiem specyficznym, moze by¢
przez firmeg czgSciowo kontrolowane i przewidywane. Ryzyko to jest zwigzane
z dziatalno§cig danego przedsi¢gbiorstwa. Istnieje mozliwoS$¢ jego czgSciowej
dywersyfikacji. Ryzyko specyficzne moze by¢ utozsamiane z ryzykiem danej
jednostki gospodarczej lub powigzane z ryzykiem danego projektu inwestycyj-
nego, ktoérego koszt kapitatu okreslany jest jako oczekiwana stopa zwrotu z danego
projektu (przedsiebiorstwa), jaka inwestor jest w stanie zaakceptowaé. Ryzyko
zwigzane z dang inwestycja powinno zosta¢ poréwnane z kosztem jej finanso-
wania (kapitatu) (Duliniec 2007).

K. Jajuga i T. Jajuga (2006, s. 180) dziela ryzyko na rynkowe i kredytowe.
Ryzyko rynkowe mierzy ryzyko danego rodzaju aktywow w kategoriach jego
udzialu w ryzyku portfela (Brigham i Gapenski 2000, s. 65). Ryzyko rynkowe
dotyczy przede wszystkim inwestycji finansowych, w ktérych stopa zwrotu jest
funkcja zmian cen, gtéwnie cen instrumentéw finansowych (Jajuga i Jajuga 2006,
s. 180). Do gtéwnych rodzajéw ryzyka rynkowego zalicza si¢:

— ryzyko stopy procentowej — z ryzykiem tym mamy do czynienia w sytuacji,
gdy ptatnoSci danego podmiotu uzaleznione sg od przysztych stop procentowych
(dotyczy to w gtdwnej mierze dtugoterminowych kredytéw bankowych, sprze-
dazy na kredyt kupiecki) oraz gdy wycena aktywéw lub pasywoéw uzalezniona jest
od ksztaltowania si¢ stop procentowych w przysztosci. Wycena dtugoterminowa
coraz wigkszej liczby pozycji bilansu wedtug MSSF dokonywana jest przede
wszystkim na podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych, ktére bazuja
na stopie procentowej;

— ryzyko kursu walutowego — jest ono zwigzane ze zmiang kurséw walutowych
1ich wplywem na przedsiebiorstwo. Wystepuje w sytuacji, gdy warto$¢ zobowigzan
1 naleznoSci wyrazonych w walutach obcych zmienia si¢ niekorzystnie w stosunku
do waluty krajowej. Jezeli sumy pozycji aktywow i pasywéw w walucie obcej s3
sobie réwne, to méwimy o tzw. pozycji walutowej zamknietej. W przypadku braku
takiej zaleznoSci jednostka gospodarcza jest w wigkszym stopniu narazona na
wahania kursow walut (Miciuta 2012, s. 69);

— ryzyko cen akcji — jest ono zwigzane z ryzykiem wahan cen akcji na rynkach
finansowych i dotyczy nie tylko samych akcji, ale takze instrumentéw finanso-
wych, dla ktérych instrumentem bazowym jest cena akcji (Borowski 2014, s. 15).

Ryzyko kredytowe jest zwigzane ze stratami spowodowanymi niewyptacal-
noS$cig klienta. Wystepuje ono przede wszystkim w sektorze bankowym, gdzie
obowigzuje zasada, ze wysoki poziom ryzyka wymaga wyzszej bazy kapitalowe;j
oraz wyzszej marzy bankowej, ktore stanowig zabezpieczenie przed ewentualnymi
stratami wynikajacymi ze zmaterializowanego ryzyka. Zasade t¢ mozna odnie§¢é



140 Dorota Kedzior, Marcin Kedzior

réwniez do przedsigbiorstw. Duza jednostka gospodarcza prowadzaca dziatalnos¢
na skale miedzynarodowa bedzie postrzegana jako bardziej wiarygodny partner,
dlatego ryzyko kredytowe bedzie nizsze niz dla firmy lokalnej. Koszt kapitatu
duzej jednostki tym samym bedzie nizszy. Wzrost ryzyka rynkowego oraz ryzyka
bankowego nalezy utozsamiaé z wyzszym kosztem kapitatu.

Inng klasyfikacja ryzyka z perspektywy zarzadzania finansami przedsigbior-
stwa jest jego podziat na ryzyko operacyjne i ryzyko finansowe (Rachunkowos¢
w zarzqdzaniu ryzykiem... 2010, s. 15).

Ryzyko operacyjne jest zwigzane ze zmianami w strukturze aktywow zaréwno
trwatych, jak i obrotowych oraz z ich wptywem na wynik operacyjny (Rachun-
kowos¢ w zarzqdzaniu ryzykiem... 2010, s. 15). Im wyzszy jest poziom kosztéw
statych, tym ryzyko operacyjne jest wyzsze. Do oceny tego ryzyka wykorzystuje
si¢ dZwigni¢ operacyjng.

Ryzyko finansowe jest zwigzane ze zmianami relacji pomigdzy kapitatami
wlasnymi a kapitalami obcymi. Z perspektywy rentownoSci wzrost udziatu kapi-
tatu obcego jest zjawiskiem pozadanym, jednak zbyt duzy udziat zobowiazan
moze przyczyniac si¢ do trudnoSci finansowych jednostki gospodarczej i wzrostu
ryzyka przedsigbiorstwa. Ryzyko finansowe mierzy si¢ za pomoca dZwigni finan-
sowej (Kedzior 2011, s. 135). Catkowite ryzyko przedsigbiorstwa mierzy si¢ za
pomocg dzwigni facznej (dZwignia operacyjna i dZwignia finansowa). Im wyzszy
jest poziom ryzyka operacyjnego, a w szczegdlnoSci ryzyka finansowego, tym
wyzszy jest koszt kapitatu.

4. Oddzialywanie wybranych czynnikéw instytucjonalnych
na koszt kapitalu przedsigbiorstwa

W literaturze przedmiotu koszt kapitatu jest uwarunkowany bardzo wieloma
czynnikami. Mozna podzieli¢ je na wewngtrzne, instytucjonalne oraz makroeko-
nomiczne. Determinanty instytucjonalne tworzg ogdélne warunki funkcjonowania
przedsigbiorstw, ulatwiajac lub ograniczajac prowadzenie polityki operacyjnej,
finansowej i inwestycyjnej. Zewngtrzne Srodowisko funkcjonowania jednostek
gospodarczych oddziatuje w pewnym stopniu na ich ryzyko, a w zwigzku z tym
rowniez na koszt kapitatu. Ponizej omowiono jedynie najwazniejsze elementy
Srodowiska instytucjonalnego danego pafstwa wplywajace na koszt kapitatu
jednostek gospodarczych. Zaliczy¢ do nich nalezy poziom rozwoju gietd papierow
wartoSciowych i sektora bankowego, obowiazujace systemy prawne, jakoS¢ krajo-
wych oraz migdzynarodowych standardéw rachunkowosci, stabilno$¢ walutowa
pafistwa, ryzyko polityczne oraz opodatkowanie przedsigbiorstw.
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Obowiazujace systemy prawne ze wzgledu na podstawowe zatozenia ich
tworzenia oddzialujg na koszt kapitatu przedsi¢gbiorstw. W praktyce gospodar-
czej nalezy wyr6znié nastgpujace systemy prawne: angielskie prawo zwycza-
jowe (English common law), francuskie prawo stanowione (French civil law),
niemieckie prawo stanowione (German civil law) czy skandynawskie prawo
stanowione (Scandinavian civil law) (Porta i in. 1997). Angielskie prawo zwycza-
jowe charakteryzuje si¢ wysokim poziomem ochrony inwestoréw gietdowych,
w szczegblnosdci inwestoréw mniejszosciowych. Gtownie na spétki gietdowe
naktadany jest obowigzek przekazywania duzej iloSci informacji finansowych
wysokiej jakosci. W ten spos6b zmniejsza si¢ asymetria informacyjna. Inwestorzy
gietdowi, krajowi i zagraniczni, majac lepszy dostep do wysokiej jakosci infor-
macji, ze wzgledu na nizszy poziom ryzyka domagaja si¢ nizszej stopy zwrotu,
zatem koszt kapitatu akcyjnego bedzie nizszy. Angielskie prawo zwyczajowe
chroni tez w duzym stopniu interesy kredytodawcow, co ma odzwierciedlenie
w prawie kredytowym, upadtoSciowym i egzekucyjnym. Nizsze ryzyko kredy-
towe dla bankéw oznacza nizszy koszt kapitatu dla przedsigbiorstw. Angielskie
prawo zwyczajowe obowigzuje w takich pafistwach, jak Wielka Brytania, Stany
Zjednoczone, Australia, Nowa Zelandia, Kanada i Irlandia. Niemieckie prawo
stanowione chroni w duzym zakresie interesy bankéw, czego wyrazem jest bardzo
wysoki poziom rozwoju wtasnie tego sektora w panstwach takich jak Niemcy,
Szwajcaria, Austria, Japonia i Korea Potudniowa. Wysoki poziom rozwoju tego
sektora oznacza nizszy koszt kapitatu bankowego dla sektora przedsigbiorstw.
Rozwoj gield papieréw warto§ciowych w tych pafistwach jest ograniczony z wielu
powodow, réwniez z powodu braku wiaSciwych rozwigzan prawnych w zakresie
zabezpieczenia intereséw inwestorow gietdowych, dotyczacych m.in. dostgpu do
informacji finansowej. Waznym Zrédtem finansowania w tradycji prawa niemiec-
kiego sg kredyty bankowe. Relatywnie nizszy poziom ochrony zaréwno inwe-
storéw gietdowych, jak i sektora bankowego jest charakterystyczny dla tradycji
prawa francuskiego. Sytuacja taka skutkuje stosunkowo wyzszym poziomem
ryzyka dla inwestoréw i bankéw, zatem réwniez wyzszym kosztem kapitatu.
System ten obowiazuje w takich pafistwach, jak np. Francja, Wtochy, Belgia,
Hiszpania czy Portugalia. Skandynawski system prawny natomiast chroni prawa
inwestoréw oraz sektora bankowego w relatywnie wysokim zakresie. Mozna
zatem oczekiwaé w pafistwach takich jak Szwecja, Norwegia, Finlandia czy Dania
stosunkowo niskiego kosztu kapitatu dla przedsigbiorstw — zaréwno wtasnego, jak
i obcego (Kedzior 2011).

Wysoki rozwdj gietd papieréw warto$ciowych powoduje, ze koszt finanso-
wania poprzez emisj¢ kapitatu wlasnego jest nizszy (Beck i in. 2000). Wysoko
rozwiniete gieldy papieréw wartoSciowych charakteryzuja si¢ duzg liczba inwe-
storéw indywidualnych, instytucjonalnych i miedzynarodowych. Sa bardziej
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ptynne, w wigkszym stopniu powigzane z pozostatymi duzymi gietdami papieréw
warto$ciowych, efektywne informacyjnie, a dostep do rynkéw gietdowych jest
fatwiejszy réwniez dla matych i Srednich przedsigbiorstw. Zjawisko segmentacji
rynku oraz asymetrii informacji jest ograniczone. Im wyzszy jest poziom rozwoju
gietd papieréw wartoSciowych, tym tatwiejsze i mniej kosztowne jest przepro-
wadzenie emisji kapitalu wlasnego (Bancel i Mittoo 2004). Wysoko rozwinigte
gietdy papieréw wartoSciowych wystepuja m.in. w Wielkiej Brytanii, Stanach
Zjednoczonych i Holandii.

S.R. Goldberg, J.H. Godwin i J.E. Duchac (2001, s. 13-21) stwierdzili, ze istotny
wplyw na koszt kapitatu ma réwniez poziom ptynnoSci rynkéw finansowych.
Plynno$¢ rynku jest definiowana jako mozliwoSci emitowania nowych papierow
warto$ciowych bez obnizania ceny papieréw wartoSciowych juz dopuszczonych
do obrotu. W przypadku przedsigbiorstw zwigkszajacych zapotrzebowanie na
kapitat koszt kapitatu nie powinien zatem ulega¢ istotnemu zwigkszeniu. Firmy
miedzynarodowe mogg przyczyniac sie¢ do zwigkszenia ptynnoSci rynku poprzez
emisje papieréw warto§ciowych na rynkach zagranicznych oraz do tworzenia
spétek zaleznych, ktére beda pozyskiwac kapital na rynkach lokalnych (Goldberg,
Godwin i Duchac 2001, s. 16). Inna determinanta kosztu kapitalu wymieniang
przez S.R. Goldberga, J.H. Godwina i J.E. Duchaca (2001, s. 16) jest obszar
segmentacji rynkéw kapitalowych. W sytuacji, gdy rynki kapitalowe sag w petni
zintegrowane globalnie, papiery warto§ciowe o porownywalnej stopie zwrotu i zbli-
zonym poziomie ryzyka powinny mie¢ takg samg wymagang stopg zwrotu przy
uwzglednieniu ryzyka kursowego i politycznego. Natomiast segmentacja rynku
bedzie powodowaé — gféwnie dla przedsigbiorstw lokalnych bez dostepu do global-
nych rynkéw finansowych — wyzszy koszt kapitatu. Okreslenie poziomu segmen-
tacji rynkéw finansowych jest ztozone, stad bardzo precyzyjny wplyw segmentacji
rynkéw na koszt kapitatu bedzie trudny do ustalenia w praktyce.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnoS¢ na skale globalng maja fatwiejszy
dostep do migdzynarodowych rynkéw finansowych (Grabifiski, Kedzior i Kraso-
domska 2013, s. 272). Uwaza sie, ze duze firmy dziatajace w skali miedzynaro-
dowej maja wigkszg wiarygodno$¢ i obarczone sg mniejszym ryzykiem niz lokalni
przedsigbiorcy. Stad tez koszt kapitatu takiej jednostki bedzie nizszy. Na rynkach
lokalnych istnieje ograniczona liczba inwestoréw, dlatego lokalny podmiot gospo-
darczy, chcac pozyskaé wigkszy kapitat, mozne stangé przed problemem finanso-
wania swojej dalszej dziatalno$ci. Koszty transakcyjne zwigzane z pozyskaniem
kapitatu przez takie firmy sg na ogét wigksze, ograniczony jest ponadto rodzaj
papieréw wartoSciowych, ktdre firma moze emitowac (Stulz 1999).

Rozw¢j sektora bankowego wywiera istotny wplyw na koszt kapitatu obcego.
Generalnie im wyzszy poziom rozwoju sektora bankowego, tym wigksza liczba
bankéw oferujacych kredyty bankowe, tym wigksza konkurencja miedzy nimi,
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a w rezultacie mozliwe jest obnizenie kosztu kapitalu obcego dla przedsigbiorstw
(Beck i in. 2000). Na rozwdj sektora bankowego wptywa m.in. skfonno$¢ gospo-
darstw domowych do posiadania oszczg¢dnoSci 1 inwestowania wolnych zasobow
pienieznych w bankach. Jesli warto$¢ Srodkéw pienigznych zdeponowanych
w bankach ulega zwigkszeniu, warto$¢ Srodkéw pienigznych mozliwych do prze-
kazania w formie kredytéw réwniez jest wigksza. Koszt kapitatu obcego moze
by¢ znacznie mniejszy, jesli banki sg istotnymi akcjonariuszami w sektorze przed-
sigbiorstw. Z taka sytuacja mamy do czynienia m.in. w Japonii czy Niemczech,
gdzie banki sg istotnymi inwestorami réwniez w duzych przedsigbiorstwach.
Banki sg w stanie bezpoSrednio nadzorowaé sytuacje finansowg tych przedsie-
biorstw (jako wiasciciele i kredytodawcy), maja bezposredni dostep do informacji
finansowych i niefinansowych istotnych przy ocenie ptynnosci krétko- i dtugo-
terminowej, stad mogg zaakceptowa¢ wysoki poziom ryzyka i udzieli¢ dtuznego
finansowania po relatywnie nizszym koszcie kapitatu'.

Koszt kapitatu nalezy powiaza¢ réwniez z jakoScig rachunkowoSci. Badania
przeprowadzone m.in. przez R.W. Yip i D. Young (2012) oraz C. Roberts,
P. Weetman i P. Gordona (2008, s. 6—7) wykazaty, ze wprowadzenie przez przed-
siebiorstwa migdzynarodowych standardéw sprawozdawczoS$ci finansowej (MSSF)
w wiekszoSci pafistw Swiata przyczynito si¢ w duzym stopniu do poprawy jakoSci
sporzadzanych sprawozdafl finansowych, ktéra wyraza si¢ m.in. zwigkszong ich
poréwnywalnoScia, transparentno$cia i mozliwoSciami uzyskania wysokiej jakosci
informacji finansowych (por. Andrzejewski, MaSlanka i Mazur-Mas$lanka 2016).
Jako$¢ informacji finansowej oddziatuje korzystnie na koszt kapitatu. G. Feltham
1J. Xie (1994) stwierdzili, ze poprzez zwigkszenie poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych nastgpilo obnizenie ryzyka dla inwestoréw, co przyczynito si¢ do
obnizenia kosztu kapitatu. M.J. Imhof, S.E. Seavey i D.B. Smith (2017) dokonali
analizy zatozen koncepcyjnych FASB (Financial Accounting Standards Board —
Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej), zgodnie z ktérymi wysoka jako§¢
sprawozdaf finansowych sporzadzanych wedtug amerykanskich standardéw
rachunkowoSci (US GAAP) umozliwia wyzszg ich poréwnywalnos$¢. Wyniki
badaf powyzszych autoréw pokazuja, ze zwigzek pomiedzy poréwnywalnoScia
sprawozdaf finansowych a kosztem kapitatu jest najsilniejszy w przypadku, gdy
asymetria informacji jest wysoka, a rynki kapitatowe sg niedoskonate. W takiej
sytuacji inwestorzy narazeni sg na wigksze ryzyko i w rezultacie oczekuja
wyzszej stopy zwrotu. Badania przeprowadzone przez R.A. Lamberta, Ch. Leuza
i R.E. Verrecchi¢ (2012) réwniez pokazuja, ze asymetria informacji wplywa na
wieksze ryzyko inwestowania, gdyz inwestorzy sg obarczeni wyzszym ryzykiem

! Wigcej na ten temat — (Booth i in. 2001).
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dokonania niekorzystnego wyboru, co wigze si¢ z wyzszym kosztem kapitatu jako
ceng za wyzsze ryzyko.

Nie tylko jakoS¢ sprawozdan finansowych, ale réwniez poziom konserwatyzmu
standardéw rachunkowoSci stosowanych w danym kraju ma wpltyw na koszt
kapitatu przedsigebiorstwa. Stosowne badania w tym zakresie przeprowadzit S. Li
(2010). Autor ten zauwazyt, ze wyzszy poziom konserwatyzmu rachunkowoSci
w danym kraju prowadzi do obnizenia kosztu kapitatu wtasnego oraz obcego.
Relacja ta zachodzi gtéwnie w krajach o silnej egzekutywie prawnej, co moze
wynikaé z istotnych powigzan migdzy systemami sprawozdawczosci finansowej
a skutecznos$cig instytucji i urzedéw danego panstwa.

Innymi determinantami kosztu kapitatu sg stabilno$¢ waluty krajowej (ryzyko
kursu walutowego) oraz ryzyko kraju realizacji inwestycji (Grabinski, Kedzior
i Krasodomska 2013, s. 272). Wahania kurséw walutowych powoduja wigksza
niepewno$¢ inwestoréw, poniewaz zmianie moze ulec poziom zadtuzenia czy
wielko§¢ wyptacanych dywidend. Inwestorzy beda zatem domagali si¢ wyzszych
stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Istotne znaczenie dla kosztu kapitatu
ma réwniez kraj realizacji inwestycji. Jezeli otoczenie polityczne i tworzone regu-
lacje prawne beda sprzyjaly prowadzeniu dziatalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej firmy, to ryzyko inwestowania w papiery warto§ciowe przedsiebior-
stwa bedzie nizsze i nizszy bedzie koszt kapitatu.

Na osobne wyréznienie zastuguje opodatkowanie przedsiebiorstw. Im wyzszy
jest poziom opodatkowania, tym wieksza jest sktonno$¢ przedsigbiorstw do
finansowania swojej dziatalnoSci poprzez dtug. W wigkszoSci pafistw koszty
odsetek od kredytéw bankowych zmniejszajg podstawg opodatkowania, stad
naturalna tendencja przedsigbiorstw do finansowania swojej dziatalnosci poprzez
wzrost zadtuzenia, poniewaz koszt kapitatu obcego ulega dalszemu ograniczeniu
(Chaplinsky 1 Niehaus 1993). Nalezy jednak pamietal, ze finansowanie poprzez
zwigkszenie zadluzenia ma swoje ograniczenia. Wzrost zadtuzenia oznacza czesto
réwniez zwigkszenie ryzyka, zatem koszt finansowania moze by¢ wyzszy. Substy-
tutem tej formy obnizania podstawy opodatkowania jest nieodsetkowa tarcza
podatkowa (DeAngelo i Masulis 1980). Alternatywa moze by¢ wiec odpowiednio
prowadzona polityka rachunkowosci czy polityka podatkowa w przedsigbiorstwie
lub tez wykorzystywanie ré6znorodnego systemu ulg podatkowych oferowanych
przez panstwo.

5. Podsumowanie

Koszt kapitatu ma fundamentalne znaczenie dla sukcesu i rozwoju przedsie-
biorstwa. Konflikty na linii zarzad—wlasciciel, czy wlasciciele—kredytodawcy
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najczesciej oznaczaja wyzsze koszty agencji, wzrost ryzyka, a w rezultacie wyzszy
koszt kapitatu. Im wyzsza jest asymetria informacyjna, tym wigksza jest niepew-
no$¢ w zakresie realnej sytuacji finansowej, stad koszt kapitatu ulega zwigkszeniu.
Im wyzszy jest poziom réznorodnie definiowanego ryzyka, tym wyzszy jest takze
koszt kapitatu. Nalezy wyr6znic tutaj zaréwno ryzyko wewnatrz, jak i na zewnatrz
przedsigbiorstwa. Koszt kapitatu zalezy zatem od decyzji operacyjnych, inwesty-
cyjnych i finansowych podejmowanych wewnatrz przedsigbiorstwa, ale réwniez od
czynnikéw zewnetrznych, takich jak §rodowisko instytucjonalno-prawne. Istotny
wplyw na ryzyko wywieraja obowigzujace w danym pafstwie systemy prawne.
Jesli chronig one interesy inwestorow lub kredytodawcow, mozna spodziewac sig,
ze beda oni domagali si¢ nizszej stopy zwrotu za uzyczony kapitat. Wysoko rozwi-
nigte, ptynne gietdy papieréw wartoSciowych wplywaja na nizszy koszt emisji
kapitalu wtasnego, utatwiaja jego pozyskanie i umozliwiajg dynamiczny rozwdj
przedsiebiorstwa. Znaczny poziom rozwoju sektora bankowego generuje naturalng
konkurencje miedzy bankami, w rezultacie ktérej mozna spodziewac si¢ nizszego
oprocentowania kredytéw bankowych. Wysokiej jakosci standardy rachunkowosci
uwiarygadniaja prezentowane dane finansowe, zmniejszajg asymetri¢ informa-
cyjna, zwigkszaja jako§¢ i zakres ujawnianych informacji, maleje zatem ryzyko
rachunkowosci i ryzyko dla inwestoréw. Mozna wigc spodziewac si¢, ze podmioty
gospodarcze stosujace powszechnie akceptowane standardy rachunkowosci beda
charakteryzowac si¢ nizszym kosztem kapitatu.
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Institutional Factors and the Cost of Capital
(Abstract)

The article presents and critically analyses selected institutional factors affecting
the cost of capital for enterprises. The paper presents the theoretical determinants of
the cost of capital, the most important methods of determining this cost, and the rela-
tionship between it and risk. Selected institutional factors affecting the cost of capital
were analysed. Legal systems, the development of stock exchanges, the development of
the banking sector and the quality of accounting standards were recognised as the most
important institutional factors. Analysis of the subject literature was the basic research
method employed.

Keywords: cost of capital, stock exchanges, banking sector, legal systems, accounting
standards.
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Celem artykutu jest wskazanie rozbiezno$ci miedzy prawem bilansowym i podatko-
wym w zakresie ustalania wyniku finansowego (dochodu podatkowego) oraz przedstawie-
nie roli odroczonego podatku dochodowego w kompensowaniu obcigzen podatkowych,
tak aby byly zgodne z nadrzg¢dnymi zasadami rachunkowos$ci. W artykule zastosowano
metode analizy rachunkéw zyskéw i strat opublikowanych przez dwa podmioty losowo
wybrane z listy najwiekszych przedsiebiorstw w Polsce w 2016 r. Zbadano relacje, jakie
pojawityby si¢, gdyby podmiot ustalat i nie ustalat odroczonego podatku dochodowego,
a takze jak ksztattowalby si¢ wskaznik zysku w obu sytuacjach. Na podstawie tak prze-
prowadzonej analizy sformufowano wstepny wniosek o istotnym wplywie odroczonego
podatku dochodowego na ksztattowanie si¢ zysku netto. Wniosek ten wymagaé bedzie
jednak zweryfikowania na duzo wigkszej prébie badawczej.

Stowa kluczowe: odroczony podatek dochodowy, metoda zobowigzan bilansowych, sprawo-
zdawczo$¢ finansowa, rentownoS¢.
Klasyfikacja JEL: M41.

Krzysztof Jonas, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Wydziat Finanséw i Prawa, Katedra
Rachunkowosci Finansowej, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakdéw, e-mail: jonask@uek.krakow.pl



150 Krzysztof Jonas
1. Wprowadzenie

W istniejagcym w Polsce systemie prawnym mozna wyrézni¢ dwa podejScia
stuzace temu samemu celowi, tj. ustaleniu rezultatéw dziatalnoSci jednostki
gospodarczej — sg to prawo bilansowe i prawo podatkowe. Jednostka, stosujac
prawo bilansowe, ustala wynik finansowy bedacy, w duzym skrdcie, réznicg
migdzy przychodami i kosztami z réznych segmentéw dziatalnoSci. Stosujac
prawo podatkowe, ustala dochéd (lub strate) bedacy réznicg migdzy przychodami
w rozumieniu podatkowym a kosztami uzyskania przychodu. Pomiar wyniku
finansowego w systemie prawa bilansowego musi uwzglednia¢ réwniez podatek
dochodowy, ktérego wielko§¢ ustalana jest poza tym systemem. Obcigzenie
podatkowe wyniku finansowego nie moze by¢ jednak tozsame z ptatnoSciami
podatkowymi, gdyz wynik finansowy musi by¢ obcigzony wspétmierna kwota
podatku dochodowego (Walinska 1997, s. 127). Dodatkowo, nie wszystkie kate-
gorie przychodéw i kosztéw s3 w jednakowy spos6b uznawane przez prawo
podatkowe. Mozna uzna¢ za norme sytuacje, gdy wynik finansowy jest r6zny od
dochodu. Dlatego tez pojawita si¢ koncepcja odroczonego podatku dochodowego,
ktérego gtdwnym zadaniem jest skorygowanie wysokosci podatku dochodowego
ustalonego zgodnie z przepisami podatkowymi, tak aby wysoko$¢ obcigzenia
podatkowego byta zgodna z nadrz¢dnymi zasadami rachunkowosci. Koncepcja ta
ma za zadanie uniezalezni¢ prawo bilansowe od przepisow prawa podatkowego,
tak aby mozna przeprowadzi¢ calg procedur¢ ustalania wyniku finansowego
zgodnie z nadrz¢dnymi zasadami rachunkowosci. Warto przy tym zwrdci¢ uwage,
ze pomimo swej nazwy odroczony podatek dochodowy jest kategorig istniejaca
wylacznie w rachunkowosci.

Gtéwnym celem artykutu jest ukazanie wptywu odroczonego podatku
dochodowego na wysoko$¢ zysku netto w jednostkach gospodarczych. Celem
poSrednim jest zwrdcenie uwagi na wptyw podatku odroczonego na wartos§¢
wskaznikow stosowanych w analizie finansowej'. Do realizacji tak okreSlonego
celu zastosowano metod¢ przegladu aktéw prawnych oraz obowigzujacych
krajowych i miedzynarodowych standardéw w celu przedstawienia zasad usta-
lania i rozliczania odroczonego podatku dochodowego. Wykorzystano réwniez
analiz¢ krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu. Dokonano takze analizy
sprawozdan finansowych wybranych jednostek gospodarczych w celu zidentyfi-
kowania badanego problemu.

! Szczegblnie wazne, biorac pod uwage podatek odroczony, sg badania rentownoSci przedsie-
biorstw, zob. np. badania prowadzone przez T. Maslanke (2014, s. 223-256).
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2. Odroczony podatek dochodowy w ewidencji ksiegowej
i sprawozdawczosci finansowej

Podstawe prawng funkcjonowania odroczonego podatku dochodowego stanowi
ustawa o rachunkowosci (Ustawa z dnia 29 wrzeSnia 1994 r. ...) wraz z aktami
wykonawczymi. Dodatkowo wykorzystuje si¢ Krajowy standard rachunkowosci
nr 2 ,,Podatek dochodowy” (KSR 2), a takze Migdzynarodowy standard rachun-
kowoSci nr 12 (MSR 12) o takiej samej jak KSR nazwie. Co do ogélnej zasady,
to kazda jednostka gospodarcza, ktéra podlega ustawie o rachunkowoSci, ma
obowigzek ustalaé¢ odroczony podatek dochodowy. Istnieje jednak pewien przy-
wilej umozliwiajacy niektérym jednostkom rezygnacje z tego obowigzku. W art. 37
ust. 10 ustawy o rachunkowosci okreslono, ze jednostki, ktére ze wzgledu na
rozmiary swojej dziatalno$ci mogg zosta¢ uznane za jednostki mikro i jednostki
mate, mogg rowniez zrezygnowac z ustalania i rozliczania odroczonego podatku
dochodowego. Przepis ten zostal wprowadzony nowelizacjq ustawy o rachunko-
wosci w 2015 r. (Ustawa z dnia 23 lipca 2015 r....), ktéra weszta w zycie od 2016 r.
Poprzednio przywilej ten dotyczy? tych jednostek, ktére ze wzgledu na swoje
rozmiary nie podlegaty badaniu przez biegtego rewidenta. Takie uregulowanie
oznacza, ze mniejsze jednostki moga postugiwac si¢ jedynie podatkiem docho-
dowym w sensie fiskalnym (bez korekty o podatek odroczony), co zdecydowanie
utatwia ustalenie wyniku finansowego netto. Przywilej ten — zgodnie z ust. 11
wspomnianego wczedniej artykutu — nie ma jednak zastosowania do niektdrych
jednostek, ktére ustawodawca uznat za szczegdlnie wazne gospodarczo, jak np.
banki czy zaktady ubezpieczef.

Jednostka, ktéra podejmuje decyzje o rezygnacji z ustalania odroczonego
podatku dochodowego, ma obowigzek zaznaczy¢ ten fakt we wprowadzeniu
do sprawozdania finansowego. W ramach polityki rachunkowoSci jednostka
powinna zamiesci¢ informacje, zZe rezygnuje z ustalania odroczonego podatku
dochodowego. Zamieszczenie takiej informacji jest bardzo wazne, gdyz oznacza
to, ze w rachunku zyskéw i strat podatek dochodowy jest wylgcznie podatkiem
biezacym w rozumieniu przepiséw podatkowych, a w bilansie nie ma aktywow
i rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Obecnie obowigzujaca metoda zobowigzah bilansowych zostata wprowadzona
wraz z nowelizacja ustawy o rachunkowosci z 2000 r. (Ustawa z dnia 9 listopada
2000 r. ...). Metoda ta opiera si¢ na réznicach pomiedzy wartoSciami bilanso-
wymi i podatkowymi aktywow i pasywéw. Réznice polegajagce na uznawaniu
danego skfadnika aktywéw czy pasywéw w réznych okresach okresla sie jako
przejSciowe. Natomiast réznice polegajace na definitywnym nieuznawaniu danej
kategorii przez prawo bilansowe lub podatkowe okresla si¢ jako réznice trwatg
niepowodujacg powstawania odroczonego podatku dochodowego. Biorac pod



152 Krzysztof Jonas

uwage podatek odroczony, istotne sg wigc jedynie réznice przejSciowe, ktdre
powstaja, jesli warto§¢ bilansowa jest r6zna od warto$ci podatkowe;’.

Warto$¢ bilansowa nie jest okre§lona wprost w ustawie o rachunkowoSci,
z zapiséw ustawowych mozna jednak wywnioskowac, ze jest to warto$¢, wedtug
ktérej dany skfadnik zostat wykazany w ksiggach rachunkowych i w sprawoz-
daniu zgodnie z obowigzujacymi zasadami wyceny. Podobnie warto$¢ bilansowa
jest zdefiniowana w KSR 2. Warto$¢ podatkowa natomiast jest ustalania zgodnie
z postrzeganiem danej kategorii przez przepisy podatkowe, przy czym inaczej jest
postrzegana warto$¢ podatkowa aktywdéw, a inaczej pasywow.

Warto§¢ podatkowa aktywow zostata okre§lona w art. 37 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci jako kwota wptywajaca na pomniejszenie podstawy obliczenia
podatku dochodowego w przypadku uzyskania z nich w sposéb bezposredni lub
posredni korzySci ekonomicznych. Jezeli uzyskanie korzy$ci ekonomicznych
z danych aktywéw nie bedzie powodowato pomniejszenia podstawy obliczenia
podatku dochodowego (korzySci nie sa opodatkowane), woéwczas wartoS§¢ podat-
kowa bedzie réwna wartoSci ksiggowej. W literaturze przedmiotu powszechnie
funkcjonuje uproszczenie (Olchowicz 2009), ze warto§¢ podatkowa aktywéw to
przyszty koszt uzyskania przychodu.

Warto$§¢ podatkowa pasywow okreSlona zostata w art. 37 ust. 3 ustawy
o rachunkowosci jako warto§¢ ksiggowa pomniejszona o kwoty, ktére w przy-
szlosSci pomniejszg podstawe podatku dochodowego. Dodatkowo w MSR 12
omdéwiona zostala sytuacja — nieuwzgledniona w ustawie o rachunkowosci —
otrzymania przychodéw z wyprzedzeniem (np. czynsz otrzymany z goéry za rok),
a wigc powstania przychodéw przysztych okreséw; wskazano, ze warto$¢ podat-
kowa takich pasywdéw to warto$¢ ksiggowa pomniejszona o kwoty przychodéw
niepodlegajacych opodatkowaniu w przysztosci (opodatkowaniu podlega cata
kwota w momencie jej otrzymania). Dlatego tez w przypadku wartoSci podatkowe;j
pasywow funkcjonujg dwa uproszczenia (Olchowicz 2009) — ze jest ona réwna,
po pierwsze, wartoSci ksiggowej pomniejszonej o koszt uzyskania przychodu oraz,
po drugie, wartoSci ksiggowej pomniejszonej o warto$¢ przychodéw niepodlegaja-
cych opodatkowaniu w przysztosci.

Ustalenie wartosci bilansowej i wartoSci podatkowej aktywow i pasywow
pozwala na zidentyfikowanie wartoSci roznic, jakie moga wystapi¢. W przypadku
aktywow, jezeli wartos$¢ bilansowa jest wigksza od wartoSci podatkowej, réznice
okresla si¢ jako dodatnig. Je§li natomiast warto$¢ bilansowa jest mniejsza od
warto$ci podatkowej, réznice okresla si¢ jako ujemna.

W przypadku pasywow interpretacja jest odwrotna, tzn. jezeli warto$¢ bilan-
sowa jest wigksza od wartoSci podatkowej, roznice okreSla si¢ jako ujemna,

2 Metodg zobowigzan bilansowych szerzej omawiajg m.in. E. Walifiska (2003), 1. Olchowicz
(2009), A. Hotda (2013) oraz I. Olchowicz i A. Ttaczata (2008).
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natomiast jezeli warto$¢ bilansowa jest mniejsza od wartosci podatkowej, réznice
okresla si¢ jako dodatnia. Przyktady powstawania réznic przejsciowych dodatnich
1 ujemnych podano w tabelach 11 2.

Tabela 1. Przykfady powstawania réznic przejsciowych dodatnich

Réznice przejSciowe dodatnie

Srodki trwate i warto$ci niematerialne i prawne amortyzowane bilansowo wolniej (nizsze
stawki) niz podatkowo

Przyjecie do uzytkowania §rodkéw trwatych o niskiej jednostkowej wartos§ci amortyzowanych
podatkowo jednorazowo, a ksiegowo liniowo

Zarachowanie w ramach wyceny niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych

Zwiekszenie wyceny do wartoSci godziwej lub innej

Naliczone i nieotrzymane odsetki od pozyczek

Zarachowanie niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych dotyczacych wyceny bilansowej
naleznoSci

Memoriatowe naliczenie odsetek za zwloke

Zwigkszenie ceny nabycia towaréw lub kosztu wytworzenia produktéw o koszty obstugi
zobowigzaf

Koszty remontéw rozliczanych w czasie, podatkowo rozliczone w momencie poniesienia

Koszty zaptaconych za kilka okreséw sprawozdawczych czynszéw, sktadek na ubezpieczenia
majatkowe, wydatkéw dotyczacych dziatalnosci podstawowej, podatkowo rozliczone w momencie
zaplaty

Zaptacone z géry odsetki, prowizje od zaciaggnietych kredytéw aktywowane ksiegowo, a zali-
czone do kosztéw podatkowych z tytutu zaptaty

Zarachowanie niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych dotyczacych wyceny bilansowej
zobowigzan

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Rachunkowosé... 2003, s. 498-518).

Okreslenie dodatnich i ujemnych réznic przejSciowych pozwala na ustalenie
aktywéw i rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Zgodnie z art. 37
ust. 5 ustawy o rachunkowosci rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodo-
wego tworzy sie w wysokoSci kwoty podatku dochodowego przypadajacej w przy-
sztoSci do zaptaty w zwigzku z wystgpieniem dodatnich réznic przejSciowych,
czyli réznic, ktére spowodujg zwiekszenie podstawy obliczenia podatku dochodo-
wego w przyszioSci. Dlatego tez warto$¢ rezerwy z tego tytutu tworzy si¢, mnozac
warto$¢ réznicy dodatniej przez obowiazujaca stawke podatkowa. Aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego (art. 37 ust. 4) ustala si¢ w wysokosci kwoty
przewidzianej do odliczenia od podatku dochodowego w zwigzku z ujemnymi
réznicami przejSciowymi, ktére spowoduja w przysztoSci zmniejszenie podstawy
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obliczenia podatku dochodowego. Warto§¢ aktywu z tego tytutu tworzy sie,
mnozac warto$¢ réznic ujemnych przez obowiazujacg stawke podatkowa.

Tabela 2. Przyktady réznic przejSciowych ujemnych

Roznice przejSciowe ujemne

Srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne amortyzowane bilansowo szybciej (wyzsze
stawki) niz podatkowo

Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw amortyzowane bilansowo

Utrata warto$ci Srodkéw trwatych i wartoSci niematerialnych i prawnych (mozliwa do odliczenia
podatkowego w momencie likwidacji lub sprzedazy) rozliczona w catosci lub czesci z kapitatem
z aktualizacji wyceny lub z wynikiem biezagcym

Zarachowanie w ramach wyceny niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych

Odpis z tytutu utraty wartoSci

Odsetki i dyskonto potragcone z warto$ci nominalnej nabytych papieréw warto§ciowych

Zarachowania z tytutu dyskonta i odsetek naliczonych wedtug efektywnej stopy zwrotu

Zarachowanie niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych dotyczacych wyceny bilansowe;j
naleznoSci

Odpisane wierzytelnosci lub dokonane odpisy z tytutu trwatej utraty warto$ci wierzytelnosci
(jezeli sa zwigzane z przychodami, bez VAT), pod warunkiem ze ich nieSciggalno$¢ zostanie
w przysztoSci udokumentowana lub uprawdopodobniona zgodnie z wymaganiami przepisow
podatkowych

Utrata warto$ci zapaséw mozliwa do odliczenia podatkowo w momencie zuzycia lub sprzedazy

Naliczone zgodnie z umowg odsetki i prowizje od kredytéw i pozyczek, jezeli nie zostaly zapta-
cone, nie stanowig kosztéw w rozumieniu podatkowym

Rezerwy wynikajace z obowigzku wykonania zwigzanych z biezgca dziatalnoScig przysztych
Swiadczen wobec nieznanych oséb, ktérych kwote mozna oszacowaé, mimo Ze data powstania
zobowigzania nie jest jeszcze znana, w tym z tytutu napraw gwarancyjnych i rekojmi za sprze-
dane produkty dtugotrwatego uzytku

Rezerwa na niewykorzystane urlopy pracownicze

Zarachowanie niezrealizowanych ujemnych réznic kursowych dotyczacych wyceny bilansowej
zobowigzafi

Memoriatowe naliczenie odsetek za zwloke

Zarachowane, a niewyplacone wynagrodzenia z tytutu uméw o prace, o dzieto i uméw zlecenia,
a takze sktadki na ubezpieczeni spoteczne w czesci oplacanej przez pracodawce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Rachunkowosé... 2003, s. 498-518).

Warto w tym miejscu wspomnieé o jeszcze jednym sposobie powstawania
aktywéw z tytutu podatku odroczonego, a mianowicie o stracie podatkowej
mozliwej do odliczenia w przysztoSci (Olchowicz 2009, s. 320-324). Jest to
ciekawa sytuacja, poniewaz przepisy prawa bilansowego korzystaja tu wprost
z uregulowan pochodzacych z prawa podatkowego. Po pierwsze, strata musi by¢
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ustalona zgodnie z przepisami podatkowymi, a wigc przychody w rozumieniu
podatkowym minus koszty uzyskania przychodu. Po drugie, strata musi by¢
mozliwa do odliczenia, a zatem jednostka musi sama okresli¢, czy w nastgpnych
latach osiggnie dochody pozwalajace jej na odliczenie tej straty (przy odliczaniu
kieruje si¢ przepisami podatkowymi). Wedtug obecnych rozwigzan ma na to
5 kolejno po sobie nastgpujacych lat podatkowych, rocznie ma prawo odliczyé
maksymalnie 50% wartoSci straty oraz musi posiada¢ dochéd pozwalajacy jej
na odliczenie straty (Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r...., Ustawa z dnia 15 lutego
1992 r....). W ustawie o rachunkowoSci (art. 37 ust. 4) podkresla si¢ zachowanie
zasady ostroznoS$ci przy ustalaniu wartoSci aktywow z tytutu odroczonego
podatku dochodowego. Oznacza to, ze je§li jednostka orzeknie, ze nie bedzie
w stanie odliczy¢ calej straty, tylko jej cze$¢ (np. 70%), to moze utworzy¢ aktywa
od tej czegsci, ktdrg bedzie w stanie odliczy¢. Po utworzeniu aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego w miare jak jednostka bedzie rozliczac strate
podatkowo, w takim samym tempie bedzie rozwigzywaé aktywa utworzone od tej
straty. JeSli po uptywie okre§lonego przepisami okresu (obecnie 5 lat) jaka$§ czes¢
straty nie zostanie rozliczona podatkowo, wéwczas ta kwota przepada. Natomiast
odpowiadajgca tej kwocie czg§¢ aktywow z tytutu podatku odroczonego zostaje
po uptywie tego okresu dodatkowym zapisem wyksiegowana (nie przepada).

Warto$¢ odroczonego podatku dochodowego ustala si¢ i rozlicza z takg sama
czestotliwoscia, z jaka jednostka sporzadza sprawozdania finansowe. Jesli wigc
jednostka sporzadza jedynie sprawozdanie finansowe na koniec roku, wowczas
podatek odroczony obliczany jest na ten dziefi. Warto§¢ podatku odroczonego
moze ulec zmianie na skutek (Rachunkowosé... 2005, s. 494):

— zmiany warto$ci réznic przejSciowych,

— zmiany stawek podatkowych lub przepisow podatkowych (np. w zakresie
rozliczania strat),

— korekty mozliwoSci realizacji aktywéw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego,

— zmiany przewidywanego sposobu realizacji wartoSci sktadnika aktywow
trwatych.

W przypadku sprawozdawczoS$ci finansowej istotne znaczenie ma nie tylko
warto$¢ koncowa rezerwy i aktywu z tytutu odroczonego podatku dochodowego —
umieszczana w bilansie, ale rowniez zmiana stanu tych kategorii (réznica migdzy
stanem koncowym a poczatkowym), ktéra wpltywa na obcigzenie podatkowe —
umieszczana w rachunku zyskow i strat. Wyjatkiem sa tu rezerwy i aktywa z tytutu
podatku odroczonego dotyczace operacji rozliczanych z kapitatem wlasnym
jednostki. Wéwczas zmiana stanu aktywow i rezerwy z tytutu podatku dochodo-
wego odnoszona jest réwniez na kapitat wiasny.
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Zgodnie z art. 37 ust. 8 ustawy o rachunkowos$ci na wynik finansowy wptywa
podatek dochodowy sktadajgcy si¢ z czedci biezacej (jest to podatek nalezny do
zaptaty za dany okres) oraz czeSci odroczonej (jest to zmiana stanu aktywow
irezerwy z tytutu podatku odroczonego). Wplyw zmiany stanu rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego na obcigzenie podatkowe jest wprost propor-
cjonalny, tzn. jezeli wartoS$¢ rezerwy roSnie, obcigzenie wyniku finansowego
podatkiem dochodowym réwniez roSnie, a jesli warto$¢ rezerwy maleje, obcia-
zenie wyniku finansowego podatkiem dochodowym réwniez maleje. Natomiast
wplyw zmiany stanu aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego
jest odwrotnie proporcjonalny, tzn. gdy warto§¢ aktywéw roSnie, obcigzenie
wyniku finansowego podatkiem dochodowym maleje, a jeSli warto$¢ aktywow
spada, obcigzenie wyniku finansowego podatkiem dochodowym ro$nie. Spos6b
oddzialywania tych kategorii na obcigzenie podatkowe wynika wprost z zasady
podwdjnego zapisu. Zaewidencjonowanie zmian stanu pozwala na skorygowanie
wartoSci podatku naleznego (czgS¢ biezaca podatku w sprawozdaniu) do wartoSci
obcigzenia podatkowego zgodnego z nadrz¢dnymi zasadami rachunkowoS§ci.
Odroczony podatek moze wigc odgrywac istotng role w ustaleniu wartoSci zysku
netto. Jesli cz¢$¢ odroczona bedzie powigkszaé obcigzenie podatkowe, zysk
netto bedzie mniejszy, jezeli pomniejszy obciazenie, zysk netto wzro$nie. Jesli
te korekty bedg istotne, moze mie€ to znaczenie przy ocenie sytuacji finansowej
i majatkowej jednostki gospodarcze;.

Odroczony podatek dochodowy pojawia si¢ we wszystkich sprawozdaniach
sporzadzanych przez jednostke, lecz jego rola w nich jest bardzo rézna.

W informacji dodatkowej podatek odroczony pojawia si¢ dwukrotnie:

1) we wstepie do sprawozdan finansowych (o czym wspominano juz wcze-
Sniej), oraz

2) w dodatkowych informacjach i objas$nieniach:

— w ramach punktu 1.8 ,,Dane o stanie rezerw wedtug celu ich utworzenia na
poczatek roku obrotowego, zwiekszeniach, wykorzystaniu, rozwigzaniu i stanie
kofcowym” jednostka podaje informacje na temat zmian stanu rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego,

—w ramach punktu 1.11 ,Wykaz istotnych czynnych i biernych rozliczen
migdzyokresowych” jednostka podaje informacje na temat aktywéw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego.

Informacja dodatkowa jest wigc odpowiednim miejscem do szukania szcze-
gbélowych informacji na temat tego, co si¢ zdarzylo w ciggu roku obrotowego
w ramach rozliczenia podatku odroczonego.

W bilansie aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego prezentuje si¢
w ramach aktywow trwatych jako element kategorii ,,dlugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe”. Zaliczenie aktywdow z tytutu odroczonego podatku dochodo-
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wego do tej kategorii nastgpuje bez wzgledu na okres rozliczenia aktywéw zgodnie
z MSR 12, w ktérym nie uzasadnono takiej klasyfikacji. Rezerwe z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego prezentuje si¢ w pasywach jako element grupy B
,,Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania” w ramach rezerw na zobowigzania.
Bilans jest wigc jedynym miejscem w sprawozdawczosci finansowej, w ktérym
widoczne s3 bezpoSrednio elementy zwiazane w podatkiem odroczonym.

W rachunku zyskéw i strat odroczony podatek dochodowy nie jest widoczny,
cho¢ oczywiScie wystgpuje. Zmiany stanu aktywow i rezerwy z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego ujmowane sg per saldo z podatkiem biezagcym
w pozycji ,,podatek dochodowy”. Uzytkownik tego sprawozdania musi mie¢ wigc
Swiadomos$é, ze jezeli jednostka gospodarcza rozlicza podatek odroczony, to jest
to pozycja ztozona i wyraza tzw. podatek w wymiarze ksiegowym (czy bilan-
sowym), a zatem podatek w sensie fiskalnym skorygowany do postaci zgodnej
z nadrz¢gdnymi zasadami rachunkowosci. Je$li natomiast nie ustala podatku
odroczonego, to pozycja ta wyraza wylacznie podatek biezacy (czyli podatek
w wymiarze fiskalnym). Biorgc pod uwage uzyteczno$¢ rachunku zyskdéw i strat,
wskazane bytoby rozbudowanie pozycji podatku dochodowego o informacje zwia-
zane z podatkiem biezacym i odroczonym osobno.

W zestawieniu zmian w kapitale wlasnym podatek odroczony jest wiasciwie
niewidoczny i pozbawiony znaczenia informacyjnego. Prezentowany jest w ramach
pozyciji ,,kapitat z aktualizacji wyceny” (podatek odroczony odnoszony na kapitat
wiasny) oraz ,,wynik z lat ubiegtych” (pozostaty podatek odroczony).

W rachunku przeptywéw pienigznych odroczony podatek dochodowy pojawia
si¢ tylko w metodzie poSredniej w ramach przeptywow z dziatalnoSci operacyjne;
jako element korekt w pozycji 5 ,,zmiana stanu rezerw” 1 9 ,,zmiana stanu rozli-
czen miedzyokresowych”. Nie ma on jednak w tym sprawozdaniu wigkszego
znaczenia informacyjnego, poniewaz podawany jest jako jedna ze zmian rezerw
czy rozliczef migdzyokresowych kosztow.

3. Odroczony podatek dochodowy w sprawozdawczosci finansowej
wybranych jednostek gospodarczych

W celu przedstawienia wptywu odroczonego podatku dochodowego na usta-
lanie zysku netto wybrano dwie jednostki gospodarcze z czolowej dziesiatki
najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce — PKN Orlen SA oraz Grupg Lotos SA.
Obie jednostki nalezg do branzy paliwowej. Okres, dla ktérego zaprezentowano
dane, to 2016 1 2015 r. Dane pochodzg z raportéw opublikowanych przez jednostki
na swoich stronach internetowych.
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PKN Orlen SA

W raporcie rocznym za 2016 r. spétka prezentuje jednostkowe sprawozdanie
dotyczace zyskéw lub strat i innych catkowitych dochodéw, podajac dane za 2016
i 2015 r. Wybrane pozycje tego sprawozdania przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania dotyczacego zyskow i strat
PKN Orlen SA (dane w mlin zt)

Pozycja 2016 . 2015 1.
Przychody ze sprzedazy 53633 60 466
Zysk brutto ze sprzedazy 6969 4901
Zysk z dziatalnoSci operacyjnej 3869 1769
Zysk przed opodatkowaniem 6069 1308
Podatek dochodowy: (705) (260)
— podatek dochodowy biezacy 489) -
— podatek odroczony (216) (260)
Zysk netto 5364 1048
Inne catkowite dochody, ktére zostang przeklasyfikowane na
zyski lub straty:
— podatek odroczony 43 (288)
Catkowite dochody netto 5177 2279

Zrédto: raport roczny PKN Orlen SA za 2016 r., http://www.orlen.pl/PL/RelacjeInwestorskie/
Strony/Sprawozdania-Finansowe-za-2016-rok.aspx (data dostepu: 10.08.2017).

Warto zwrdci¢ uwage, ze spétka prezentuje warto§¢ podatku odroczonego
w sprawozdaniu, co znacznie podnosi jego walory informacyjne, tym bardziej
ze odroczony podatek dochodowy wykazywany w zysku netto stanowi istotny
element obcigzenia podatkowego. Za 2016 r. odroczony podatek dochodowy
stanowi przeszto 30% facznego obcigzenia zysku netto podatkiem dochodowym,
a za 2015 r. jest to 100%, gdyz podatek w wymiarze fiskalnym nie wystapit. Taka
sytuacja nie pozostaje bez wptywu na ocen¢ zyskownoSci spotki. Najprostszy
wskaznik zysku za 2016 r. (relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy)
na skutek rozliczenia podatku odroczonego spadt z 10,4%° do 10%*, czyli 0 0,4
pkt proc., liczac w warto$ciach bezwzglednych (co daje spadek o ok. 3,85%,
porownujgc obie warto$ci). W 2015 r. wskaznik ten spadt z 2,16% do 1,73%,
co w wartoSci bezwzglednej oznacza spadek o 0,43 pkt proc., czyli podobnie
jak w roku poprzednim (jednakze procentowo spadek wynosi juz prawie 20%,

3 Zyskownosé policzona bez uwzgledniania odroczonego podatku dochodowego, a wigc tak
jakby jednostka zrezygnowata z ustalania i rozliczania tego podatku.

4 Zyskowno$¢ policzona z uwzglednieniem odroczonego podatku dochodowego.
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poréwnujac obie wartosci). Wplywu podatku odroczonego nie mozna wigc zbaga-
telizowad i mozna zauwazy¢, ze jego uwzglednianie zmienia warto$¢ wskaznikéw
analitycznych.

Wptyw odroczonego podatku dochodowego na obcigzenie podatkowe zysku to
zmiana stanu aktywow i rezerwy z tego tytutu. Jednostka w notach objasniajacych
podaje, jakie kategorie sktadajg si¢ na te zmiany, co zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego PKN Orlen SA

za 20161 2015 r. (w mln z})

Podatek Podatek
odroczony
Pozvei Stan na Stan na odroczony oty w innvch
ozyep 31.12.2016r. | 311220151 |ujety w wyniku | WEY W IMYe
Fnansowym catkowitych
y dochodach

Odpisy aktualizujace 51 62 (1Y -
warto$¢ aktywow
Rezerwy i rozliczenia 80 175 95) -
miedzyokresowe
Niezrealizowane réznice 34 46 (12) -
kursowe
Strata podatkowa 51 109 (58) -
Wycena instrumentéw 73 35 5) 43
finansowych
Pozostate 61 54 7 -
Razem 350 481 (174) 43

Zrédto: raport roczny PKN Orlen SA za 2016 r., http://www.orlen.pl/PL/RelacjeInwestorskie/
Strony/Sprawozdania-Finansowe-za-2016-rok.aspx (data dostepu: 10.08.2017).

Tabela 5. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego PKN Orlen SA

za 2016 1 2015 r. (w mln z)

Podatek Podatek
odroczony
Pozveia Stan na Stan na odroczony ety w innveh
Yd 31122016 1. | 31.12.2015r. |ujety w wyniku| WEY W Y
finansowym catkowitych
y dochodach
Ulga inwestycyjna 29 33 4 -
Roéznice przejsciowe doty- 812 750 62 -
czace aktywoéw trwatych
Pozostate 62 78 (16) -
Razem 903 861 42 -

Zrédto: raport roczny PKN Orlen SA za 2016 r., http://www.orlen.pl/PL/RelacjeInwestorskie/
Strony/Sprawozdania-Finansowe-za-2016-rok.aspx (data dostepu: 10.08.2017).
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Jak wynika z tabeli 4, warto$¢ aktywéw z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego spadta przy czym w wyniku finansowym zostal odnotowany spadek
0 174 mln zt (w kapitale wtasnym odnotowano wzrost wartoSci aktywow z tego
tytutu o 43 mln z). Spadek wartoSci aktywdéw z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego oznacza wzrost obcigzenia wyniku finansowego podatkiem dochodowym.

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wzrosta w 2016 r.
0 42 mln zt, co oznacza, Ze réwniez wzrosto obcigzenie podatkowe wyniku finan-
sowego podatkiem dochodowym. Zaréwno zmiana stanu aktywéw, jak i rezerwy
z tytutu odroczonego podatku dochodowego wpltywa na wzrost obcigzenia wyniku
finansowego podatkiem dochodowym i wynosi tagcznie 216 mln zt.

Grupa Lotos SA

Dane dotyczace odroczonego podatku dochodowego zostaty przedstawione na
podstawie jednostkowego raportu rocznego Grupy Lotos SA za 2016 r.

Tabela 6. Wybrane pozycje z jednostkowego sprawozdania dotyczacego catkowitych
dochodéw Grupy Lotos SA (dane w mlIn zt)

Pozycja 2016 1. 2015 r.
Przychody ze sprzedazy 18 110 016 20 482 298
Zysk na sprzedazy 2531791 (19 148 443)
Zysk operacyjny 1487 878 183 757
Zysk przed opodatkowaniem 1428 116 (20 713)
Podatek dochodowy (267 282) (16 389)
Zysk netto 1160 834 (37 102)

Inne catkowite dochody oraz pozycje, ktére w przysztoSci
mogg zosta¢ przeklasyfikowane do wyniku:

— zabezpieczenia przeptywéw pieni¢znych (138 178) (355 973)

— podatek dochodowy dotyczacy zabezpieczenia przeptywéw 26 254 67 620
pieni¢znych

Catkowite dochody netto 1049 558 (325 410)

Zrédto: raport roczny Grupy Lotos SA za 2016 r., http:/inwestor.lotos.pl/193/raporty_i_dane/
raporty_roczne (data dostepu: 10.08.2017).

Analizujac podane w tabeli 6 pozycje zaczerpnigte ze sprawozdania doty-
czacego catkowitych dochodéw, mozna zauwazy¢ pewne réznice w stosunku do
sprawozdania PKN Orlen SA. Poza nieznaczacymi réznicami w nazwach (zysk
brutto ze sprzedazy — zysk na sprzedazy, zysk z dzialalnoSci operacyjnej — zysk
operacyjny) najwazniejszg kwestig jest niepodanie przez Grupg Lotos SA podatku
dochodowego w rozbiciu na podatek biezacy i odroczony. Wprawdzie w dalszej
czeSci raportu zostato to uzupelnione w osobnym punkcie, niemniej w samym
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sprawozdaniu nie ma takiego rozbicia. W osobnej nocie podano dane przedsta-
wione w tabeli 7.

Tabela 7. Dane dotyczace podatku odroczonego Grupy Lotos SA za 20161 2015 1.
(w tys. z})

Pozycja 2016 1. 2015 .
Podatek biezacy 43 328 213
Podatek odroczony 223 954 16 176
Razem podatek dochodowy wykazany w wyniku netto 267 282 16 389

Obciazenie podatkowe wykazane w innych catkowitych

dochodach netto, w tym z tytutu:

— zabezpieczen przeptywdéw pienieznych (26 254) (67 620)

— zyskow/strat aktuarialnych dotyczacych $wiadczen pracow- 152 11
niczych po okresie zatrudnienia

Zrédto: raport roczny Grupy Lotos SA za 2016 1., http:/inwestor.lotos.pl/193/raporty_i_dane/
raporty_roczne (data dostepu: 10.08.2017).

W tym wypadku problem wpltywu podatku odroczonego na ksztattowanie
si¢ zysku netto jest o wiele bardziej znaczacy. Zaréwno w 2016 r., jak i w 2015 1.
warto$¢ odroczonego podatku dochodowego przekracza wielokrotnie podatek
biezacy. W 2016 r. udzial podatku odroczonego w tacznym obcigzeniu podat-
kowym wynosit prawie 84%, w roku poprzednim byt jeszcze wigkszy i wynosit
prawie 99%. Wyeliminowanie podatku odroczonego z analizy sytuacji jednostki
mogtoby w istotny sposéb zmieni¢ jej obraz. Wskaznik zyskownosci za 2016 r.
policzony bez uwzgledniania odroczonego podatku dochodowego wynosi 7,64%,
a z jego uwzglednieniem 6,41%, co oznacza spadek wartosci wskaznika o 1,23
pkt proc. (procentowa zmiana to nieco ponad 16%). Rok wcze$niej ze wzgledu
na wykazanie strat wskazniki przyjmujg wartosci ujemne, ale rowniez wyelimi-
nowanie podatku odroczonego z analizy zmienia istotnie warto§¢ wskaznika.
Wskaznik zyskownoSci policzony bez uwzgledniania odroczonego podatku
dochodowego wynosi —0,102%, natomiast z jego uwzglednieniem —0,181%.
Spadek w wartoSciach bezwzglednych wynosi tylko 0,079 pkt proc., lecz zmiana
procentowa to prawie 77,5%°. R6znice nie sg bardzo duze, niemniej jednak sa
istotne i warto ten fakt uwzgledniac.

> Warto tu zwrécié uwage, ze oprécz sytuacji, gdy obie wartoSci wskaznika zyskownosci
sa dodatnie lub obie ujemne, mozliwa jest sytuacja, gdy warto§¢ wskaznika zyskownoSci bez
uwzgledniania odroczonego podatku dochodowego jest dodatnia, a z jego uwzglednieniem ujemna
lub wynosi zero. Sytuacje te ze wzgledu na charakter wskaznika zyskownosci sg bardzo rzadkie
i wéwczas nalezy poprzestaé na obliczeniu tylko réznicy migdzy pierwotnymi wskaznikami.
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Jednostka w notach objasniajgcych do sprawozdania dotyczacego sytuacji
finansowej podaje, jakie kategorie sktadajg si¢ na ujemne réznice przejsciowe
bedace powodem powstania aktywdow z tytutu odroczonego podatku dochodo-
wego, co zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego za 2016 i 2015 r. Grupy
Lotos SA (w tys. z1)

Podatek
P . Stan na Stan na odroczony(;l](;t.y
ozyeR 31122016t | 31122015y |V SPrawozdamu
z catkowitych
dochodéw
Swiadczenia pracownicze 18 757 20202 (1445)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapaséw 208 66 989 (66 781)
Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoSci 9700 9647 53
Odpisy aktualizujace warto$¢ rzeczowych 4266 4266 -
aktywéw trwatych
Ujemna wycena pochodnych instrumen- 13 842 25592 (11 750)
téw finansowych
Strata podatkowa rozliczana w czasie 151 664 379 893 (228 229)
Zabezpieczenia przeplywoéw pienieznych 190 661 164 407 26 254
Pozostate 4800 4540 260
Razem 393 898 675 536 (281 638)

Zrédto: raport roczny Grupy Lotos SA za 2016 r., http:/inwestor.lotos.pl/193/raporty_i_dane/
raporty_roczne (data dostepu: 10.08.2017).

W tabeli 8, inaczej niz w przypadku PKN Orlen SA, nie dokonano rozréznienia
podatku odroczonego na ujmowany w wyniku finansowym i ujmowany w innych
catkowitych dochodach. Rozréznienie to wprowadzono w odrgbne;j tabeli, takie
ujecie sprawia jednak, ze nie wiadomo, ktéra z réznic wptywa na kapitaly wilasne.
Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku réznic przejsciowych dodatnich, ktére
spowodowaty utworzenie rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego®,
co przedstawiono w tabeli 9.

Wykazanie obcigzenia z tytutu podatku odroczonego w wyniku finansowym
netto po uwzglednieniu zmiany stanu aktywow i rezerwy z tego tytutu powoduje,
Ze ostatecznie otrzymujemy rezultat zmniejszenia tego obciazenia o 223 954 tys. zt.
Obciazenie to ujete w innych catkowitych dochodach netto wynosi 26 102 tys. zt,
co razem daje spadek o 197 852 tys. zt.

% W raporcie pozycja ta jest okre$lana jako zobowigzania z tytutu odroczonego podatku docho-
dowego.
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Tabela 9. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego za 2016 i 2015 r. Grupy
Lotos SA (w tys. z1)

Podatek
Pozveia Stan na Stan na odgorczfor;y(;liﬁt.y
2l 31122016 . | 31122015y, | SPrEwozcani
z catkowitych
dochodéw
Roéznica migedzy warto$cig podatkowa 361 655 421 297 (59 642)
i ksiegowa rzeczowych aktywoéw trwatych
i aktywdéw niematerialnych
Dodatnia wycena pochodnych instrumen- 11 847 371732 (25 885)
téw finansowych
Pozostate 1900 159 1741
Razem 375 402 459 188 (83 786)

Zrédto: raport roczny Grupy Lotos SA za 2016 r., http:/inwestor.lotos.pl/193/raporty_i_dane/
raporty_roczne (data dostepu: 10.08.2017).

Poréwnujac obie jednostki w zakresie podatku odroczonego, mozna dostrzec
wiele podobienstw, co jest korzystne z punktu widzenia analitycznego. Obie
jednostki wykazuja znacznie wiecej réznic przejSciowych ujemnych niz dodat-
nich, prezentuja je jednak z r6znym stopniem szczegétowosci. Chodzi tu przede
wszystkim o odpisy aktualizujace warto§¢ aktywéw, ktére w przypadku PKN
Orlen SA zostaly podane jako jedna pozycja, podczas gdy w przypadku Grupy
Lotos SA zostaly uszczegétowione dla trzech kategorii aktywéw. Réznice dodatnie
w obu jednostkach dotyczg réznic pomigedzy wartoScig podatkowq i ksiegowq
rzeczowych aktywéw trwatych oraz w przypadku PKN Orlen SA ulgi inwesty-
cyjnej, a w Grupie Lotos SA dodatniej wyceny instrumentéw pochodnych. Pozo-
state roznice zostaly okreSlone w obu jednostkach jako ,,pozostate”. Istotng kwestig
jest sposéb prezentacji podatku odroczonego w rachunku zyskéw i strat (w spra-
wozdaniu dotyczacym catkowitych dochodéw). Wydaje sie, ze sposéb prezentacji,
jaki przyjeto w PKN Orlen SA, czyli podanie warto§ci podatku dochodowego
w rozbiciu na podatek biezacy i podatek odroczony, powinien by¢é modelem
obowigzujgcym.

Do zaprezentowania wptywu podatku odroczonego na ksztattowanie si¢
wyniku finansowego netto wybrano losowo dwie jednostki z pierwszej dziesiatki
najwigkszych przedsiebiorstw w Polsce. Jedynym kryterium wzietym pod uwage
byta branza, aby uniknaé ewentualnych réznic wynikajacych z jej specyfiki.
Wyniki tej pobieznej analizy wydaja si¢ co najmniej zastanawiajace, a wplyw
podatku odroczonego na ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego netto jest zaska-
kujaco wysoki. Wskazane jest zatem przeprowadzenie dalszych badan w tym
zakresie na zdecydowanie wigkszej prébie, np. 100 lub nawet 500 najwigkszych
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polskich przedsigbiorstw, tak aby w wiarygodny sposob ten wplyw okreslié.
Wydaje sie, ze warto podjaé tego typu badania, pozwolifoby to bowiem posze-
rzy¢ analize sytuacji finansowej jednostek gospodarczych. Badania takie prowa-
dzone np. przez T. Maslanke (2015) w zakresie ptynnoSci czy stopnia zadtuzenia
polskich przedsigbiorstw mogtyby zosta¢ wzbogacone o ten aspekt.

4. Podsumowanie

Odroczony podatek dochodowy to kategoria istniejaca wytacznie w rachunko-
wosci. Jego gléwnym zadaniem jest skorygowanie wielko$¢ podatku wyliczonego
zgodnie z przepisami podatkowymi do wysokoS§ci zgodnej z nadrzednymi zasa-
dami rachunkowosci. Jak zaprezentowano w artykule, moze on istotnie wptywac
na wielko§¢ obcigzenia podatkowego, zmieniajgc wysoko$¢ zysku netto. Prowa-
dzi¢ to moze do zmiany obrazu jednostki w przeprowadzanej analizie, gdyz zysk
netto jest najczesciej wykorzystywang kategorig obrazujacg rezultaty dziatalnoSci.
Poniewaz wnioski sformutowane zostaty tylko na podstawie dwoch przypadkdw,
wskazane jest poszerzenie analizy w celu uogélnienia tych wnioskéw. Zwiekszy to
mozliwoSci badania sytuacji finansowej jednostek gospodarczych.
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The Effect of Deferred Income Tax on the Profit of the Enterprise
(Abstract)

The article examines the discrepancy between accounting law and tax law regarding
the determination of financial results (income) and the presentation of the role of deferred
income tax in offsetting tax burdens so as to comply with superior accounting principles.
The article analyses profit and loss accounts published by randomly selected entities from
the list of the largest enterprises in Poland in 2016. It examines the relations that would
appear if the entity determined and did not determine the deferred income tax as well
as how the profit indicator in both situations would be shaped. Based on this analysis,
a preliminary application on the essential impact of deferred income tax on the develop-
ment of net profit was formulated. This conclusion, however, should be verified on a much
larger research sample.

Keywords: deferred income tax, balance sheet liability method, financial reporting, profi-
tability.
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1. Wprowadzenie

Problematyka ksztattowania si¢ wysokoSci podatkéw, a takze spotecznych
i gospodarczych celéw podatkéw jest nadal aktualna i szeroko omawiana, dlatego
warto przyjrzec si¢ blizej zagadnieniu ulg i preferencji podatkowych. Instrumenty
te umozliwiajag bowiem ksztattowanie wielkoSci dochodéw podatkowych budzetu
pafistwa oraz budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego w sposéb sprzyjajacy
realizowaniu regulacyjnej oraz stymulacyjnej funkcji podatkéw.

Niniejszy artykul ma charakter empiryczny. Jego celem jest omdwienie, a takze
proba oceny ulg i preferencji podatkowych w obowiazujacych w Polsce podatku
dochodowym od 0séb fizycznych (PIT) oraz podatku dochodowym od os6b praw-
nych (CIT). Przede wszystkim chodzi o zaprezentowanie ich wielkoSci, struktury,
tendencji ksztattowania si¢ oraz wptywu na zmniejszanie si¢ dochodéw budzeto-
wych. Odniesiono réwniez wielkoS¢ ulg i preferencji podatkowych do wielkoSci
deficytu sektora finanséw publicznych.

Okres badawczy obejmuje lata 2010-2015 w zakresie ulg podatkowych,
a w odniesieniu do preferencji podatkowych lata 2010-2014, co zwigzane byto
z dostepem do szczegétowych materialéw Zrédlowych. Wykorzystano dane
liczbowe publikowane przez GUS, jak réwniez udostgpniane przez Ministerstwo
Finanséw raporty Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego od
0s0b fizycznych za lata 2010-2015, raporty Informacje dotyczqgce rozliczenia
podatku dochodowego od 0sob prawnych za lata 2010-2015 oraz raporty Prefe-
rencje podatkowe w Polsce za lata 2010-2014.

W artykule oméwiono zagadnienia takie jak: istota ulg i preferencji podat-
kowych, ulgi podatkowe w podatkach dochodowych, preferencje podatkowe
w podatkach dochodowych, ocena wielkoSci oraz finansowych skutkéw ulg
1 preferencji podatkowych.

2. Istota ulg i preferencji podatkowych

W gospodarce rynkowej podatki pelnia funkcje fiskalng, regulacyjng i sty-
mulacyjna (Wolafski 2009). Funkcje fiskalng petnig wszystkie podatki, gdyz
wszystkie sg Zrédtem dochodéw budzetowych. Jak stusznie podkreslit P.M. Gau-
demet, podatki zostaly wymy§lone i wprowadzone po to, aby dostarcza¢ panstwu
dochodéw. Brak dochodéw z tytutu podatkdéw oznaczalby jednoczes$nie brak
mozliwoSci finansowania wydatkow publicznych. Istnieje wprawdzie ewentual-
no$¢ zaciggania pozyczek, jednakze pozyczki nie mogg zastgpi¢ (wyeliminowac)
podatkéw. Dzieje si¢ tak dlatego, ze pozyczki sa zwrotne, co pociaga za sobg
konieczno$¢ ich obstugi. Ponadto pozyczki wraz z oprocentowaniem sptacane
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s z pobrafi podatkowych (Gaudemet 1989). Wobec powyzszego pozyczki mogg
stanowic jedynie uzupelniajgce zrodto finansowania wydatkéw publicznych.

Obok funkcji fiskalnej podatki moga tez petni¢ funkcje pozafiskalne, do
ktérych zaliczane sg funkcje regulacyjna i stymulacyjna. Wymienione funkcje sa
wazne ze wzgledéw spotecznych i gospodarczych. Umozliwiaja bowiem ksztat-
towanie dochodéw i majatku podatnikéw (funkcja regulacyjna), a takze moga
wplywacé na decyzje gospodarcze podatnikéw oraz na osigganie pozadanych
efektow spotecznych (funkcja stymulacyjna) (Wolanski 2009).

Zgodnie z pogladem S. Owsiaka (2017, s. 228 i 229) ,wtadze publiczne muszg
postugiwaé sie podatkami w sposéb racjonalny, tzn. umiejetnie faczy¢ interesy
fiskalne panstwa z interesami ekonomicznymi podatnikéw, realizacje celow
spotecznych z ochrong gospodarki przed negatywnymi skutkami podatkowymi”.
Dla osiagnigcia tego celu warto postuzy¢ si¢ ulgami i preferencjami podatkowymi,
ktdre sa instrumentami mogacymi poprawié sytuacj¢ podatnikéw, a takze sktonic
ich do okreslonych dziataf.

W Ordynacji podatkowej (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r....) ulgi podatkowe
definiowane sg szeroko i obejmuja przewidziane w przepisach prawa podatkowego
zwolnienia, odliczenia, obnizki albo zmniejszenia, ktérych zastosowanie powo-
duje obnizenie podstawy opodatkowania lub wysokoSci podatku. Korzystanie
z ulg podatkowych ma zapewni¢ podatnikom zmniejszenie ciezaru podatkowego,
co jest szczeg6lnie widoczne w przypadku podatkéw dochodowych.

Ulgi podatkowe mogg przybiera¢ form¢ odliczef od dochodu (i przyczyniaé
sie do zmniejszenia podstawy opodatkowania) oraz odliczefi od podatku, ale wielu
ekonomistow uwaza, ze lepszym rozwigzaniem jest stosowanie tych drugich.
Swoja opini¢ uzasadniajg tym, ze odliczenia od dochodu przynosza najwigce]
korzyS$ci osobom z najwyzszych przedzialow podatkowych. W niektérych sytu-
acjach zasada sprawiedliwoSci moze jednak przesadza¢ o stosowaniu odliczefi od
dochodu (Stiglitz 2004). Nalezy doda¢, ze finansowe skutki ulg podatkowych nie
s3 znane ex ante.

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu ulgi podatkowe obejmuja odli-
czenia publikowane przez GUS, jednak z tg réznicg, ze przy odliczeniach od
dochodu w PIT nie brano pod uwage skfadek na ubezpieczenia spoteczne, a przy
odliczeniach od podatku w PIT pominig¢to sktadki na ubezpieczenia zdrowotne.
Badano zatem te odliczenia, ktérych zastosowanie miato wptyw na zmniejszenie
dochodéw sektora publicznego.

Nalezy podkresli¢, ze kazde wykorzystanie przez podatnikéw ulgi podatkowe;j
pozbawia budzet panstwa lub budzet jednostki samorzadu terytorialnego czg¢sci
dochodéw podatkowych. Dla podatnikéw skutkiem stosowania ulg podatkowych
jest natomiast zmniejszenie zobowigzah podatkowych, chociaz istniejg pewne
wyjatki. Przyktadowo przekazanie 1% podatku (PIT) na rzecz organizacji pozytku
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publicznego nie zmniejsza zobowigzania podatkowego podatnika, lecz pozwala
mu decydowac o przeznaczeniu okreslonej iloSci pochodzacych od niego Srodkow
pienieznych.

Preferencje podatkowe zgodnie z definicja proponowana przez OECD ozna-
czaja wszelkie odstepstwa od przyjetego w danym kraju standardu podatkowego
(Preferencje podatkowe... 2010). Mozna wigc stwierdzi¢, ze preferencje stwarzaja
mozliwosci opodatkowania na warunkach korzystniejszych dla podatnikéw od
powszechnie stosowanych. Wykorzystywanie preferencji zawsze skutkuje zmniej-
szeniem obcigZenia podatkowego przy réwnoczesnym zmniejszeniu dochodéw
budzetowych z tytutu podatkéw. Ponadto preferencje kierowane sg do nieokre-
slonej liczby podatnikéw. Srodki pienigzne zaoszczedzone przez podatnikéw
dzigki istnieniu omawianych preferencji maja ich skfoni¢ do oczekiwanych przez
pafistwo zachowaf.

Preferencje podatkowe sg wprawdzie pojgciem szerszym niz ulgi podatkowe,
ale nie oznacza to, ze wszystkie ulgi podatkowe sa jednocze$nie preferencjami
podatkowymi. Preferencje moga wystepowaé w réznych formach, ale najczesciej
s to zwolnienia, odliczenia, obnizone stawki, zaniechania. Warto$¢ preferencji
jest szacowana, gdyz nie zawsze jest mozliwe doktadne ich poznanie. W Polsce
byly one szacowane metodg utraconych wplywéw (Preferencje podatkowe...
2010). Skutki finansowe preferencji podobnie jak skutki ulg podatkowych nie sg
znane ex ante. Stosowanie preferencji podatkowych wywiera wptyw na transpa-
rentno$¢ polityki fiskalnej. Wtasciwa ocena funkcjonowania preferencji podatko-
wych uwarunkowana jest ich uprzednim zidentyfikowaniem, mozliwie dobrym
oszacowaniem i jawno$cia (Dziemianowicz, Wyszkowski i Budlewska 2014).

Z jednej strony bezposrednim skutkiem wykorzystania ulg i preferencji podat-
kowych jest uszczuplenie dochodéw podatkowych, ale z drugiej strony ufatwiajg
one sprawiedliwe roztozenie ciezaréw podatkowych, co moze zmniejsza¢ pokuse
ucieczki przed podatkiem.

3. Ulgi podatkowe w podatkach dochodowych w Polsce
w latach 2010-2015

W podatku dochodowym od o0s6b fizycznych przewidziane sa ustawowo ulgi
od dochodu oraz ulgi od podatku. Rézny jest skutek budzetowy wymienionych
ulg. Ulgi od dochodu obnizajg uzyskane dochody o kwote ulgi, co prowadzi
do zmniejszenia podstawy opodatkowania, a w konsekwencji do zmniejszenia
podatku. Kwota obnizenia podatku zalezy bowiem od kwoty ulgi oraz stawki
podatku. Ulgi od podatku powoduja natomiast zmniejszenie podatku o kwote ulgi,
a zatem wplywaja bezpoSrednio na wielko§¢ podatku naleznego.
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Wielko$¢ i strukture ulg podatkowych od dochodu w PIT zaprezentowano
w tabeli 1. Ulgi te ksztattowaly sie réznie, lecz od 2013 r. nastapit ich znaczny
spadek, co byto spowodowane gtéwnie ograniczeniem ulgi na Internet. Wsréd
ulg od dochodu dominowata (oprécz 2012 r.) ulga dotyczaca wydatkéw na cele
rehabilitacyjne. Jej udzial w rozpatrywanych ulgach w latach 2010-2012 wynosit
Srednio 44,5%, a w kolejnych latach (po ograniczeniu ulgi na Internet) byt réwny
$rednio 70,6%. Ulga na Internet w latach 2010-2012 stanowita Srednio 42,5%
ulg od dochodu, a w kolejnych trzech latach 7,1% tych ulg. Jedynie ulga z tytutu
darowizn wykazywata w calym badanym okresie tendencj¢ rosngca, lecz jej
znaczenie finansowe byto o wiele mniejsze niz ulgi na cele rehabilitacyjne (ulga
z tytutu darowizn przybierata wartosci od 3,6% do 10,3% ulg od dochodu). Inne
ulgi, np. z tytutu wptat na IKZE lub odliczen na zasadzie praw nabytych, zawarto
W pozycji ,,pozostate ulgi”. W badanym przedziale czasu wynosity one od 7,7%
do 14,7% ulg od dochodu.

Tabela 1. WielkoS¢ i struktura ulg podatkowych od dochodu w PIT w latach 2010-2015

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ulgi podatkowe od dochodu (w mln z1): 5458 | 5583 | 5388 | 3160 | 3476 | 3596
— darowizny 198 276 326 327 337 365
— wydatki na cele rehabilitacyjne 2551 | 2497 | 2272 | 2214 | 2491 | 2517
— wydatki z tytutu uzytkowania sieci 2278 | 2384 | 2340 | 305 221 184
Internet
— pozostate ulgi 431 426 450 314 427 530
Ulgi podatkowe od dochodu (w %): 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
— darowizny 3,6 49 6.1 10,3 9,7 10,2
— wydatki na cele rehabilitacyjne 46,7 447 422 70,1 71,7 70,0
— wydatki z tytutu uzytkowania sieci 41,7 427 432 97 6.4 5,1
Internet
— pozostate ulgi 8,0 7.7 8.5 9,9 12,2 14,7

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych... 2011-2016).

W celu lepszego ukazania rozmiaru ulg podatkowych od dochodu w PIT mozna
je odnies¢ do uzyskanego przez osoby fizyczne dochodu (bedacego przedmiotem
podatku). Z rys. 1 wynika, ze w latach 20102012 relacja ulg podatkowych od
dochodu do dochodu wynosita $rednio 0,84%, a w kolejnych trzech latach 0,47%.
Ciggty wzrost dochodéw oraz zmniejszenie od 2013 r. ulg podatkowych od
dochodu wptynety na rozmiary omawiane;j relacji.
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Rys. 1. Relacja ulg podatkowych od dochodu w PIT do dochodu w latach 2010-2015
(W %)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych... 2011-2016).

Wielko$¢ i strukture ulg od podatku w PIT w latach 2010-2015 zamieszczono
w tabeli 2. Wielko§¢ tych ulg ksztattowata si¢ r6znie i w 2015 r. byly one nizsze
niz w 2010 r. 0 0,1%. W catym rozpatrywanym okresie zdecydowanie dominowata
ulga na dzieci, ktdrej udziat w strukturze ulg wahat si¢ od 96,1% do 98,2%.

Tabela 2. Wielkos¢ i struktura ulg od podatku w PIT w latach 2010-2015

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ulgi od podatku (w mln zt): 5848 | 5864 | 5835 | 5631 | 5763 | 5844
— na dzieci 5684 | 5740 | 5699 | 5530 | 5589 | 5617
— pozostate ulgi 164 124 136 101 174 227
Ulgi od podatku (w %): 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
— na dzieci 972 | 979 977 | 982 | 970 | 96,1
— pozostate ulgi 2,8 2.1 2,3 1,8 3,0 39

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych... 2011-2016).

Wskazane wydaje si¢ zestawienie wielkoSci oraz skutku budzetowego ulg od
dochodu z ulgami od podatku (tabela 3). W badanym przedziale czasu ulgi od
podatku zawsze przewyzszaty ulgi od dochodu, przy czym w latach 2010-2012
ulgi od dochodu stanowity $rednio 48,4% ulg razem, a w kolejnym podokresie
37,2%. Skutek budzetowy ulg od podatku (réwny ulgom od podatku) byt zdecy-
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dowanie wyzszy niz skutek budzetowy (w latach 2013-2015 oszacowany skutek
budzetowy) ulg od dochodu. Tytulem wyjasnienia nalezy dodac, ze skutek
budzetowy ulg od dochodu zostat wyliczony dla lat 2010-2012. Byty wéwczas
publikowane dane dotyczace odliczefi od dochodu takze w rozbiciu na dwa progi
podatkowe. W kolejnych latach podawane byty odliczenia od dochodu ogétem.
W badanym okresie obowigzywaty niezmiennie dwie stawki podatku (18% i 32%),
lecz gros 0s6b fizycznych ptacito podatek wedtug stawki 18%. Wobec powyzszego
przyjeto, ze oszacowany skutek budzetowy ulg podatkowych od dochodu bedzie
réwny 19% wartosci tych ulg. Przedstawiony szacunek jest wprawdzie ogdlny, ale
umozliwia przyblizenie wielkoSci skutku budzetowego ulg. W latach 2010-2012
skutek budzetowy ulg od dochodu wynosit §rednio 15,2%, a w kolejnych trzech
latach 10,1% ulg razem. Skutek budzetowy ulg od podatku w obu podokresach
stanowit odpowiednio 84,8% oraz 89,9% ulg razem.

Tabela 3. Wielkos¢ i skutek budzetowy ulg podatkowych w PIT w latach 2010-2015

Wyszczeg6lnienie | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ulgi (w mln z1):
— od dochodu 5458 | 5583 | 5388 | 3160 | 3476 | 3596
— od podatku 5848 | 5864 | 5835 | 5631 | 5763 | 5844
— razem 11306 | 11 447 | 11 223 | 8791 | 9239 | 9440
Skutek budzetowy (w mln zt):
— ulg od dochodu® 1028 | 1069 | 1035 600 660 683
— ulg od podatku 5848 | 5864 | 5835 | 5631 | 5763 | 5844
— ulg razem 6876 | 6933 | 6870 | 6231 | 6423 | 6527
Ulgi (w %):
— od dochodu 48,3 48,8 | 48,0 359 37,6 38,1
— od podatku 51,7 51,2 52,0 64,1 62,4 61,9
— razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Skutek budzetowy (w %):
— ulg od dochodu 15,0 154 15,1 9,6 10,3 10,5
— ulg od podatku 85,0 84,6 849 90,4 89,7 89,5
— ulg razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

2w latach 2013-2015 podano wielkoSci szacunkowe.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqgcee rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob fizycznych... 2011-2016).

W podatku dochodowym od 0s6b prawnych przewidziane sg ulgi podatkowe
od dochodu, odliczenia od podstawy opodatkowania oraz ulgi od podatku.
Wielkos¢ i strukture ulg od dochodu i podstawy opodatkowania w CIT w latach
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Tabela 4. Wielko$¢ i struktura ulg podatkowych od dochodu i podstawy opodatkowania
w CIT w latach 2010-2015

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Straty z lat ubiegtych (w mln zt) 11280 | 14 487 | 13557 | 15929 | 15 609 | 13 705

Ulgi od dochodu (bez strat z lat ubiegtych) 333 284 344 324 392 322
(w mln zb)

Odliczenia od podstawy opodatkowania 31 271 439 307 284 390
wydatkéw na nabycie nowych technologii

(w mln zb)

Razem 11644115042 (14340 | 16 560 | 16 285 | 14 417
Straty z lat ubiegtych (w %) 96,9 96,3 94,5 96,2 95,8 95,1

Ulgi od dochodu (bez strat z lat ubiegtych) 2.8 1,9 2.4 1.9 2,5 2,2
(W %)

Odliczenia od podstawy opodatkowania 0,3 1,8 3,1 1,9 1,7 2.7
wydatkéw na nabycie nowych technologii

(W %)

Razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych... 2011-2016).

20102015 przedstawiono w tabeli 4. Charakterystyczne jest to, ze wszystkie
zamieszczone w tabeli wielko$ci ksztattowaty sie roznie, jednakze w strukturze
ulg zdecydowanie dominowaty straty z lat ubiegtych, ktére wynosity Srednio
95,8% ulg ogétem. Ulgi od dochodu (bez strat z lat ubiegtych) stanowily Srednio
2,3% ulg, a odliczenia od podstawy opodatkowania wydatkéw na nabycie nowych
technologii 1,9%. Jesli chodzi o strukturg samych ulg od dochodu (bez strat z lat
ubiegtych), to w badanym przedziale czasu najwigksze znaczenie finansowe miata
ulga dotyczgca darowizn. Jej udziat w ulgach od dochodu wynosit od 76,8% do
98,2% (tabela 5).

Tabela 5. Struktura ulg podatkowych od dochodu w CIT w latach 2010-2015

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ulgi podatkowe od dochodu (mln zt): 333 284 344 324 392 322
— darowizny 310 279 320 284 301 300
— pozostate 23 5 24 40 91 22
Ulgi podatkowe od dochodu (w %): 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
— darowizny 93,1 98,2 | 93,0 87,1 76,8 | 93,2
— pozostale 6,9 1,8 7,0 12,3 23,2 6,8

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych... 2011-2016).
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Ciekawe jest odniesienie ulg podatkowych od dochodu i podstawy opodatko-
wania w CIT do uzyskanego przez osoby prawne dochodu (rys. 2). W badanym
okresie relacja ulg od dochodu i podstawy opodatkowania do dochodu ksztatto-
wata sie w granicach od 5,6% do 7,29%, przy czym relacja strat z lat ubiegtych
do dochodu wynosita od 5,42% do 7,01%, relacja ulg od dochodu (bez strat z lat
ubiegtych) do dochodu od 0,12% do 0,16%, a relacja odliczefr od podstawy opodat-
kowania do wydatkéw na nabycie nowych technologii od 0,02% do 0,2%.
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Rys. 2. Relacja ulg podatkowych od dochodu i podstawy opodatkowania w CIT
do dochodu w latach 20102015 (w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqcee rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych... 2011-2016).

Informacje dotyczace odliczen od podatku w CIT przedstawiono w tabeli 6.
W latach 2010-2013 odliczenia te ulegaty stopniowemu obnizeniu, a w kolejnych
latach nastapit ich wzrost. W sprawozdaniach odnoszacych si¢ do ulg od podatku
w CIT wyodrebnione zostaty jedynie odliczenia dotyczace podatku zaptaconego
za granicg. W latach 2010-2015 odliczenia z tego tytutu wynosity od 39,5% do
77,8% odliczef ogétem. Ten zréznicowany udziat w strukturze odliczefi wynikat
gtéwnie ze zréznicowania wielkosci pozostatych odliczen od CIT.
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Tabela 6. Wielko$¢ i struktura odliczen od podatku w CIT w latach 2010-2015

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Odliczenia od podatku (w mln zt): 129 95 81 80 85 198
— podatek zaptacony za granica 51 56 59 50 66 84
— pozostate 78 39 22 30 19 114
Odliczenia od podatku (W %): 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
— podatek zaptacony za granica 39,5 589 | 72,8 | 62,5 776 | 424
— pozostate 60,5 | 41,1 272 | 375 | 224 | 576

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych... 2011-2016).

Tabela 7. Wielko§¢ i skutek budzetowy ulg podatkowych w CIT w latach 2010-2015

Wyszczegélnienie | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ulgi (w mln z}):
— od dochodu i podstawy opodatkowania 1164415042 |14 340 | 16 560 | 16 285 | 14 417
— od podatku 129 | 95 81 80 85 | 198
~ razem 11773 | 15137 | 14 421 | 16 640 | 16 370 | 14 615

Skutek budzetowy (w mln zt):
— ulg od dochodu i podstawy opodatkowania | 2212 | 2858 | 2725 | 3146 | 3094 | 2739

— ulg od podatku 129 95 81 80 85 198
— ulg razem 2341 | 2953 | 2806 | 3226 | 3179 | 2937
Ulgi (w %):

— od dochodu i podstawy opodatkowania 98,9 994 994 99,5 99,5 98,6
— od podatku 1,1 0,6 0,6 0,5 0,5 1.4
— razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Skutek budzetowy (w %):
— ulg od dochodu i podstawy opodatkowania | 94,5 96,8 97,1 97,5 97,3 93,3

— ulg od podatku 55 32 29 2,5 2.7 6,7
— ulg razem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Skutek budzetowy ulg od dochodu i pod- 6,9 105 149 120 128 135

stawy opodatkowania (bez strat z lat ubie-
gtych) (w mln zt)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob prawnych... 2011-2016).

Zestawienie wielkoSci oraz skutku budzetowego ulg od dochodu i podstawy
opodatkowania z ulgami od podatku w CIT zawarto w tabeli 7. W badanych latach
ulgi od dochodu i podstawy opodatkowania zdecydowanie przewyzszaty ulgi od
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podatku, stanowity bowiem $rednio 99,2% ulg razem. W konsekwencji skutek
budzetowy tych ulg byl dominujgcy i wynosit Srednio 96,1% skutku budzetowego
ulg razem. Jesli natomiast weZmiemy pod uwage ulgi od dochodu i podstawy
opodatkowania bez strat z lat ubiegtych, to ich skutek budzetowy byt znacznie
mniejszy, ale przewyzszat skutek budzetowy ulg od podatku w latach 2011-2014.

4. Preferencje podatkowe w podatkach dochodowych w Polsce
w latach 2010-2014

W catym badanym okresie rosta warto$¢ preferencji podatkowych w podatkach
dochodowych ogétem, przy czym w podatku dochodowym od o0séb fizycznych
w jednym roku obnizyta si¢ (w 2012 r. warto$¢ preferencji ulegta obnizeniu
w stosunku do roku poprzedniego o 1,6%), natomiast zawsze rosta w podatku
dochodowym od oséb prawnych. WielkoS¢ i strukture preferencji w podatkach
dochodowych zaprezentowano w tabeli 8. W latach 2010-2014 udziat preferencji
w PIT w podatkach dochodowych ulegat stopniowemu zmniejszeniu od 65,2%
do 59,5%, a udziat preferencji w CIT rést od 34,8% do 40,5%, co bylo wynikiem
wyzszej dynamiki preferencji w CIT (warto$¢ preferencji w CIT w 2014 r. byta
0 44,6% wyzsza niz w 2010 r., a w PIT o 13,2%). Strukture preferencji przedsta-
wiono w tabeli 9 (wzigto pod uwage te preferencje, ktérych warto$¢ w preferen-
cjach z PIT przekraczata 5%). W preferencjach z PIT (tak jak w ulgach od podatku
w PIT) dominowata ulga na dzieci, ktéra w badanym okresie stanowita §rednio
29,1% preferencii.

Tabela 8. Wielko§¢ i struktura preferencji podatkowych w podatkach dochodowych
w latach 2010-2014

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Preferencje podatkowe w podatkach 28438 | 29943 | 29710 | 32003 | 35298
dochodowych (w mln z}):
— preferencje w PIT 18552 | 19213 | 18904 | 19383 | 21 002
— preferencje w CIT 9886 | 10730 | 10 806 | 12 620 | 14 296
Preferencje podatkowe w podatkach 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
dochodowych (w %):
— preferencje w PIT 65,2 64,2 63,6 60,6 59,5
— preferencje w CIT 34,8 358 36.4 394 40,5

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Preferencje podatkowe... 2011-2015).

Preferencje z tytutu tacznego opodatkowania matzonkéw byly natomiast réwne
Srednio 15,7% preferencji, preferencje z tytutu doptat do rolnictwa 11,2%, prefe-
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rencje dotyczace $wiadczen rodzinnych, dodatkow rodzinnych i pielegnacyjnych
8%. Na wymienione powyzej cztery rodzaje preferencji przypadato §rednio 64%
wartoSci preferencji w PIT.

Tabela 9. Struktura preferencji w PIT w latach 2010-2014

Wyszczeg6lnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Preferencje w PIT (w mln zt): 18552 | 19213 | 18904 | 19383 | 21 002
— ulga na dzieci 5684 | 5740 | 5699 5530 5589
— taczne opodatkowanie dochodéw matzonkéw 2880 2979 3067 3174 3143
— doptaty do rolnictwa 2008 2334 1715 2445 2348
— Swiadczenia rodzinne, dodatki rodzinne 1557 1625 1582 1540 1458
i pielegnacyjne
— zwrot niewykorzystanej kwoty ulgi na dzieci - - - - 1338
— pozostate 6423 6535 6841 6694 | 7126
Preferencje w PIT (w %): 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— ulga na dzieci 30,6 29,9 30,1 28,5 26,6
— aczne opodatkowanie dochodéw matzonkéw 15,5 15,5 16,2 16,4 15,0
— doptaty do rolnictwa 10,8 12,1 9,1 12,6 11,2
— Swiadczenia rodzinne, dodatki rodzinne 84 8.5 8.4 79 6.9
i pielegnacyjne
— zwrot niewykorzystanej kwoty ulgi na dzieci - - - - 6.4
— pozostale 34,7 34,0 36,2 34,6 339
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie (Preferencje podatkowe... 2011-2015).
Tabela 10. Struktura preferencji w CIT w latach 20102014
Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013 2014
Preferencje w CIT (w mln zt): 9886 | 10730 | 10 806 | 12 620 | 14 296
— straty z lat ubiegtych 2143 2752 2576 3026 | 2966
— specjalne strefy ekonomiczne 1448 1783 1596 2250 2512
— dochody organizacji non-profit 924 845 938 1133 1059
— pozostate 5371 5350 5696 6211 7759
Preferencje w CIT (w %): 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
— straty z lat ubiegtych 21,7 25,6 23,8 240 20,7
— specjalne strefy ekonomiczne 14,7 16,6 14,8 17.8 17,6
— dochody organizacji non-profit 9,3 7.9 8,7 9,0 74
— pozostate 544 49,9 52,7 49,2 543

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie (Preferencje podatkowe... 2011-2015).
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Strukture preferencji w CIT ukazano w tabeli 10 (takze w tym przypadku
wzigto pod uwage te preferencje, ktérych warto§¢ w preferencjach z CIT prze-
kraczata 5%). W catym rozpatrywanym okresie najwigksze byty preferencje
dotyczace strat z lat ubiegtych (réwne skutkowi budzetowemu ulg podatkowych
od dochodu w CIT z tytutu strat z lat ubiegtych), ktére stanowity Srednio 23,2%
preferencji w CIT. Preferencje zwiazane ze specjalnymi strefami ekonomicz-
nymi byty réwne Srednio 16,3%, a preferencje dotyczace dochodéw organizacji
non-profit 8,5% preferencji. Warto$¢ trzech wymienionych rodzajéw preferenciji
wynosifa §rednio 48% preferencji w CIT.

5. Ocena wielkoSci oraz finansowych skutkéw ulg i preferencji
podatkowych w Polsce

Dla dokonania oceny wielkoSci ulg oraz preferencji podatkowych w podatkach
dochodowych odniesiono je do calej wielkoSci podatku naleznego, a takze do
wielko$ci PKB (tabela 11). W latach 2010-2015 stosunek skutku budzetowego ulg
podatkowych w PIT do PIT naleznego ulegat stopniowemu obnizeniu od 15,7% do
11,1% (Srednio wynosit 13,1%), a stosunek skutku budzetowego ulg podatkowych
w CIT do CIT naleznego rost w pierwszych czterech latach, a pdzniej zmniejszat
si¢ 1 byl réwny Srednio 9,8%. Relacja preferencji w PIT do PIT naleznego ksztatto-
watla si¢ roznie, lecz byta najwyzsza w pierwszych dwoch latach badanego okresu
i wynosita Srednio 39%. Relacja preferencji w CIT do CIT naleznego rosta poza
rokiem 2011 i byta réwna $rednio 39,7%. Stosunek skutku budzetowego ulg podat-
kowych w PIT do PKB wynosit §rednio 0,41%, a stosunek skutku budzetowego
ulg w CIT do PKB 0,18%. Srednia wielko$¢ relacji preferenciji w PIT do PKB byta
réwna 1,21%, a relacji preferencji w CIT do PKB 0,72% (tabela 11).

Wprawdzie analizowane podatki dochodowe nie zasilajag w catoSci budzetu
pafistwa (maja w nich udziaty gminy, powiaty i wojewddztwa), ale ulgi podatkowe
oraz preferencje podatkowe wykazywane byty dla catosci tych podatkéw. Z uwagi
na to skutki finansowe opisywanych instrumentéw powinny by¢ przedstawione
w stosunku do dochodéw podatkowych budzetu panstwa oraz jednostek samo-
rzadu terytorialnego, gdyz wtasnie te dochody w wyniku stosowania opisywanych
instrumentow zostajg uszczuplone. Ze wzgledu na dostepne informacje catos§¢
skutku finansowego ulg i preferencji podatkowych w podatkach dochodowych
odniesiono do dochodéw podatkowych budzetu panstwa. Relacja skutku budzeto-
wego ulg podatkowych w PIT, a takze w CIT do dochodéw podatkowych budzetu
panstwa w latach 2010-2015 wynosita odpowiednio §rednio 2,7% oraz 1,1%.
Relacja skutku finansowego preferencji podatkowych (réwna wartoSci preferencji
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Tabela 11. Charakterystyki ulg i preferencji podatkowych w PIT oraz CIT
w latach 2010-2015 (W %)

Relacja 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Skutek budzetowy ulg w PIT/PIT nalezny 15,7 14,7 13,6 11,7 11,6 11,1
Skutek budzetowy ulg w CIT/CIT nalezny 8,1 94 9.9 11,5 10,5 9,4
Preferencje w PIT/PIT nalezny 42 4 40,8 37,5 36,4 378 -
Preferencje w CIT/CIT nalezny 342 34,0 38,0 451 47,1 -
Skutek budzetowy ulg w PIT/dochody 3,1 29 2.8 2,6 2,5 2,5
podatkowe budzetu pafistwa
Skutek budzetowy ulg w CIT/dochody 1,1 1,2 1,1 1,3 1,2 1,1
podatkowe budzetu pafistwa
Preferencje w PIT/dochody podatkowe 8,3 79 7,6 8,0 8,2 -
budzetu pafstwa
Preferencje w CIT/dochody podatkowe 44 44 44 5.2 5,6 -
budzetu panstwa
Skutek budzetowy ulg w PIT/PKB 048 | 044 | 042 | 0,38 | 0,37 | 0,36
Skutek budzetowy ulg w CIT/PKB 0,16 0,19 0,17 0,19 0,18 0,16
Preferencje w PIT/PKB 1,28 1,23 1,16 1,17 1,22 -
Preferencje w CIT/PKB 0,68 0,68 0,66 0,76 0,83 -

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego
od 0sob fizycznych... 2011-2016, Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego od 0sob
prawnych... 20112016, Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej... 2011-2016).

Tabela 12. Deficyt sektora finanséw publicznych a ulgi podatkowe i preferencje
podatkowe

Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Deficyt sektora finanséw publicznych 85106 | 56 337 | 37 560 | 48 354 | 39 615 | 43 990
(w mln zt)

(1) Skutek budzetowy ulg w PIT (w mln z1) 6876 | 6933 | 6870 | 6231 | 6423 | 6527
(2) Skutek budzetowy ulg w CIT (w mln zt) 2341 | 2953 | 2806 | 3226 | 3179 | 2937
(3) Razem 1 + 2 (w mln z}) 9217 | 9886 | 9676 | 9457 | 9602 | 9464
(4) Preferencje podatkowe w PIT (w mln zt) | 18 552 | 19 213 | 18 904 | 19 383 | 21 002 -
(5) Preferencje podatkowe w CIT (w mln zt) | 9886 | 10 730 | 10 806 | 12 620 | 14 296 -

(6) Razem 4 + 5 (w mln z}) 28 438 (29943 | 29 710 | 32 003 | 35 289 -
Relacja 1 + 2/deficyt sektora finansow 10,8 17,5 25,8 19,6 24,2 21,5
publicznych (w %)

Relacja 4 + 5/deficyt sektora finanséw 334 53,1 79,1 66,2 89,1 -

publicznych (w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (Informacje dotyczqgcee rozliczenia podatku dochodowego
od osob fizycznych... 2011-2016, Informacje dotyczqce rozliczenia podatku dochodowego od 0sob
prawnych... 2011-2016, Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej... 2011-2016).
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podatkowych) w PIT oraz w CIT do dochodéw podatkowych budzetu panstwa
stanowita odpowiednio Srednio 8% oraz 4,6% (tabela 11).

W badanych latach skutek budzetowy ulg podatkowych w PIT i CIT facznie
byt zawsze mniejszy od wartoSci preferencji podatkowych w samym CIT
1 ok. dwukrotnie mniejszy niz warto§¢ preferencji w PIT (tabela 12). Skoro
(jak juz wspomniano) stosowanie ulg i preferencji podatkowych powoduje
redukcje dochodéw podatkowych, to w warunkach istnienia deficytu sektora
finanséw publicznych przydatne jest zestawienie skutku budzetowego ulg oraz
preferencji podatkowych z wielkoScig deficytu sektora finanséw publicznych.
Relacja skutku budzetowego ulg podatkowych w PIT i w CIT tacznie do wiel-
koSci deficytu sektora finanséw publicznych ksztaltowata si¢ réznie i wynosita
od 10,8% do 25,8%. Relacja preferencji podatkowych w PIT i w CIT facznie do
deficytu sektora finanséw publicznych w latach 2010-2014 wahata si¢ natomiast
od 33,4% do 89,1%. Widoczna jest duza zmienno$¢ ukazanych relacji spowo-
dowana gtéwnie tym, ze deficyt sektora finanséw publicznych (rozumiany jako
warto$§¢ bezwzgledna ujemnego salda finanséw publicznych) ksztaltowat si¢
roznie i charakteryzowat wieksza zmiennoScia niz ulgi i preferencje podatkowe.
Przedstawione relacje byty wprawdzie najwyzsze w 2012 r. i 2014 r., ale w tych
latach deficyt sektora finanséw publicznych byt najnizszy (nieréwnowaga byta
najmniejsza).

6. Podsumowanie

Zaréwno ulgi podatkowe, jak i preferencje podatkowe w podatkach docho-
dowych sprzyjaja realizacji pozafiskalnych funkcji podatkéw. Ich istnienie moze
utatwic trudng sytuacje wielu oséb i firm, a takze skfania¢ podatnikéw do dziatan,
ktére w przysztoSci okazg si¢ korzystne dla gospodarki oraz spoleczefistwa jako
catosci. Jednoczesnie rezultatem wykorzystania ulg i preferencji podatkowych jest
zmniejszenie dochodéw podatkowych, co nie jest obojetne w sytuacji, gdy przez
wiele kolejnych lat budzet zamyka si¢ deficytem. Stosowanie tych instrumentéw
powinno by¢ zatem przemySlane, a osiagnig¢te dzigki nim rezultaty analizowane
w dluzszym przedziale czasu.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze w badanym okresie w podatku docho-
dowym od 0séb fizycznych ulgi od podatku (wsrdd ktérych dominowata ulga
na dzieci) zawsze przewyzszaty ulgi podatkowe od dochodu. W stosunku do
2010 r. wielko$¢ ulg od dochodu i podatku facznie byta w 2014 r. nizsza o 18,3%,
a w 2015 r. nizsza o 16,5%, co bylo spowodowane zmniejszeniem ulg podat-
kowych od dochodu (gtéwnie ulgi z tytutu uzytkowania sieci Internet). Skutek
budzetowy ulg podatkowych tacznie byt w 2014 r. nizszy o 6,6% niz w 2010 r.,
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a w 2015 r. nizszy o 5,1%. Preferencje podatkowe w PIT (w strukturze ktérych
najwigksze znaczenie mialy ulga na dzieci oraz ulga z tytutu tacznego opodat-
kowania dochodéw matzonkdéw) wykazywaty natomiast w badanym okresie
tendencje rosnaca i byty w 2014 r. wyzsze o 13,2% niz w 2010 r.

Relacja skutku budzetowego ulg podatkowych w PIT do PIT naleznego wyno-
sita Srednio 13,1%, a relacja preferencji w PIT do PIT naleznego 39%, a zatem byta
blisko 3 razy wigksza.

W podatku dochodowym od oséb prawnych ulgi podatkowe od dochodu
i podstawy opodatkowania (wSrdéd nich najwigksza byta ulga z tytutu strat z lat
ubiegtych) zdecydowanie dominowaty nad ulgami od podatku, gdyz stanowity
Srednio 99,5% ulg razem. WielkoS¢ ulg razem w stosunku do 2010 r. byla w 2014 1.
0 39% wigksza, a w 2015 r. wigksza o 24,1%, natomiast skutek budzetowy ulg
razem byt wyzszy odpowiednio o 35,8% oraz o 25,5%. Preferencje podatkowe
w CIT (w strukturze ktérych najwigksze znaczenie miaty preferencje z tytutu
strat z lat ubieglych oraz specjalnych stref ekonomicznych) w badanym okresie
wykazywaty tendencje rosngca i w 2014 r. byty wyzsze o 44,6% niz w 2010 r.
Relacja skutku budzetowego ulg podatkowych w CIT do CIT naleznego byta
réwna Srednio 9,8%, a relacja preferencji w CIT do CIT naleznego Srednio wyno-
sita 39,7%, czyli byla ok. 4 razy wigksza. Wprawdzie iloSciowo skutek budzetowy
ulg podatkowych w PIT przewyzszat skutek budzetowy ulg podatkowych w CIT,
ale skutek budzetowy ulg podatkowych w CIT wzrést bardziej. Podobnie byto
w przypadku preferencji podatkowych. Byty one wyzsze w PIT niz w CIT, lecz
preferencje podatkowe w CIT wzrosty bardziej. W latach 2010-2015 relacja
skutku budzetowego ulg w PIT (CIT) do dochodéw podatkowych budzetu panstwa
wahata si¢ w granicach od 2,5% do 3,1% (od 1,1% do 1,3%), relacja preferencji
podatkowych w PIT (CIT) do dochodéw podatkowych budzetu panstwa miescita
sie w przedziale od 7,6% do 8,3% (od 4,4% do 5,6%).

Przeprowadzona analiza pozwolita ustali¢ rzad wielkoSci ulg i preferencji
podatkowych, a takze ukazata ich skutki finansowe, co stanowi podstawe do
rozwinigcia badafn w tym zakresie. Istnieje potrzeba spdjnej analizy oméwionych
instrumentéw i podjecia decyzji w sprawie ewentualnej ich korekty. Z jednej
strony chodzi o wspomaganie wtaSciwego pelnienia przez podatki funkcji poza-
fiskalnych (bez zbytniego nasilania ztozonoSci systemu podatkowego), a z drugie;j
o zwiekszenie przejrzystosci gospodarowania §rodkami publicznymi, przy czym
obie te sprawy w praktyce nie sg fatwe do pogodzenia.
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Tax Relief and Tax Preferences in Income Tax in Poland
(Abstract)

The article presents tax relief and tax preferences in income taxes (PIT and CIT) in
Poland in the years 2010-2015. Tax relief is understood as the possibility of reducing
the earned income or calculated tax by certain amounts (mainly under the Act on tax).
Income relief reduced the amount of the tax base, and thus indirectly affected the amount
of tax. On the other hand, tax relief led to a tax reduction by the amount of the relief.
In turn, tax preferences were interpreted as derogations from the country’s tax standard.

Both tax relief and tax preferences are an important instrument of fiscal policy that is
conducive to implementing tax regulatory and stimulating functions. However, they cause
a decrease in budget tax revenues, if to varying degrees. The article characterises the size,
structure and tendency of the development of tax relief and preferences, as well as the
extent to which they have contributed to the reduction of budget revenue from personal
income tax and corporate income tax.

Keywords: tax reliefs, tax preferences, budget revenues, income taxes.
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Streszczenie

Celem przedstawionych w artykule badan byta identyfikacja determinant stabilnoSci
finansowej bankéw spoétdzielczych w Unii Europejskiej w latach 2008-2015 ze szcze-
gb6lnym uwzglednieniem wptywu restrykcyjnosci dziataf regulacyjnych na stabilno$é
finansowa bankéw spétdzielczych w krajach UE. W artykule dokonano przegladu badan
determinant stabilno§ci bankéw spétdzielczych oraz przedstawiono wyniki wywiadéw
poglebionych dotyczacych czynnikéw wplywajacych na stabilnoS§¢ tych podmiotéw
w ocenie kadry zarzadzajacej oraz przedstawicieli sieci bezpieczefistwa finansowego.
W badaniach panelowych obejmujacych 1753 banki spétdzielcze w krajach UE wykazano,
ze w krajach o wyzszym poziomie restrykcyjnosci regulacji nadzorczych obserwuje si¢
wyzsze wartoSci wskaznikow adekwatnoSci kapitalowej bankéw spétdzielczych. Jedno-
cze$nie potwierdzono negatywny wplyw intensywnosci regulacji bankowych w kraju na
stabilno$¢ bankéw spétdzielczych mierzonych indeksem MLPS. Wykorzystanie miernika
opartego na szerszej definicji stabilnoSci finansowej wskazuje zatem, ze dtugookresowe
zwigkszanie restrykcyjnosci regulacji przez podmioty sieci bezpieczenstwa finansowego
pomimo zwickszania bazy kapitatowej bankéw doprowadza do pogorszenia wielokryte-
rialnej oceny stabilno$ci finansowe;j.
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1. Wprowadzenie

W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 obserwowany jest
znaczny wzrost zainteresowania problematyka stabilnoSci finansowej na catym
Swiecie oraz zmiana jej paradygmatu (Szambelaficzyk 2010, s. 39-65). W warun-
kach kryzysu finansowego zapewnienie stabilno$ci finansowej bankéw nabiera
szczegOlnego znaczenia. System finansowy jest bowiem nie tylko ustugodawca
i dostarczycielem kapitatu, ale takze stabilizuje podstawowe funkcje w gospo-
darce (Alifiska 2012, s. 23).

Praktyka ponoszenia kosztow ewentualnej upadtosci instytucji finansowej
w gtéwnej mierze przez podatnikow, a nie przez jej wtascicieli, sprawia, ze
stabilno§¢ systemu finansowego, w szczegdlnoSci za$ bankowego, zaczeta byc
rozpatrywana w kategoriach dobra publicznego. Uwypuklito to z jednej strony
potrzebe implementowania i egzekwowania mechanizmdéw ograniczajacych
pokuse podejmowania nadmiernie ryzykownej dziatalnoSci przez zarzady posred-
nikéw finansowych, jakimi sg banki (tzw. normy ostroznoSciowe), a z drugiej
— znaczenie narzedzi odpowiednio wczednie sygnalizujacych pogarszajacg si¢
sytuacj¢ bankéw w obszarze stabilno$ci finansowej, mogacg prowadzié¢ do
upadfosci. Wtadciwy pomiar stabilnoSci finansowej umozliwia podjecie dziatan
prewencyjnych, co pozwala zredukowaé konsekwencje zaréwno dla budzetu
pafistwa w przypadku udzielania pomocy publicznej, jak i dla gospodarki w przy-
padku upadtosci bankéw (Gradon 2014, s. 254-266). Doswiadczenia pokryzysowe
zrodzity potrzebg nowego podejScia do szacowania ryzyka i stabilnosci bankdw,
w szczeg6lnosci wypracowania nowych technik i metod analizy zagrozefi oraz
wrazliwoSci bankéw na ryzyko (Miklaszewska 2011b, s. 125).

W literaturze przedmiotu jako jedna z przyczyn globalnego kryzysu finan-
sowego 2007-2009 wskazuje si¢ problemy w obszarze regulacji i nadzoru nad
rynkiem bankowym (Dam 2010, s. 581; Merrouche i Nier 2010). Jako dziatania
zaradcze wskazano wprowadzenie wielu istotnych zmian w sferze regula-
cyjnej sektora bankowego (Maciejewski 2014, s. 102—104). W latach 2011-2016
w obszarze rynku finansowego Unii Europejskiej podjeto prace nad 56 regula-
cjami, przy czym 37 zostato juz wdrozonych'.

Jednocze$nie zwraca si¢ uwage, ze tworzeniu pokryzysowych regulacji towa-
rzyszy! niekiedy pospiech wynikajacy z obaw przed powrotem kryzysu finanso-
wego 1 niska jakos¢ tych regulacji, rozumiana m.in. jako nieprecyzyjno$¢, niezro-
zumiato$¢ czy wadliwo§¢ definiowanych poje¢ (Masiukiewicz i Morawska 2015,
s. 69). Nowe regulacje makro- i mikroostroznoSciowe sg w znacznej mierze wyni-

! K. Pietraszkiewicz, prezentacja przedstawiona w ramach spotkania koordynatoréw programu
Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem, Warszawa, 21 czerwca 2017 r.
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kiem negatywnej weryfikacji dotychczasowych struktur nadzorczych w krajach
wysoko rozwinietych. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej natomiast nie miaty
potrzeby tak istotnej modyfikacji struktur nadzorczych i regulacyjnych jak kraje
wysoko rozwinigte, ale musialy przystosowac si¢ do nowych rozwigzan (Mikla-
szewska 2011a, s. 55-56).

W literaturze podkre§la si¢, ze zasada proporcjonalnosci w dotychczasowym
procesie legislacyjnym byta mocno marginalizowana (Kasiewicz i Kurklifiski
2014, s. 234). Oznacza to jednakowe traktowanie bardzo duzych bankéw z liczng
siecig powigzan transgranicznych (o znaczeniu systemowym) i niewielkich
lokalnych instytucji kredytowych. Banki spétdzielcze dziatajagce w Unii Euro-
pejskiej sg przyktadem matych podmiotéw depozytowo-kredytowych, ktérych
obowigzki regulacyjne i sprawozdawcze sg niemal takie same jak duzych bankéw
o globalnym charakterze. Lokalny charakter dziatalnoSci bankéw spétdzielczych
wynika z ograniczonego obszaru dziatania, zakresu oferty produktowej, troski
o lokalng spotecznos$¢, wiezi miedzy klientami a bankiem oraz misji (Nowacka
1 Szewczyk-Jarocka 2015, s. 185-192).

W literaturze przedmiotu podkre§la si¢, ze kryzys finansowy miat mniejsze
znaczenie dla stabilnoSci bankdw spétdzielczych niz komercyjnych (Ksigzopolski
2013, s. 81). W powszechnej opinii przedstawicieli sektora bankéw spétdzielczych
za jedng z najwazniejszych przyczyn pogorszenia si¢ w okresie pokryzysowym
stabilnoSci tej grupy podmiotéw uwaza si¢ zmiany regulacyjne, w tym zwigk-
szenie obcigzef sprawozdawczych oraz konieczno$¢ modyfikacji modelu bizne-
sowego.

Nie ma konsensusu w zakresie definiowania stabilno$ci finansowej. Zrdz-
nicowanie koncepcyjne dotyczy przede wszystkim tego, czy definicja dotyczy
stabilno$ci finansowej konkretnej instytucji finansowej (ujgcie mikroekono-
miczne), rynku finansowego (w szczegdlnoSci rynku bankowego), czy calego
systemu finansowego (Rogowski i Mesjasz 2012, s. 23-24). Po analizie literatury
oraz stanowiska przedstawicieli sieci bezpieczefistwa finansowego i kadry zarza-
dzajacej bankéw spoétdzielczych uznano, ze w dalszej czgSci artykutu stabilno§¢
finansowa banku spétdzielczego definiowana bedzie w perspektywie mikroeko-
nomicznej, zgodnie z koncepcja, ktérg zaproponowali I.R. Diaconu i D.C. Oanea
(2015, s. 488—495). W koncepciji tej stabilnos$¢ finansowa banku jest postrzegana
dwojako — jako zdolno$¢ banku do efektywnej alokacji zasobéw w czasie i prze-
strzeni oraz do wtaSciwej oceny i zarzadzania ryzykiem finansowym.

Celem przedstawionych w niniejszym artykule badan jest identyfikacja
determinant stabilnosci bankéw spotdzielczych w Unii Europejskiej w latach
2008-2015 ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu restrykcyjnosci dziatan
regulacyjnych na stabilno§¢ finansowa bankéw spétdzielczych w krajach UE.
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2. Przeglad badan na temat determinant stabilno$ci bankéw
spotdzielczych

Banki spoétdzielcze r6znig si¢ znacznie od bankéw komercyjnych, dlatego rézne
sg czesto rowniez czynniki wplywajace na ich stabilno$¢ finansowa (Fiordelisi
i Mare 2014). G. Ferri (2012) jako istotng przyczyne wyzszej oceny stabilnoSci
bankéw spétdzielczych w stosunku do ich komercyjnych konkurentéw wskazat
przede wszystkim rozbudowang baze depozytowa oraz lepszy monitoring ekspo-
zycji kredytowych, wynikajacy z bliskiej wspotpracy i znajomosci klientéw. Prze-
prowadzone w 2015 r. badania dotyczace rumunskiego sektora bankéw spoétdziel-
czych w latach 2008-2013 wykazaty m.in. istotny statystycznie wptyw wartosci
wskaznika L/D (kredyty/depozyty sektora niefinansowego) oraz brak wptywu
dynamiki wzrostu gospodarczego na stabilno$¢ finansowa tych podmiotéw.

Badania oparte na kwartalnych danych o bankach spé6tdzielczych i systemie
bankowym przeprowadzit S. Kozak (2010). Jako zmienne charakteryzujace stabil-
no$¢ bankoéw spétdzielczych wykorzystal wspdlczynnik wyptacalnosci CAR,
tj. relacj¢ kapitalow wiasnych do aktywéw wazonych ryzykiem, oraz wskaznik
kredytéw zagrozonych NPL. Zgodnie z wynikami badan wspdtczynnik wypta-
calno$ci bankéw spdtdzielczych wzrastat w okresach obnizajacej si¢ dynamiki
PKB. Taka zalezno$¢ moze oznaczaé, ze banki spétdzielcze w okresie globalnego
kryzysu miaty w stosunku do bankéw komercyjnych przewage w postaci bardzo
szerokiego dostepu do stosunkowo tanich Zrédet finansowania, tj. depozytéw
gospodarstw domowych. Pozwalato im to generowaé zyski netto przeznaczane
na podwyzszenie kapitaléw wtasnych. Drugim Zrédtem tej zaleznoSci jest
fakt inwestowania przez banki spétdzielcze istotnej czgsci aktywéw w lokaty
w bankach zrzeszajacych, obarczone znacznie nizszym poziomem ryzyka kredy-
towego niz inwestycje w kredyty dla sektora niefinansowego. Wniosek ten jest
zbiezny z wynikami badan, ktére przeprowadzili H. Hesse i M. Cihdk (2007),
oraz wnioskami zawartymi w raporcie World Council of Credit Unions (Coop-
erative...2009), z ktérych wynika, ze banki spétdzielcze sg bardziej stabilne
niz banki komercyjne, szczeg6lnie w okresie kryzyséw finansowych. Z kolei
stabilno$¢ bankéw oceniana za pomoca NPL, zgodnie z wynikami badafi, byta
w okresie kryzysu pozytywnie skorelowana z dynamika przyrostu PKB. Oznacza
to, ze w okresach wzrostu dynamiki przyrostu PKB banki zwigkszaja warto§¢
nowo udzielanych kredytéw i tym samym obnizajg udzial kredytéw zagrozonych
w banku. W stosunku do wszystkich zmiennych obja$nianych wptyw aktywnoSci
na rynku akcji i warto$ci giéwnych indekséw gietdowych okazat si¢ minimalny,
cho¢ w wigkszoSci przypadkéw istotny statystycznie (Kozak 2010, s. 260-262).

L. Koztowski w 2015 r. przeprowadzit takze analizy determinant stabilnoSci
bankéw spoldzielczych (mierzonej przede wszystkim wartoScig wskaznika NPL)
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dziatajacych w Polsce w latach 2007-2013 (Koztowski 2015, s. 180-199).
W zakres analiz wigczono zmienne opisujace funkcjonowanie bankéw spotdziel-
czych w kontekScie kosztéw dziatania (w relacji do sumy bilansowej), tworzonych
odpiséw aktualizacyjnych z tytutu utraty wartoSci, odnotowywanej marzy odset-
kowej netto, rentownoSci (mierzonej ROA i OROA), dynamiki aktywow (w ujeciu
urealnionym), wielkoSci banku (logarytm aktywow), struktury jego aktywow
i pasywow (udziatl kapitatu wiasnego w pasywach oraz naleznosci z tytutu kre-
dytéow w aktywach), a takze modelu biznesowego (udziat wyniku z tytutu prowizji
w wyniku dziatalnos$ci bankowej). Ponadto w modelu wykorzystano zmienne
makroekonomiczne: poziom wynagrodzen, aktywno$§¢ gospodarczg ludnoSci,
stope bezrobocia oraz gesto$¢ zaludnienia na terenach funkcjonowania kazdego
z analizowanych bankéw spéldzielczych. Wiaczono takze charakterystyki
konkurencji na rynku lokalnym (w promieniu 2,5 km) — mediany liczby konku-
rentow (bankéw komercyjnych, SKOK-6w oraz bankéw spétdzielczych), z jakimi
mierzg si¢ jego poszczegdlne placéwki. Jednym z najistotniejszych wnioskow
ptynacych z analiz dotyczy negatywnego wptywu obecnoSci SKOK-6w i budo-
wanej przez nie konkurencji na stabilno$¢ bankéw spétdzielczych. W obliczu
konkurencji ze strony kas, prowadzacych stosunkowo liberalng polityke pozycz-
kowa skutkujaca wysokim udziatem naleznoSci przeterminowanych w portfelu
pozyczkowym, banki spétdzielcze rozluzniaty polityke kredytowa i podejmowaty
wieksze ryzyko (Koztowski 2015, s. 180-199).

Na podstawie wywiadéw poglebionych (o charakterze pogladowym) prze-
prowadzonych w 2017 r. nalezy stwierdzi¢, Ze opinia dotyczgca determinant
stabilnos$ci finansowej wskazywanych przez prezeséw bankéw spétdzielczych
oraz przedstawicieli podmiotow sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce jest
zréznicowana. Jednym z najczeSciej wskazywanych czynnikéw oddziatujacych
na poziom stabilnoSci finansowej tych podmiotéw jest poziom rynkowych stép
procentowych (tabela 1).

Tabela 1. Determinanty stabilnoSci finansowej bankéw spétdzielczych wskazywane
przez kadre zarzadzajaca bankéw spétdzielczych oraz przedstawicieli sieci
bezpieczenstwa finansowego w Polsce (na podstawie wywiadéw poglebionych)

Oznaczenie
banku

BS Krasnystaw

Czynniki makroekonomiczne Czynniki mikroekonomiczne

Czynniki w zakresie poziomu stép Poziom kapitatéw wiasnych najwyz-

procentowych, tempa wzrostu polskiej
gospodarki, ksztattowania si¢ wskaz-
nika poziomu ustug i cen konsumpcyj-
nych, sytuacji na rynku pracy, pozycji
finansowej gospodarstw domowych
oraz kondycji sektora przedsigbiorstw

szej jakoSci CET1, poziom depozytéw
stabilnych oraz aktywéw wysoko
ptynnych, poziom ryzyka kredyto-
wego, w tym przede wszystkim jako§¢
naleznosci i zobowigzan pozabilanso-
wych, a takze efektywno$¢ dziatania,
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cd. tabeli 1

Oztr)lzrc]iinle Czynniki makroekonomiczne Czynniki mikroekonomiczne
niefinansowych. Nie bez wptywu w tym zyskowno$¢ i efektywno§é
pozostaja: kursy wymiany walut, kosztowa oraz jako$¢ zarzadzania.
czynniki polityczno-prawne zwigzane |Istotne wsréd czynnikéw bezposred-
z otoczeniem regulacyjnym, czynniki | niego oddziatywania sg tez efektyw-
spoteczne zwigzane z demografia no$¢ i rodzaje stosowanych mechani-
oraz zakres terytorialny prowadzonej |zmdéw kontrolujacych ryzyko
dziatalnoSci

BS Grudusk Podstawowe stopy procentowe, Zapotrzebowanie na akcje kredytowa

podatki, inflacja

i jako$¢ portfela kredytowego

BS Starogard

Poziom rynkowych stép procen-
towych; polityka pieni¢zna NBP
w zakresie stop procentowych

Poziom depozytéw w relacji do
kredytéw; kondycja finansowa duzych
kredytobiorcéw

Slaski BS
Silesia”
w Katowicach

Stopy procentowe, stabilno$¢ gospo-
darcza branzy dominujacej w regio-
nie dziatania; stabilno$¢ regulacji
zewnetrznych

Polityka kapitalowa, umiarkowany
rozwdj skoncentrowany na terenie
Slaska i sposéb zarzadzania bankiem

Wojciech Fundamentalne znaczenie ma poziom |Czynniki jakoSciowe zwigzane
Kwasniak stép procentowych oraz zasady obcia- |z jakoS$cig zarzadzania bankiem oraz
KNF/NBP zefi podatkowych (gléwnie w zakresie |dostgpem banku do kapitatu, ptynno-

uznawania odpiséw na utrat¢ wartoSci | $ci oraz technologii

jako kosztu uzyskania przychodu do

celéw podatkowych). Istotne znaczenie

maja koszty regulacyjne
Jan Szambe- Poziom bezrobocia na terenie dziatal- |Jako§¢ dziatalno$ci kredytowe;j
lanczyk nosci banku, poziom stép procento- (ryzyko kredytowe), ekonomika banku
BFG wych, tempo zmian PKB, obciazenie | (efektywnos¢ dziatalnosci), brak

kosztami dziatalnoSci BFG na rzecz
gwarantowania depozytéw i dziatalno-
Sci resolution

mozliwo$ci rekapitalizacji w przy-
padku powstania strat (adekwatnos§¢
kapitatowa). W dtuzszej perspektywie
wszystkie one sa pochodng kompeten-
cji kadr banku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wywiadéw poglebionych przeprowadzonych w 2017 r.
z kadrg zarzadzajaca wybranych bankéw spétdzielczych oraz z przedstawicielami sieci bezpie-
czenstwa finansowego w Polsce.

Brak jednoznacznej oceny w zakresie istotnoSci oraz kierunku oddzialtywania
poszczegdlnych zmiennych na stabilno$¢ finansowa bankéw spétdzielczych
stanowi jedng z istotnych przestanek analizy tego problemu w dalszej cz¢Sci pracy.
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3. Charakterystyka badan

Badania panelowe nad stabilnoScig bankéw spétdzielczych w krajach Unii
Europejskiej oméwione w artykule dotyczg lat 2008—2015 i prowadzone byty
na podstawie danych pozyskanych z bazy Bankscope obejmujacej 1753 banki?.
Analizy przeprowadzono zaréwno w calej grupie bankow, jak i w podziale
na banki dziatajagce w dwdch typach krajéw: grupa 1 — o duzym znaczeniu
bankoéw spotdzielczych jako kredytodawcow dla sektora niefinansowego (ponad
10% udziatu w nalezno$ciach z tytutu kredytéow dla sektora bankowego), 1582
podmioty, oraz grupa 2 — o mniejszym znaczeniu bankéw spotdzielczych
w finansowaniu rynku niefinansowego (do 10% udziatu w nalezno$ciach z tytutu
kredytéw catego sektora bankowego), 171 podmiotéw. Do pierwszej grupy zali-
czono banki spétdzielcze dziatajace we Francji, Wtoszech, Austrii, Finlandii,
na Cyprze, w Holandii, Danii, Luksemburgu i Niemczech. Banki spétdzielcze
dziatajace w pozostatych krajach zostaly przyporzadkowane do drugiej grupy
(por. rys. 1). Z uwagi na braki w danych oraz wystepowanie obserwacji nietypo-
wych ostateczna liczba bankéw wiaczonych do analizy w przypadku poszczegdl-
nych modeli jest mniejsza, okres§lona kazdorazowo liczbg obserwacji.

Do przeprowadzenia testow statystycznych zdecydowano si¢ zastosowaé
dynamiczne modele panelowe. Wyb6r metody badawczej wynikat z faktu, ze
zebrane dane maja charakter danych panelowych, co oznacza mozliwo$¢ obser-
wacji zmian w dwoch przekrojach jednoczesnie, tj. w przekroju jednostek i czasu
(Baltagi 2013). Podstawowg zaletg tego typu danych jest to, ze ich wykorzystanie
w konstrukcji i estymacji modeli ekonometrycznych utatwia weryfikacje hipotez,
zwigksza liczbe stopni swobody 1 redukuje problem wspétliniowoSci danych,
a takze ogranicza lub eliminuje obcigzenie estymatoréw (Dafiska-Borsiak 2011,
s. 19-20).

Modele zostaly wyestymowane z wykorzystaniem uogdlnionej metody
momentéw w wersji GMM-SYS. Wsrdd zalet tej metody nalezy wskazaé brak
zalozen o Scislej egzogenicznoSci regresoréw, dzigki czemu mozna uwzglednié
opodznione warto$§ci zmiennej zaleznej, co nie jest mozliwe w przypadku statycz-
nych modeli panelowych (z efektami ustalonymi oraz z efektami losowymi indy-
widualnymi) (Koztowski 2015, s. 2015). Estymator GMM-SYS daje w podobnych
przypadkach bardziej wiarygodne i precyzyjne wyniki (Baltagi 2013).

W celach diagnostycznych wykorzystano test Sargana dla metody dwukro-
kowej oraz testy autokorelacji Arellano-Bonda dla pierwszych réznic: AR(1) oraz

2 W bazie Bankscope dostepne sg dane jedynie ok. 30% bankéw spétdzielczych dziatajacych
w Unii Europejskiej, co nalezy uwzglednic przy ostatecznej interpretacji wynikéw. W szczegélno-
Sci brakuje danych dla bankéw dziatajacych w Polsce, co utrudnia prowadzenie analiz poréwnaw-
czych.
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AR(2), ktérych wyniki pozwolity na przeprowadzenie prawidtowego wniosko-
wania statystycznego.
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Rys. 1. Sita rynkowa bankéw spétdzielczych (mierzona udzialem w portfelu kredytow
sektora bankowego udzielonych sektorowi niefinansowemu) w wybranych krajach Unii
Europejskiej w latach 2004, 2009 i 2015

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EACB (http://www.eacb.coop/en/cooperative-
-banks/key-figures.html, data dostepu: 22.02.2017).

Ostateczny ksztalt estymowanych dynamicznych modeli regresji dany jest
réwnaniem:
STAB, = ay+a, - STAB, | +a,* ZM.MAKRO, + a, - ZM.MIKRO, + ZM.REGUL,, +v,,

gdzie:
STAB — jedna z miar stabilno$ci finansowej wykorzystana w badaniach,
ZM.MAKRO,, — wektor wartoSci zmiennych makroekonomicznych kraju
i sektora, wpltywajacych na stabilno$¢ banku spétdzielczego w okresie 7,
ZM.MIKRO, — wektor zmiennych kontrolnych charakteryzujgcych specyfike
dziatania konkretnego banku spétdzielczego,
ZM.REGUL,, — wektor zmiennych opisujgcych intensywnoS¢ regulacji w sekto-
rach bankowych poszczeg6lnych krajow,
v, — czynnik losowy dla banku i w okresie 7.
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Zmienne do modelu zostaty dobrane na podstawie analiz literatury przed-
miotu, wywiadow poglebionych oraz metod statystycznych. Charakterystyke
zmiennych wykorzystanych w badaniach przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w badaniach panelowych
stabilnoSci bankéw spétdzielczych w krajach Unii Europejskiej w latach 20062015

Zmienna Opis | Zrédto danych
Zmienne objasniane (STAB)
TCR Laczny wspéiczynnik kapitatowy Bankscope
(total capital ratio) — miara stabilnoSci
oparta na wyptacalno$ci banku w sze-
rokim ujeciu
TIR Wspbétczynnik kapitatu wysokiej
jakosci (tier 1 ratio) — miara stabil-
noSci oparta na wyptacalnosci banku
w waskim ujeciu
Z-score Miara odlegtosci od bankructwa — Obliczenia wiasne na podstawie
miara stabilnosci oparta na poziomie |danych z Bankscope
dzwigni i stabilnos$ci wynikow dziata-
nia banku
MLP score | Multi level performance score — miara
stabilnodci oparta na pigciu wskazni-
kach bezpieczenstwa i rentownosci,
autorska koncepcja E. Miklaszewskiej
i K. Kila (2016)
Zmienne objasniajace — charakterystyki makroekonomiczne
KR_PKB Relacja kredytow dla sektora niefi- Bank Swiatowy (http:/data.worldbank.
nansowego do PKB — miara rozwoju | org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS,
rynku bankowego w poszczegdlnych | data dostepu: 15.02.2017)
krajach
CPI Zharmonizowany indeks cen kon- Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/
sumenckich (HICP) — miara inflacji web/hicp/data/database, data dostepu:
stosowana w krajach UE 17.02.2017)
HHI Herfindahl-Hirschman index — miara | EBC (consolidated banking data)
koncentracji sektora bankowego
PKB Dynamika PKB w ujeciu §redniorocz- | Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/
nym w Kraju — miara tempa wzrostu web/gdp/data/database, data dostgpu:
gospodarczego 17.02.2017)
SP Jednomiesieczna stopa procentowa Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/

rynku miedzybankowego — miara
kosztu finansowania rynku miedzy-
bankowego

web/gdp/data/database, data dostepu:
17.02.2017)
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Zmienna

Opis

Zrédto danych

Zmienne objasniajace — charakterystyki mikroekonomiczne

L_AK

Logarytm warto$ci aktywdéw banku —
miara wielkoS$ci banku

Obliczenia wiasne na podstawie
danych z Bankscope

NIM

Marza odsetkowa netto — miara efek-
tywnoS$ci dziatania banku

ROE

Przecigtna stopa zwrotu z kapitatéw
wlasnych — miara rentownoSci

Relacja kosztéw do przychodéw —
miara efektywnoSci kosztowej

AP _DK

Relacja aktywéw ptynnych do depo-
zytéw krétkoterminowych — miara
ptynnosci banku

NPL

Udziat kredytéw z utratg wartosci
w portfelu kredytowym banku — miara
ryzyka kredytowego banku

Udziat kredytéw w aktywach — miara
poziomu zaangazowania kredytowego
banku

Bankscope

WO_WNO

Relacja wyniku odsetkowego netto do
wyniku nieodsetkowego — charaktery-
styka modelu biznesowego banku

DEP_WZ

Dynamika wzrostu depozytéw — miara
zagrozenia panikg bankowa (tzw. run
na bank)

Obliczenia wiasne na podstawie
danych z Bankscope

Zmienne objadniajace — charakterystyki regulacji

RESTR_REG

Indeks restrykcyjnosci regulacji
skonstruowany na podstawie badan
ankietowych Banku Swiatowego Bank
Regulation and Supervision Survey
(BRSS)

K. Sum (2015, s. 207-236)

REG_GLOB

Indeks globalnych zmian regulacyj-
nych — roczna liczba zmian obliczona
na podstawie danych kwartalnych

Banking Compliance Index — Regula-
tory Changes (https://cdn2.hubspot.
net/hubfs/40143/BCI_Report_
Q1_2017_.pdf?t=1495061834808, data
dostepu: 17.02.2017)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizowane banki réznig si¢ istotnie pod wzgledem wielkosci, modelu dzia-
falnoSci oraz rentownoSci i stabilnoSci.
Do analizy regulacji sektora bankowego wykorzystano m.in. wyniki badaf
ankietowych BRSS przeprowadzonych przez Bank Swiatowy w ramach czterech
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edycji — w latach 2001, 2003, 2007 oraz 2012. Badania zawierajg blisko 300 pytaf
i dostarczaja informacji na temat regulacji i nadzoru bankowego w 143 krajach
Swiata. Badania z 2012 r. obejmuja okres 2008-2010, a zatem pozwalaja poréwnac
stan regulacji i nadzoru bankowego w okresie przedkryzysowym i pokryzy-
sowym w duzej grupie krajéw (Cihak i in. 2012). Analizy przeprowadzone przez
Bank Swiatowy charakteryzuja si¢ wysokim poziomem staranno$ci wykonania.
Ankiety zostaly wystane do najwyzszych rangg przedstawicieli w gtéwnej agencji
regulacyjnej w kazdym kraju. W kazdym przypadku, gdy w uzupetnionych przez
nadzorcéw kwestionariuszach ankietowych pojawialy sie sprzeczne lub mylace
odpowiedzi na pytania, autorzy sprawdzali podwdjnie informacje zaréwno przez
kontakty z organami regulacyjnymi w danym kraju, jak i odnoszac si¢ do innych
zrodet (Kara 2016).

Na podstawie serii testow statystycznych wynikéw badan ankietowych BRSS
przeprowadzonych przez Bank Swiatowy w 2012 r. potwierdzono znaczace roznice
w kilku aspektach regulacji i nadzoru pomiedzy krajami, w ktérych wystapit
silny kryzys sektora bankowego w latach 2007-2009, a krajami, w ktérych nie
obserwowano zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym. Po pierwsze, kraje
dotkniete kryzysem sektora bankowego posiadaly mniej rygorystyczne definicje
kapitatu regulacyjnego i nizsze rzeczywiste wskazniki kapitatowe. Po drugie,
banki w krajach, gdzie wystapit kryzys, objete byty mniejszg liczba ograniczen
w obszarze dzialalnoSci okotobankowej (ubezpieczenia, inwestycje w nierucho-
mosci). Po trzecie, przepisy dotyczace procedur w zakresie ekspozycji kredyto-
wych z utratg wartosci byly w tej grupie krajéw mniej rygorystyczne. W krajach
dotknigtych kryzysem obserwowano ponadto stabsze bodZce dla rynkowego
monitorowania ryzyka bankéw (Cihdk i in. 2012).

Na podstawie wynikow przedstawionych przez K. Sum (2016, s. 1-40) skon-
struowano zagregowany indeks restrykcyjnoSci regulacji. Autorka przypisata
punktacje do poszczegdlnych obszaréw analiz regulacyjno-nadzorczych zgodnie
z metodologig zastosowang w pracy (Barth, Caprio 1 Levine 2004, s. 205-248)
— wyzsze oceny przyporzadkowane zostaty bardziej rygorystycznym regulacjom
w poszczegdlnych krajach UE. WigkszoS§¢ odpowiedzi o charakterze tak/nie
uwzglednionych w tych analizach dotyczylo pytan o istnienie okreslonych prze-
piséw prawnych. Odpowiedziom przypisywano 0 pkt w przypadku liberalnych
regulacji i 1 pkt w przypadku surowych przepiséw. W przypadku pytah o zakres
regulacji (z mozliwoscig wyboru jednej lub kilku opcji ze zbioru alternatyw) przy-
jeto punktacje z przedziatu 1-4 pkt, gdzie wyzsze wartoSci wskazujg na wigkszg
restrykcyjno$¢ regulacji. Ocene regulacji oparto na analizie gtéwnych sktadowych,
a ostateczne wyniki oparte sg na pierwszym gtéwnym sktadniku kazdej grupy.

Poziom restrykcyjnoSci regulacji dla sektoréw bankowych obliczony na
podstawie badan Banku Swiatowego z 2012 r. w poszczegdlnych krajach zostat
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przedstawiony w tabeli 3. Wykazano istotne zréznicowanie intensywnosci regulacji
w badanych krajach. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w wiekszoSci przy-
padkéw wskazuje si¢ na silng restrykcyjno$é wymogdw regulacyjnych (Sum 2015,
s. 207-236).

Zmienng przyblizajaca intensywnoS§¢ globalnych zmian regulacyjnych, wyko-
rzystang w modelu w dalszej czeSci pracy, jest takze miara oparta na przecigtnej
rocznej liczbie zmian, ktére musza implementowac banki. W latach 2004-2007
liczba zmian regulacyjnych w obszarze bankowoSci byta relatywnie stabilna
i wynosita ok. 150. Od 2008 r. obserwowano trwaty, silny trend wzrostowy
(z wyjatkiem 2012 r.) w zakresie wdrazanych przez banki zmian regulacyjnych,
co doprowadzito do podwojenia liczby implementowanych przez instytucje kredy-
towe regulacji (rys. 2).

350
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rys. 2. Wartos¢ indeksu globalnych zmian regulacyjnych w obszarze bankowosci
w latach 2004-2016

Zrédto: https://cdn2 hubspot.net/hubfs/40143/BCI_ Report_Q1_2017_.pdf?t=1495061834808
(data dostgpu: 9.06.2017).

4. Wyniki badan

Wyniki badafi determinant stabilnosci bankéw spétdzielczych w Unii Euro-
pejskiej przedstawiono w tabeli 4 (dla TCR i T1R) oraz w tabeli 5 (dla Z-score
1 MLP Score). We wszystkich analizowanych modelach charakterystyki dotyczace
regulacji sektora bankowego okazaty si¢ istotnymi czynnikami ksztaltujacymi
stabilno$¢ bankéw spétdzielczych w Unii Europejskiej, przy czym kierunek
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i sita wplywu byty zréznicowane. W przypadku ocen stabilnoSci opartych na
miernikach adekwatnosci kapitatowej wzrost liczby regulacji warunkowat wzrost
wartoSci wskaznikéw TCR i T1R dla catej grupy badawczej, w szczegdlnosci
w krajach o znaczacym udziale bankéw spétdzielczych w sektorze bankowym.

Tabela 4. Wyniki badan panelowych determinant bankéw spétdzielczych
w Unii Europejskiej — zmienne objas$niane TCR oraz T1R

i TCR T1R
Zmienna
ogétem grupa 1 grupa 2 ogdtem grupa 1 grupa 2
STAB (-1) 0,754%%* 0,758%%* 0,6327%%* 0,761%%* 0,735%%* 0,690%**
(0,08) (0,094) (0,198) (0,132) (0,132) (0,203)
Const 10,044%%* 9,921%%* 0,032 9,788* 11,169% 0,368
(3,542) 4,137) 0,321) (5,623) (5,717) (0,406)
PKB 0,021 0,020 0,127 0,011 0,011 —-0,266*
0,017) (0,018) (0,149) (0,016) 0,017) (0,155)
CPI —0,236%** | —0,24%%* -0,192 —0,318%** | —0,309%** -0,269
(0,052) (0,054) (0,194) (0,045) (0,046) (0,192)
SpP -0,015 0,003 -0,315 0,061 0,057 0,556*
0,074) 0,077) 0,302) (0,065) (0,065) 0,299)
HHI 1,944 1,647 —82,547 4,147 4,966 183,867
(2,254) (2,22) (130,917) (3,908) (3.94) (130,545)
KR_PKB 0,004 0,004 0,017 0,004 0,003 0,000
(0,004) (0,004) (0,031) (0,004) (0,004) (0,03)
L_AK —0,249%* | —0,237** -1,259 —-0,289* —-0,322% -3,027%*
0,097) 0,112) (1,794) (0,171) 0,173) (1,548)
NIM 0,069 0,033 -0,031 0,079 0,099 —0,849*
(0,153) (0,161) (0,482) (0,218) 0,209 (0,461)
ROE 0,044%** 0,045%** 0,087%* 0,044%%% | 0,040%** 0,153
(0,011) 0,011) (0,037) (0,014) (0,014) (0,038)
C_I —-0,01* —-0,009 —-0,024 —0,015%* —0,015%* -0,009
(0,006) (0,006) 0,017) (0,007) 0,007) (0,017)
AP_DK —-0,001 -0,004 0,013 -0,006 —-0,009 0,014
(0,006) (0,006) (0,012) (0,006) (0,006) (0,009)
NPL -0,015 —-0,015 —0,112% 0,026 0,031 0,008
(0,015) (0,015) (0,059) (0,018) (0,02 (0,05)
K A —0,050%** | —0,051%*¥* | —0,079%* | -0,053%* | —0,058%* —-0,031
(0,014) (0,017) (0,039) (0,023) (0,023) (0,036)
WO_WNO 0,000 0,000 -0,001%* 0,000 0,000 —0,002%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
DEP_WZ 0,004* 0,004* 0,004 0,002 0,002 0,009%**
(0,002) (0,002) (0,004) (0,002) (0,002) (0,004)
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cd. tabeli 4
) TCR TIR
Zmienna
ogbélem grupa 1 grupa 2 ogbélem grupa 1 grupa 2
RESTR_REG 0,337 0,252 4,298%%* 1,887 2,285 48,5107%*
(0,408) 0.43) (2,064) (1,472) (1,454) (23,715)

REG_GLOB | 0,005%#* 0,004 0,008 0,008%##* 0,009%* 0,006
(0,001) (0,001) (0,006) (0,001) (0,001) (0,006)

Test AR(1) —4.919%*%* | 4 554%%* | _] 969** =3 472%%% | 3 373wk -1,574
Test AR(2) -0,928 -0,905 -0,996 -0,997 -0,999 -0,613
Statystyka 0,235 0,319 0,271 0,426 0411 0,438
Hansena
p-value

Statystyka | 339,130%%%* | 311,520%** | 220,431%%* | 278,580%*** | 222,000%** | 590,290
Walda

Liczba 4954 4522 301 4253 3931 216
obserwacji

Uwaga: *** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano warto$ci bledéw standardowych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wyniki badania panelowego determinant bankéw spoétdzielczych
w Unii Europejskiej — zmienna objasniana Z-score oraz MLPS

. Z-score MLP Score
Zmienna
ogbélem grupa 1 grupa 2 ogbélem grupa 1 grupa 2
STAB (-1) 1,099%%*%* 1,101 0,711%** 0,524%%* 0,523%*%* 0,525%%#%*
(0,006) (0,006) (0,047) (0,028) (0,029) (0,150)
const -2.,679 —2.,466 2,542%%% | -9 989%** | _10,003%** 0,953
(2,618) 2,72) (0,96) (2,399) (2,429) (0,731)
PKB 0,133%* 0,108%* —-0,098 0,199+ 0,213%%* 0,355
(0,053) (0,055) 0.477) (0,052) (0,053) (0,596)
CPI —-0,061 —-0,053 —1,199%* 0,007 0,009 —0,888%*
0,219) (0,229) (0,543) 0,122) 0,124) (0,414)
SpP -0,438 —-0,451 1,008 0,507*** 0,521+ 0,519%**
(0,422) (0,445) 0,741) (0,149) (0,151) (0,134)
HHI 8,537 —6,048 -15,903 9,578 9,826 —349,618
(5,86) (5,752) (380,369) (7,203) (7,146) (433,298)
KR_PKB 0,007 0,002 -0,016 —0,047%*%*% | —0,045%%* —-0,043
(0,027) (0,029) (0,084) (0,011) (0,011) (0,098)
L_AK 0,169 0,125 —4,067 0,917%** 0,896%** —7,290*
0,162) 0,171) 4,547) 0,117) 0,12) (3,962)
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cd. tabeli 5
. Z-score MLP Score
Zmienna
ogbtem grupa 1 grupa 2 ogbtem grupa 1 grupa 2
NIM 0,872 0,973 2,796 2,081 2,014 6,671%%*
0,607) (0,636) (1,989) 0,242) (0,249) (1,614)
ROE 0,083%#* 0,080%* 0,253 X X X
(0,036) (0,036) (0,060)
C_I -0,023 -0,024 0,001 X X X
(0,018) (0,019) (0,073)
AP_DK —-0,018 -0,019 0,070%* —0,068*** | —0,066%** | —0,120%**
(0,013) (0,014) (0,032) (0,010) (0,010) (0,046)
NPL 0,148%** 0,152%%%* 0,130 x X X
(0,029) (0,03) (0,166)
K A —-0,001 0,000 0,414 X X X
(0,019) 0,021) 0,147)
WO_WNO 0,000 0,000 —-0,001 0,000 0,000 —0,003**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001)
DEP WZ 0,008* 0,009%** 0,000 0,003 0,003 0,024
(0,004) (0,004) 0,012) (0,005) (0,005) (0,016)
RESTR_REG | -3,570%*%* | —3243%%* | 65911%** | 2387+ | _2386*** | 149,164
(1,107) (1,158) (11,537) (0,733) 0,761) (107,789)
REG_GLOB | -0,026%** | —0,023%%* -0,025 -0,002 —-0,002 —-0,024
(0,005) (0,006) (0,02) (0,003) (0,003) (0,018)
Test AR(1) 0,945 0,931 -1,597 —15,100%%* | —14,876%+* | —3,014%%**
Test AR(2) | —5,154%%% | _5174%%* -0,196 —-0,594 —-0,596 -0,487
Statystyka 0,000 0,000 0,000 0,189 0,206 0,195
Hansena
p-value
Statystyka | 186,450%%% | 159,440%** | 951,302%** | 256,140%** | 235470%** | 301,623***
Walda
Liczba 5450 4976 332 4264 3957 201
obserwacji

Uwaga: *** istotno§¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano wartosci btedéw standardowych.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku bankéw dziatajacych w krajach z nieznaczng rolg bankowosci
spoldzielczej istotng determinantg stabilnoSci finansowej okazata si¢ restrykcyj-
noS$¢ regulacji sieci bezpieczenstwa finansowego kraju. Zaleznos¢ ta ma charakter
dodatni, a warto$¢ wspdtczynnika kierunkowego zmiennej jest wysoka. W krajach
o wyzszych wymogach regulacyjnych (w obszarze regulacji licencyjnych, audytu,
ptynnosci, dziatalnoSci bankowej, klasyfikacji aktywow, gwarancji depozytéw,



Wptyw restrykcyjnosci regulacji nadzorczych... 201

zagrozenia upadioScig, adekwatnoSci kapitalowej i nadzoru) banki spotdzielcze
charakteryzowaty si¢ zatem lepszg oceng stabilno$ci mierzonej wspétczynnikami
wyplacalnosci.

Odmienne wnioski dotycza oceny stabilnoSci z wykorzystaniem indeksu MLPS.
W analizowanej prébie bankéw wykazano istotny negatywny wplyw intensywnosci
regulacji bankowych w kraju na stabilno$¢ bankéw spétdzielczych, w szczegdl-
noSci w krajach o wigkszym znaczeniu bankowosci spétdzielczej. Wykorzystanie
miernika opartego na szerszej definicji stabilnoSci finansowej wskazuje zatem, ze
dtugookresowe zwigkszanie restrykcyjnoSci regulacji przez podmioty sieci bezpie-
czefistwa finansowego pomimo zwigkszania bazy kapitatowej bankéw doprowadza
do pogorszenia wielokryterialnej stabilnoSci finansowe;.

W modelu ze zmienng obja$niang Z-score wartos¢ testu autokorelacji Arellano-
-Bonda dla pierwszych réznic AR(1) okazata si¢ dodatnia i nieistotna statystycznie,
co uniemozliwia przeprowadzenie prawidlowego wnioskowania statystycznego
(model ten nie bedzie poddawany interpretacji w dalszej czgSci pracy).

WS&réd czynnikéw makroekonomicznych wptywajacych dodatnio na stabilno$¢é
bankoéw spoétdzielczych potwierdzono istotno§¢ dynamiki PKB kraju dla bankéw
spoldzielczych ogétem w przypadku wskaznikéw MLPS. Ujemny wplyw wskaz-
nika inflacji HICP na wartoSci TCR i T1R potwierdzono dla grupy wszystkich
bankéw oraz dla bankéw z grupy 1, natomiast dla bankéw z grupy 2 taki kierunek
wplywu zostal potwierdzony w przypadku wskaznika MLPS. Dodatnia zalez-
no$¢ migdzy poziomem rynkowych stép procentowych a stabilnoScig bankow
spotdzielczych (wskaznik MLPS) zostata potwierdzona w przypadku bankow
spotdzielczych dziatajgcych we wszystkich sektorach bankowych, co potwierdza
wskazywang w literaturze znaczacg wrazliwo$¢ bankéw spotdzielczych na funk-
cjonowanie w warunkach historycznie niskich stop procentowych.

Warte uwagi s3 takze wnioski dotyczace wptywu rozmiaréw sektora banko-
wego kraju na stabilno$¢ bankéw spétdzielczych. W przypadku MLPS zalezno§¢
ma charakter ujemny (mocno rozbudowane sektory bankowe charakteryzuja si¢
gorsza oceng stabilnosSci mierzong tym indeksem).

Wsréd czynnikéw mikroekonomicznych (charakterystyk bankéw spoétdziel-
czych) szczegdlng uwage zwrdcic nalezy na kwesti¢ zaleznoSci migdzy wielkoScig
banku a jego stabilnoScig finansowa. Wyniki nie pozwolity na jednoznaczng
oceng tego oddziatywania. W przypadku miar stabilnoSci opartych na adekwat-
nosci kapitalowej potwierdzono ujemny wptyw wielkoSci banku na wartoSci
wskaznikéw TCR oraz T1R dla catej proby. W przypadku oparcia oceny stabil-
noéci finansowej banku na wskazniku MLPS zalezno$¢ miata odwrotny kierunek
(z wyjatkiem sektoréw o niewielkim udziale bankowosci spétdzielczej). Wyniki te
z jednej strony moga utwierdzi¢ regulator6w w przekonaniu, ze duze banki sp6t-
dzielcze opieraja swoja dzialalno$¢ na kapitatach regulacyjnych o nizszej wartoSci
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i aktywach oraz zobowigzaniach pozabilansowych o wyzszym poziomie ryzyka,
z drugiej strony przy ocenie diugookresowej stabilnosci opartej tez na miarach
rentownoSci pojawiajace si¢ korzySci skali powoduja mniejszg zmiennoS$¢ osigga-
nych wynikéw finansowych, zapewniajac w dtugim okresie Zrédta powigkszania
kapitatéw wihasnych.

Istotne znaczenie dla poziomu wskaznikéw TCR oraz T1R miaty ponadto
w calej grupie badawczej m.in. rentownos$¢ banku (mierzona ROE) — dodatni
kierunek zaleznoSci, oraz efektywno$¢ kosztowa (C/I) — oddziatujaca negatywnie.
Wyniki te dowodza, ze uzyskiwanie wyzszej rentownosci nie musi odbywac si¢
kosztem pogarszania jakoSci kapitatow, ale przeciwnie — lepsze wyniki finan-
sowe stanowig istotne narzedzie tworzenia kapitatu wtasnego (co w przypadku
bankdéw spétdzielczych jest szczegdlnie wyrazne z uwagi na mniejsze oczekiwania
w zakresie wyplaty dywidend).

Wykazano ponadto ujemny istotny statystycznie wptyw udziatu kredytéw dla
sektora niefinansowego w aktywach na warto§¢ TCR i T1R bankéw spétdziel-
czych. Jedng z przyczyn moga by¢ czesto zdecydowanie wyzsze wagi ryzyka
kredytowego dla tego typu ekspozycji w stosunku do innych kategorii aktywow.
Potwierdzone zostaja tym samym obawy nadzorcow, ze nowe pokryzysowe regu-
lacje nadzorcze w zakresie adekwatnoSci kapitalowej moga zniechgcaé banki do
kredytowania sektora niefinansowego.

W przypadku wskaznika MLPS potwierdzono ponadto istotny ujemny wptyw
poziomu ptynnosci banku (mierzonego relacja aktywdéw ptynnych do depozytéw
krétkoterminowych) na warto$¢ wskaznikéw TCR i T1R. Kosztem wzrostu
poziomu plynnos$ci moze by¢ zmniejszenie dochodéw wynikajace m.in. z utraty
korzySci w postaci wyzszych odsetek.

5. Wnioski

Przeprowadzone badania dotyczace wptywu restrykcyjnosci regulacji nadzor-
czych na stabilnoS$¢ finansowa bankéw spétdzielczych w krajach UE stanowia
wazne zrodto informacji dla podmiotéw sieci bezpieczefistwa finansowego
w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej. Charakterystyki dotyczace regulacji
sektora bankowego okazaty si¢ istotnymi czynnikami ksztattujacymi stabilno$¢
bankéw spoétdzielczych w Unii Europejskiej, przy czym kierunek i sita wptywu
byty zréznicowane w zaleznoSci od wyboru zmiennej charakteryzujgcej stabilnos§¢
finansowg. W przypadku ocen stabilnosci opartych na miernikach adekwatnosci
kapitatowej wzrost liczby regulacji warunkowat wzrost warto$ci wskaznikéw TCR
i T1R dla calej grupy badawczej, w szczegdlnosSci w krajach o znaczacym udziale
bankéw spotdzielczych w sektorze bankowym.
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Odmienne wnioski dotyczg oceny stabilnoSci z wykorzystaniem indeksu
MLPS. W analizowanej probie bankéw wykazano istotny negatywny wptyw
intensywnoSci regulacji bankowych w kraju na stabilno$¢ bankéw spétdzielczych,
w szczegOllnosci w krajach o wigkszym znaczeniu bankowoSci spéidzielcze;.
Wykorzystanie miernika opartego na szerszej definicji stabilnoSci finansowej
wskazuje zatem, ze dtugookresowe zwigkszanie restrykcyjnosci regulacji przez
podmioty sieci bezpieczenstwa finansowego pomimo zwigkszania bazy kapita-
towej bankéw doprowadza do pogorszenia wielokryterialnej oceny stabilnoSci
finansowe;j.
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The Impact of Restrictiveness of Supervisory Regulations on the Stability
of Cooperative Banks in the EU
(Abstract)

The aim of the study presented in this paper was to identify the determinants of the
financial stability of cooperative banks in the European Union in the years 2008-2015.
It emphasizes the impact of restrictive regulatory actions on the financial stability
of cooperative banks in EU countries. The article reviews the determinants of cooperative
bank stability and presents the results of in-depth interviews regarding factors influenc-
ing that stability, recognized by bank management or from a safety net point of view.
A panel survey, which encompassed 1753 cooperative banks in the EU, has shown that
higher capital adequacy ratios of co-operative banks are observed in countries with higher
levels of regulatory rigor. On the other hand, the MLPS index confirmed that inflated
regulation has a negative effect on the stability of cooperative banks. The use of a broader
definition of financial stability suggests that increased restrictiveness of bank regulation
implemented by the safety net worsens the multi-criteria financial stability assessment
of cooperative banks, despite the increase in the banks’ capital base.

Keywords: cooperative banks, financial stability, bank regulation, EU countries.
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Streszczenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany na amerykanskim rynku nieruchomosci spowo-
dowatl wprowadzenie istotnych zmian w polityce pieni¢znej, a jedna z najwazniejszych
z nich dotyczy polityki bilansu banku centralnego, w ktérej duzg role odgrywa kwestia
kursu walutowego. W artykule przedstawiono klasyfikacje polityki bilansu banku central-
nego z uwzglednieniem znaczenia, jakie w jej poszczeg6lnych formach jest przypisywane
kursowi walutowemu. Dokonano przegladu literatury przedmiotu, w ktérej analizowano
wage przypisywang kursowi walutowemu w prowadzeniu polityki pieni¢znej opartej na
ksztaltowaniu wielkoSci oraz struktury bilansu. Poruszono réwniez kwestie dotyczace
kanatéw transmisji polityki bilansu na kurs walutowy.

Stowa kluczowe: polityka bilansu banku centralnego, kurs walutowy, kryzys finansowy,
dewaluacja.
Klasyfikacja JEL: 024, ES8, E52.

1. Wprowadzenie

Pekniecie banki spekulacyjnej na amerykafiskim rynku nieruchomosci
w 2007 r. zapoczatkowato kryzys finansowy, ktory objat calg Swiatowa gospo-
darke. Jego skal¢ obrazuje odnotowany w 2009 r. spadek globalnego PKB,
pierwszy od czaséw I wojny §wiatowej, wynoszacy wedlug danych Banku Swia-
towego ok. 1,7%. Wtadze monetarne stanety przed wyzwaniami poréwnywalnymi
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jedynie z sytuacja zwigzang z wystgpieniem wielkiego kryzysu lat 30. XX w. oraz
okresem wzmozonych procesow inflacyjnych lat 70.

W celu ograniczenia negatywnych spoteczno-gospodarczych skutkéw kryzysu
w znacznej czesci bankéw centralnych na §wiecie w ramach prowadzonej poli-
tyki pieni¢znej zdecydowano si¢ na zastosowanie niekonwencjonalnych Srodkéw,
obawiano si¢ bowiem, ze standardowe dzialania beda niewystarczajace. L.B. Smaghi
(2009), cztonek zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, podczas wyktadu
w International Center for Monetary and Banking Studies w Genewie 28 kwietnia
2009 r. zauwazyl, ze w tych nietypowych czasach konwencjonalne instrumenty poli-
tyki pienieznej moga okazac si¢ niedostateczne do osiggnigcia celéw stawianych
przed bankami centralnymi. Na rozszerzenie zakresu stosowanych narzedzi polityki
pieni¢znej zdecydowaly si¢ m.in.: System Rezerwy Federalnej USA, Bank Anglii,
EBC, Bank Japonii, Sveriges Riksbank (Szwecja) oraz Bank Danii.

Do najczg¢sciej podejmowanych dziatafi majgcych charakter niestandardowy
zalicza si¢: zasilanie w ptynnoS§¢ w trybie przetargu kwotowego z petnym przy-
dziatem, poszerzenie listy aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenie, zasilanie
w ptynno$¢ na dtuzszy okres, zasilanie w ptynnoS§¢ w walutach obcych oraz bezwa-
runkowy skup okre§lonych papieréw diuznych. Za niekonwencjonalng polityke
pienigzng mozna réwniez uzna¢ zapowiedZ utrzymywania stopy procentowej na
poziomie bliskim zera przez diuzszy czas (forward guidance) oraz obnizenie stopy
procentowej do wartoSci bliskiej zeru (zero lower bound) (Rzonca 2014, s. 17).
EkonomiSci zajmujacy si¢ analizowaniem wykorzystywania niekonwencjonalnych
instrumentéw polityki pienieznej stosuja rozne klasyfikacje tych narzedzi. C. Borio
oraz P. Disyatat (2009), analizujac narzedzia polityki pieni¢znej bankéw central-
nych, takze te niekonwencjonalne, wyréznili dwa rodzaje prowadzonej polityki:
polityke stopy procentowej oraz polityke bilansu banku centralnego.

Celem artykutu jest przedstawienie zagadniefi dotyczacych wptywu polityki
bilansu banku centralnego na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, dokonano
wiec przegladu literatury przedmiotu z zakresu teoretycznych podstaw zaleznoSci
wystepujacych miedzy strukturg bilansu banku centralnego a kursem walutowym.
Analizg teoretyczng uzupetniono opisem studiéw przypadku wybranych dziatan
bankéw centralnych, zwigzanych z omawianym problemem, istotnych w kontek-
Scie wspotczesnej polityki pienigznej. W tej czgsci badania wykorzystano dane
statystyczne pochodzace z raportéw bankéw centralnych. Poddano takze analizie
kwestie wykorzystywania pozycji bilansowych banku centralnego w celu ksztatto-
wania kursu walutowego w ramach polityki kursu walutowego prowadzonej przed
kryzysem. Przedstawiono réwniez zmiany dotyczgce sum bilansowych wybranych
bankdéw centralnych bedgce rezultatem ich dziatan antykryzysowych. Dokonano
ponadto przegladu teorii ekonomicznych prébujacych wyjasnic¢ zaleznoSci wyste-
pujace pomiedzy wielkoScig bilansu banku centralnego a ksztaltowaniem si¢
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kursu walutowego, aby okresli¢, w jakim stopniu taka polityka wiadz monetarnych
moze wplywac na ksztattowanie si¢ poziomu oraz zmiennosci kursu walutowego.

2. Polityka bilansu banku centralnego

Dokonujac systematyzacji dziataf, jakie banki centralne podejmowaty
przed kryzysem finansowym lat 2007-2009 oraz w jego wyniku, C. Borio oraz
P. Disyatat wyr6znili dwa rodzaje polityki wiadz monetarnych: polityke stopy
procentowej (interest rate policy) oraz polityke bilansu banku centralnego (balance
sheet policy). Polityka stopy procentowej byta powszechnie stosowana przez banki
centralne przed kryzysem i jest uwazana za konwencjonalng. Polega na ogtaszaniu
przez wladze monetarne pozadanego poziomu stopy procentowej, a nastgpnie
wykorzystywaniu operacji zarzadzajacych ptynnoScig w celu osiggnigcia zaktada-
nych wartoSci. Polityka bilansu banku centralnego polega natomiast ,,na aktywnym
wykorzystywaniu pozycji bilansu banku centralnego w celu bezpoSredniego
oddziatywania na ceny rynkowe oraz dtugookresowg stope procentowg” (Borio
i Disyatat 2009, s. 2). Jest ona prowadzona przez banki centralne w okresach
kryzysowych, gdy wptywanie na dlugookresowg stope procentowa poprzez ksztat-
towanie poczatku krzywej dochodowosci jest nieskuteczne. Wtasnie dlatego liczba
bankéw centralnych stosujacych te forme polityki znacznie wzrosta.

Ze wzgledu na wptyw na strukture bilansu sektora prywatnego oraz docelowy
segment rynku mozna wyrdzni¢ cztery podstawowe formy polityki bilansu (Borio
i Disyatat 2009, s. 6—8). Pierwsza z nich jest polityka kursu walutowego (exchange
rate policy). Polega ona na interweniowaniu przez bank centralny na rynku walu-
towym przez sprzedaz lub skup walut obcych za walute krajowa albo poprzez
sprzedaz badz zakup papieréw wartoSciowych denominowanych w walutach
obcych!. Zwykle celem tych interwencji jest utrzymanie kursu waluty krajowej na
poziomie, do ktérego zobowigzaly si¢ wtadze monetarne.

Drugg forma, jakg przyjmuje polityka bilansu, jest quasi-zarzadzanie dtugiem
publicznym (quasi-debt management policy) — jest to skupowanie przez bank
centralny papieréw dtuznych sektora publicznego (najczeSciej obligacji rzado-
wych) od sektora prywatnego, w literaturze przedmiotu okre§lane rowniez
mianem luzowania iloSciowego (quantitative easing), czego skutkiem jest zmiana
struktury aktywow sektora prywatnego.

! J. Frankel (2014) sugerowat, ze dziatania polegajace na przeprowadzeniu operacji kupna
i sprzedazy papieréw warto$ciowych denominowanych w walutach obcych powinny byty zosta¢
podjete przez EBC w 2014 r. Na takie rozwiazanie zdecydowat si¢ Szwajcarski Bank Narodowy
(Borio i Disyatat 20009, s. 17).
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Kolejnym sposobem aktywnego ksztattowania bilansu banku centralnego jest
prowadzenie polityki kredytowej (credit policy), co polega na podejmowaniu przez
bank centralny préb zmiany warunkéw na rynku kredytéw dla sektora prywat-
nego. W ramach polityki kredytowej podejmowane sa nastgpujace dziatania
(Borio i Disyatat 2009, s. 6-8):

— zwigkszenie zakresu akceptowanych zabezpieczen kredytéw oferowanych
przez bank centralny,

— wydtuzenie okresu kredytowania,

— rozszerzenie listy partnerow w programach kredytowych,

— skupowanie papieréw wartoSciowych emitowanych przez sektor prywatny.

Ostatnia forma polityki bilansu banku centralnego, prowadzona kiedys$ przez
Bank Japonii (zob. Kimura i Small 2004), polega na ustanowieniu celu dotycza-
cego poziomu rezerw bankéw komercyjnych w banku centralnym, przy czym nie
jest wazna struktura aktywéw banku centralnego. Taki rodzaj dziatan jest okre-
Slany mianem polityki rezerw bankowych.

3. Polityka kursu walutowego

Rozwazania na temat polityki bilansu banku centralnego w kontekS$cie kursu
walutowego nalezy rozpoczaé¢ od zagadnien dotyczacych wtadnie polityki
kursu walutowego. Po pierwsze, ze wzgledu na to, ze jest ona czgsto stosowana,
a po drugie, dlatego ze w przeciwiefistwie do innych rodzajéw polityki bilansu
bezposrednio oddziatuje na rynek walutowy, ksztaltujac kurs walutowy.

Analizujac realizowanie przez banki centralne polityki kursu walutowego,
R. Moreno (2005) wyréznit trzy gtéwne grupy celéw interwencji walutowych
o charakterze makroekonomicznym: 1) kontrolowanie inflacji oraz utrzymanie
réwnowagi wewnetrznej, 2) utrzymanie rownowagi zewnetrznej, wzrostu gospo-
darczego oraz efektywnej alokacji zasob6éw, 3) utrzymanie stabilnoSci finansowe;j
(zapobieganie kryzysom). Ich osiggnigciu ma stuzy¢ wyznaczenie celow szczego-
fowych, do ktérych zalicza sie:

— utrzymanie okreSlonego kursu walutowego,

— zmniejszenie zmienno§ci kursu walutowego (osiggane poprzez: symetryczne
ograniczanie jego zmienno§ci, zapobieganie nadmiernym ruchom, zapobieganie
zbyt szybkim zmianom, utrzymywanie ptynnoSci na rynku walutowym),

— budowanie rezerw walutowych.

Nie oznacza to, ze bank centralny nie moze realizowa¢ kilku celéw jednocze-
$nie. Nalezy zauwazy¢, ze w wypadku prawie 80% bankéw centralnych krajow
rozwijajacych si¢ powodem interwencji byta che¢ zmniejszenia presji spekula-
cyjnej (Mohanty 2013, s. 6).
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W kontekscie polityki bilansu istotna jest réwniez druga grupa celéw inter-
wencji walutowych, a w szczegélnoSci utrzymanie zanizonego kursu waluty
krajowej w ramach strategii uzaleznienia wzrostu gospodarczego od eksportu.
A. Brunet oraz J.P. Guichard (2011, s. 94-107) zauwazyli, ze jest to strategia
merkantylistyczna, prowadzaca do sytuacji, w ktérej wystepuja ,.kraje wierzyciele”
i,,kraje dtuznicy”. Wedtug B. Bernankego (2005) dokonywanie przez niektore
panstwa interwencji walutowych majacych na celu powstrzymanie aprecjacji
waluty krajowej w zwigzku ze wspomniang strategia byto jedng z przyczyn
tzw. globalnej nadwyzki oszcze¢dnoSci (global saving glut). W opinii bytego
prezesa Systemu Rezerwy Federalnej USA ,,nawis oszczg¢dnosci” ttumaczy
réwniez wystapienie zjawiska okreslanego jako conundrum? (Bernanke 2015).
Niektorzy ekonomiSci twierdzg, ze byt on takze przyczyng kryzysu finansowego
lat 2007-2009 (zob. Twardosz 2013), cho¢ wedtug C. Boria i P. Disyataty (2011)
watpliwe jest, aby nadwyzka oszczg¢dnosci byta gtéwnym czynnikiem, ktory
doprowadzit do kryzysu.

Nalezy zauwazy¢, ze jedng z przyczyn, dla ktérych w wielu pahstwach rozwi-
jajacych si¢ zdecydowano si¢ na akumulacjg rezerw walutowych (dokonujac inter-
wencji walutowych), byt kryzys azjatycki z 1997 r. (zob. rys. 1). W jego rezultacie
cze$¢ panstw Azji Potudniowo-Wschodniej musiata prosi€ instytucje mi¢dzynaro-
dowe o pomoc finansowa. Wyzszy poziom rezerw walutowych ma wigc stanowi¢
dla nich bufor bezpieczenstwa (Bernanke 2005). Warto podkresli¢, ze w latach
2001-2007 rezerwy walutowe na §wiecie zwigkszyly si¢ ponad trzykrotnie i osig-
gnety warto$¢ 6,3 biliona USD (Borio, Gabriele i Heath 2008, s. 15). W sierpniu
2014 r. uzyskaty one rekordowy poziom 12,03 biliona USD, czyli przekroczyty
warto$¢ 20% kapitalizacji §wiatowych gietd w tamtym okresie (Xie i Wong 2015).

W ramach dazenia do osiagnigcia zaktadanych celéw na rynku walutowym
bank centralny moze decydowac si¢ na r6znego rodzaju interwencje. Na rys. 2
zostala przedstawiona ich klasyfikacja, przy czym wiersz drugi zawiera najcze-
Sciej uwzgledniane kryteria podziatu. Wtadze monetarne dokonujg zwykle stery-
lizacji interwencji walutowych z wykorzystaniem odpowiednich operacji otwar-
tego rynku. Moga mie¢ one forme emisji papieréw dtuznych banku centralnego
(jak w wypadku Banku Korei) lub operacji typu repo i reverse repo (warunko-
wych) — takie rozwigzanie zostato zastosowane przez Bank Tajlandii, cho¢ emituje
on takze bony pieni¢zne.

2 OkreSlenie conundrum (Yamigtéwka) dotyczy sytuacji, ktéra miata miejsce w potowie ostat-
niego dziesieciolecia, kiedy pomimo podwyzek stép procentowych wprowadzonych przez System
Rezerwy Federalnej USA diugoterminowe stopy procentowe na rynku amerykafskim nie ulegty
wzrostowi. Zostato ono uzyte po raz pierwszy przez wieloletniego prezesa Systemu Rezerwy Fede-
ralnej USA A. Greenspana.
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Rys. 1. Rezerwy walutowe Korei Potudniowe;j

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych Banku Swiatowego, https:/data.worldbank .org/
indicator/FI.LRES . TOTL.CD?view=chart (data dostgpu: 30.08.2017).

Z analizy dziatanh podejmowanych przez banki centralne od upadku systemu
z Bretton Woods wynika, ze rézne formy interwencji walutowych byly dosé
czesto przeprowadzane. Jedne z najistotniejszych dla miedzynarodowego systemu
finansowego wigzaty si¢ z wdrozeniem porozumienia zawartego w hotelu Plaza
w Nowym Jorku z 1985 r. (Plaza Accord lub Plaza Agreement). Zostato ono
zawarte pomiedzy wtadzami amerykanskimi i wladzami innych pafistw grupy GS5.
Dziatania te podjeto, poniewaz w ciggu pieciu lat poprzedzajacych rok podpisania
porozumienia dolar umocnit si¢ 0 44% w stosunku do innych giéwnych walut,
a w gospodarce USA wystgpit problem bliZniaczego deficytu (Frankel 2015, s. 1).
W ciaggu dwdch lat od zawarcia porozumienia warto$¢ dolara spadta o 40%. Dzia-
fania wynikajace z Plaza Accord stanowig przyktad interwencji skoordynowane;.

Innym przyktadem skoordynowanej interwencji walutowej byty dziatania
bankéw centralnych zwigzane z silng deprecjacja euro w 2000 r. W analizowanym
okresie warto$¢ 1 euro byta znacznie nizsza od 1 dolara. W 2011 r. gtéwne banki
centralne na Swiecie wspdlnie z Bankiem Japonii podjety natomiast interwencje
na rynku jena w celu ograniczenia jego aprecjacji, ktéra wystapita po trzgsieniu
ziemi i tsunami.

Opisane przyktady nie oznaczajg, ze banki centralne nie decyduja si¢ na
unilateralne ingerencje na rynku waluty krajowej. W ostatnich latach dziatania
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takie podjal kilkukrotnie Narodowy Bank Polski. 9 kwietnia 2010 r. miata
miejsce pierwsza interwencja walutowa NBP od momentu petnego uptynnienia
kursu w kwietniu 2000 r. (Polityka pieniezna 2011, s. 138). Mialo to zapobiec
nadmiernej aprecjacji zlotego.
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Rys. 2. Rodzaje interwencji walutowych bankéw centralnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Karwowski 2011, s. 133-137).

W ostatnich latach aktywny na rynku waluty krajowej byt réwniez Szwaj-
carski Bank Narodowy. Poczawszy od 20009 r., jego dziatania ukierunkowane sa
na ograniczenie skali aprecjacji franka szwajcarskiego. W ich rezultacie poziom
relacji bilansu banku centralnego do PKB Szwajcarii przekroczyt w 2016 r. 100%.
Co wiecej, 93% aktywow tego banku stanowig inwestycje w waluty obce, bedace
bezposrednim rezultatem interwencji walutowych (109th Annual Report 2016,
s. 78).

EkonomiSci nie sg zgodni w kwestii skuteczno$ci dziatafh podejmowanych
w ramach prowadzenia polityki kursu walutowego®. Wigkszo$¢ z nich zgadza
si¢ jednak z tym, Ze niesterylizowane interwencje walutowe banku centralnego
oddzialujg na poziom kursu walutowego (Blanchard, Adler i de Carvalho Filho
2015, s. 3). Wynika to z wystgpowania kanalu monetarnego. W wypadku inter-

3 Przeglad wynikéw badan dotyczgcych skuteczno$ci wptywu interwencji walutowych na
ksztattowanie si¢ kursu walutowego zawarto w publikacji (Sarno i Taylor 2001, s. 839—-868).
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wencji sterylizowanych w literaturze przedmiotu opisywane sg dwa kanaty: port-
felowy oraz sygnalizujacy (sygnalny) (Sarno i Taylor 2001, s. 3)*.

Na podstawie analizy dziatalnoSci bankéw centralnych J. Frankel (2015, s. 7)
opracowat liste okolicznosSci, ktérych wystapienie znacznie zwigksza prawdopo-
dobienstwo powodzenia interwencji walutowej. Wsrdd nich mozna znaleZ¢é naste-
pujace wskazowki:

— bank centralny nie powinien broni¢ kursu, ktéry nie ma uzasadnienia makro-
ekonomicznego,

— waznym elementem interwencji jest zaskoczenie,

— dziatania interwencyjne powinny by¢ przeprowadzane wspoélnie przez kilka
bankéw centralnych,

— informacje o interwencji powinny by¢ podawane do publicznej wiadomoSci.

W dyskusji na temat skutecznosci interwencji walutowych istotnych argu-
mentow dostarczaja takze wyniki badafn opublikowane w pracy (Blanchard,
Adler i de Carvalho Filho 2015, s. 3). Autorzy potwierdzili, ze kraje rozwijajace
sie do§wiadczajace znacznego naptywu kapitalu poprzez stosowanie interwencji
walutowych byty w stanie ograniczy¢ aprecjacje waluty krajowej’.

Z interwencjami walutowymi zwigzany jest problem polityki zubozania
sasiada oraz kwestia tzw. wojen walutowych, dlatego w 2013 r. pahstwa grupy
G7 (Kanada, Francja, Niemcy, Wiochy, Japonia, Wielka Brytania oraz USA)
zdecydowaty, Ze beda wstrzymywac si¢ od interwencji walutowych (Statement. ..
2013). Zadeklarowano ponadto, ze zmiany dokonywane w zakresie polityki mone-
tarnej i fiskalnej bedg mialy na celu wytacznie realizacj¢ polityki wewnetrznej,
a nie wptywanie na kurs walutowy. Takie sformutowanie tej deklaracji wynika
z wptywu pozostatych form polityki bilansu banku centralnego na kurs walutowy.

4. Niekonwencjonalna polityka bilansu banku centralnego
a ksztaltowanie si¢ kursu walutowego

W rezultacie dziatafh antykryzysowych znacznie wzrosty sumy bilansowe oraz
zmienifa si¢ struktura bilanséw bankéw centralnych. Na rys. 3 przedstawiono
zmiany wielkosci sumy bilansowej banku centralnego, spowodowane dziataniami
antykryzysowymi w USA oraz Japonii. Z analizy danych wynika, ze w wypadku
obu bankéw dochodzito do dynamicznych zmian. Przyktad EBC potwierdza

* W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ takze na mozliwo$é wystapienia kanatéw: noise tra-
dering oraz mikrostruktury rynku (zob. Polityka pieni¢zna 2011, s. 138).

3 Niektore pafistwa rozwijajgce sie zaczety stosowaé interwencje walutowe majace ograniczyé
deprecjacje waluty krajowej, np. Chifiska Republika Ludowa (zob. Wildau 2017).
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z kolei, ze prowadzenie tego rodzaju polityki istotnie wplywa na strukture bilansu
banku (rys. 415).
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Rys. 3. Bilans Systemu Rezerwy Federalnej USA oraz Banku Japonii
w latach 1980-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych na stronach: https:/fred.stlo-
uisfed.org/series/IPNASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series/ WALCL (data dostgpu: 30.08.2017).

W celu ograniczenia skutkéw kryzysu finansowego System Rezerwy Fede-
ralnej USA, EBC, Bank Japonii oraz Bank Anglii® wykorzystywaty réznorodne
programy, narz¢dzia dostarczania ptynnoSci. Z analizy podjetych dziatan
wynika, ze czgsto prowadzono polityke bilansowg. Przyktadami quasi-zarza-
dzania dtugiem publicznym sg programy: Large Scale Asset Purchases (Systemu
Rezerwy Federalnej USA) oraz Expanded Asset Purchase Programme (EBC).
Polityka kredytowa zostala z kolei ujgta w dziataniach takich jak: Quantitative
and Qualitative Monetary Easing (QQE) with Yield Curve Control (Bank Japonii)
oraz Asset Purchase Facility (Bank Anglii). Sposrdd niekonwencjonalnych dziatan
w zakresie prowadzenia polityki bilansu w tym okresie najrzadziej odwotywano
sie do polityki rezerw bankowych. Ich oczekiwany poziom ustanowit Bank Anglii
(Borio i Disyatat 2009, s. 17).

¢ Wyboru wymienionych bankéw centralnych dokonano ze wzgledu na zakres wykorzystania
przez nie niekonwencjonalnych instrumentéw oraz znaczenie tych instytucji na migdzynarodowych
rynkach finansowych.
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Rys. 4. Kompozycja bilansu EBC w 2007 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu rocznego z 2007 r., Europejski Bank Centralny,
s. 228, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2007pl.pdf?290e600f9cea7b425d57dc4cac-
8425d4 (data dostepu: 30.08.2017).
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Rys. 5. Kompozycja bilansu EBC w 2016 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu rocznego z 2016 r., Europejski Bank Centralny,
s. 142, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016pl.pdf?939e65cd47643e9a18694ee7b-
78fe088 (data dostepu: 30.08.2017).
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W dyskusji dotyczacej roli kursu walutowego w niekonwencjonalnej polityce
bilansu istotne sg trzy kwestie: jakg rolg¢ przypisywano kursowi walutowemu
podczas antykryzysowych dziatafi w ramach polityki bilansu, jakie kanaty oddzia-
tywania polityki bilansu na kurs walutowy sa rozpatrywane w teorii oraz jakie
efekty moga przynie$¢ takie dziatania.

M. Krawczyk (2013, s. 481) wsréd zalecanych przez niektérych ekonomistéw
rozwigzan majacych na celu wydostanie si¢ z putapki ptynnosci wymienia m.in.
dewaluacje¢ krajowej waluty. Do badaczy uznajacych takie dziatania za stuszne
nalezg: B. Bernanke, A.H. Meltzer, B.T. McCallum, L.E.O. Svensson, A. Orpha-
nides oraz V. Wieland (zob. Svensson 2003, s. 12). Deprecjacja waluty krajowej
pobudza gospodarke poprzez zwigkszenie eksportu oraz wzmocnienie sektoréw
konkurujacych z importem (Svensson 2003, s. 12). Zmiany kursu walutowego sg
ponadto odnotowywane kazdego dnia (Rzofica 2014, s. 274), a wskazniki zmiany
poziomu cen sg publikowane znacznie rzadziej, kurs walutowy moze wiec mie¢
znacznie wiekszy wplyw na ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych niz miary
inflacji. W opinii L.E.O. Svenssona (2003, s. 13) biezacy kurs walutowy jest
natychmiastowym sygnatem tego, czy zastosowane instrumenty pozwola wydosta¢
sie z putapki ptynnoSci.

W kontekScie wydarzefi zwigzanych z kryzysem najwazniejsze jest jednak
stanowisko bytego prezesa Systemu Rezerwy Federalnej USA B. Bernankego,
a wigc osoby, ktéra kierowata najwigkszym bankiem centralnym na Swiecie
w latach 2006-2014. E.S. Harris (2009, s. 166) zwrdcit uwage na to, ze agresywne
ostabianie dolara w celu podniesienia cen towaréw importowanych stanowito
jeden z podstawowych elementéw planu przeciwdziatania deflacji, ktoéry zostat
ogtoszony przez B. Bernankego kilka lat przed nadejSciem kryzysu. Wnioski takie
B. Bernanke wyciggnat na podstawie analizy sytuacji panujgcej podczas wiel-
kiego kryzysu lat 30. Wedlug niego najskuteczniejszym antykryzysowym (anty-
deflacyjnym) dziataniem F.D. Roosevelta oprécz zmian w systemie bankowym
byta wtaSnie dewaluacja dolara (Bernanke 2000, s. 25). Wspdlnie z H. Jamesem
przeprowadzit badania zwigzku pomigdzy porzucaniem standardu ztota przez
poszczegllne pafistwa w latach 30. XX w. a silg deflacji i recesji, ktérych one
dosSwiadczyty (Bernanke i James 1991, s. 13). Stwierdzit, ze im dtuzszy jest okres
powstrzymywania dewaluacji, tym recesja jest mocniej odczuwana.

Obnizanie wartoSci waluty krajowej ma zatem by¢ narzedziem przeciw-
dziatania deflacji oraz kryzysowi. Jednym z §rodkéw wykorzystywanych do
ksztattowania kursu walutowego jest prowadzenie niekonwencjonalnej polityki
bilansu — takiej, w wypadku ktérej nie uwzglednia si¢ polityki kursu walutowego.
Jej znaczenie dla osiggnigcia tego celu roSnie w sytuacji, gdy wartoS¢ stop procen-
towych jest zblizona do zera. W opinii L.E.O. Svenssona (2000, s. 6) zalezno$¢ ta
Swiadczy o tym, ze skuteczno$¢ deprecjacji waluty krajowej z wykorzystaniem
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interwencji walutowych (rozwigzania zalecanego przez B.T. McCalluma) jest
watpliwa.

W teorii ekonomii opisuje sie kilka kanaléw transmisji polityki bilansu, ktére
sa rozpatrywane w kontek$cie wptywu niekonwencjonalnej polityki bilansu
banku centralnego na poziom kursu walutowego. W wyktadzie na temat polityki
pieni¢znej w Japonii w latach 90. A.H. Meltzer (2001, s. 20) podkre§lat, ze kurs
walutowy reaguje na zmiany w podazy pieniagdza. Rekomendowat on rozwigzanie
polegajace na zwigkszeniu bazy monetarnej, co skutkowatoby deprecjacja jena.
Jest to przyktad monetarnego kanatu oddziatywania na kurs walutowy’.

Ze wzgledu na specyfike putapki ptynnosci, rozwazajagc mozliwe kanaty trans-
misji polityki bilansu, ekonomiSci zwracaja uwage na kanal portfelowy — bank
centralny, nabywajac aktywa finansowe, zmienia ich podaz netto i wptywa tym
samym na ich cen¢. Jak zauwazyli C. Borio oraz P. Disyatat (2009, s. 21), jest on
najwazniejszym kanatem opisywanym w literaturze dotyczacej ksztattowania si¢
kursu walutowego. A. Orphanides i V. Wieland (1999, s. 4) uznali efekt portfelowy
za decydujacy o wplywie zmiany bazy monetarnej na kurs walutowy. Zaktada sig,
ze kurs zmienia si¢ pod wplywem wzglednej zmiany w podazy pieniagdza w kraju
i za granicg. W rezultacie moze doj$¢ do utrzymywania si¢ sytuacji, w ktdrej kurs
walutowy ksztaltuje si¢ niezgodnie z teorig niezabezpieczonego parytetu stop
procentowych.

Kolejnym kanatem oddziatywania polityki bilansu jest kanat sygnalizacyjny
(signaling channel). Zgodnie z opisem tego kanatu zawartym w publikacji
M.D. Bauera oraz G.D. Rudebuscha (2013) komunikaty dotyczace stosowania
ekspansywnej polityki bilansowej wplywaja na obnizenie oczekiwanej przez
podmioty gospodarcze przysziej stopy procentowej, wydtuzony zostaje oczeki-
wany okres ekspansji monetarnej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze komunikat taki niesie
z sobg informacj¢ na temat oceny biezacej oraz przysztej sytuacji gospodarczej
banku centralnego, podmioty gospodarcze dostosowuja wigc swoje oczekiwania
do uzyskanej w ten sposéb informacji.

Znaczenie kanatu sygnalnego wzrasta, jezeli weZmie si¢ pod uwage zjawisko
carry trade — jest to krétkoterminowa transakcja polegajaca na ,,zaciggnigciu
pozyczki w walucie nisko oprocentowanej i zakupie waluty wyzej oprocento-
wanej” (Polityka pienigzna 2011, s. 177-178). Najwieksze ryzyko w wypadku
takiej strategii jest zwigzane z mozliwoscia nagtej deprecjacji wyzej oprocento-
wanej waluty (crash risk). W sytuacji, gdy poprzez ekspansywng polityke bilansu
do podmiotéw gospodarczych (w tym inwestoréw) wysytane sa sygnaty dotyczace
przysztej polityki bankow centralnych, ryzyko to ulega znacznemu zmniejszeniu.
Strategia carry trade staje si¢ wigc bardziej atrakcyjna dla inwestoréw. Wptywa to

7 Niektorzy ekonomisci sg zdania, Ze rezultatem wystapienia zjawiska putapki ptynnosci moze
by¢ niesprawno$¢ kanatu monetarnego (zob. Svensson 2000, s. 5).
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niewatpliwie na zwigkszenie presji deprecjacyjnej w odniesieniu do waluty kraju
stosujacego polityke bilansu.

W ostatnich latach w teorii kanatéw transmisji polityki pieni¢znej coraz
wieksze znaczenie przypisuje si¢ takze kanatowi podejmowania ryzyka (Diamond
1 Rajan 2009). Polityka banku centralnego wpltywa bezpoSrednio i poSrednio
na poziom podejmowanego przez banki (instytucje finansowe) ryzyka. Mozna
wyréznié trzy przyczyny takiej zaleznoSci (Demchuk i in. 2011, s. 11-12):

1. Polityka banku centralnego wptywa na sposéb wyceny ryzyka przez insty-
tucje finansowe.

2. Na rynku dzialajg instytucje finansowe, ktore ustalajg sztywne nominalne
stopy zwrotu. Ekspansywna polityka pieni¢zna zmniejsza rentowno$¢ akty wow
uwazanych za wolne od ryzyka. Inwestorzy wybieraja wiec aktywa wigzace si¢
z wigkszym ryzykiem, ale pozwalajace osiaggnaé wyzsze stopy zwrotu.

3. Wigksza przewidywalno$¢ banku centralnego w zakresie prowadzonej
polityki zmniejsza niepewnoS$¢ na rynku, instytucje finansowe sg wigc bardziej
sktonne do podejmowania innego rodzaju ryzyka. Zalezno§¢ ta wynika z zalo-
Zenia, ze dany podmiot charakteryzuje si¢ stalym poziomem akceptacji ryzyka,
a wigc redukcja ryzyka zwigzanego z polityka pieni¢zng skutkuje podjeciem wiek-
szego ryzyka w innym obszarze.

W kontekscie oddziatywania polityki bilansu na poziom kursu walutowego
kanat podejmowania ryzyka ma znaczenie w sytuacji, gdy kraj stosujacy ekspansje
monetarng jest rozwiniety (co wigze si¢ z relatywnie nizszym poziomem ryzyka),
a partnerem jest pafstwo rozwijajace si¢ (a wigc poziom ryzyka jest relatywnie
wyzszy). Rezultatem jest wigkszy popyt na aktywa denominowane w walucie
kraju rozwijajacego si¢. Dyskusja na temat tego kanatu nabiera znaczenia réwniez
w zwigzku z wynikami badafi M. Hattoriego, A. Schrimpfa oraz V. Sushki (2013),
zgodnie z ktérymi skup aktywow przez System Rezerwy Federalnej USA oraz
zapowiedzi takich dziatafi istotnie wptynely na obnizenie poziomu postrzeganego
ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na amerykafskim rynku finansowym.

Jesli chodzi o efekty, jakie przynosi deprecjacja waluty krajowej w wyniku
ekspansywnej polityki bilansowej, najbardziej ozywiona dyskusja dotyczy
problemu polityki zubozania sasiada (beggar-thy-neighbour policy). Wedtug
J. Robinson celowe obnizanie wartoSci waluty krajowej jest jednym z czterech
sposobow prowadzenia tej polityki (Robinson 1979, cyt. za: Rzonca 2014, s. 275).
,»Zubozanie sgsiada” odbywa si¢ na skutek poprawy konkurencyjno$ci cenowej
krajowego sektora eksportowego oraz konkurujgcego z importem, co prowadzi do
ostabienia pozycji przedsigbiorstw i gospodarki innego kraju. W ten sposéb recesja
oraz deflacja sg ,,eksportowane” poza kraj prowadzacy tego rodzaju polityke.

Sytuacje, w ktdrej pafistwa zaczynaja podejmowaé dziatania majace na celu
obnizanie warto$ci walut innych pafistw, okre§la si¢ mianem wojny walutowej.
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Wedtug J. Rickardsa (2012, s. 61-93) w historii gospodarczej Swiata mozna
wyrdéznic trzy okresy prowadzenia przez pafistwa wojen walutowych. Pierwsza
miata miejsce w latach 1921-1936, kolejna rozpoczeta si¢ w 1967 r., a zakonczyta
w 1987 r. Za poczatkowg datg rozpoczecia trzeciej wojny walutowej przyjmuje
si¢ natomiast date wypowiedzi brazylijskiego ministra finanséw G. Mantegi
(we wrze$niu 2010 r. stwierdzit on, ze globalna wojna walutowa zostala rozpo-
czeta). W opinii J. Rickardsa (2012, s. 114) deklaracja ta zostata sformutowana,
poniewaz w konsekwencji umocnienia si¢ reala w stosunku do dolara w okresie
zaledwie dwdch lat nastgpito przejscie od 15 mld USD nadwyzki handlowej
Brazylii z USA (w 2009 r.) do deficytu wynoszacego 6 mld USD.

Wedtug niektoérych ekonomistéw nie mozna jednak okresla¢ ekspansji mone-
tarnej majacej swoje uzasadnienie w wewnetrznej sytuacji gospodarczej danego
kraju mianem manipulowania walutg (Frankel 2015, s. 13). J. Frankel zwrdcit
uwage na to, ze w przeciwienstwie do sterylizowanych interwencji walutowych
spadek warto§ci waluty krajowej wynikajacy z ekspansji monetarnej nie oddzia-
tuje negatywnie na partneréw handlowych, poniewaz stymulowany przez polityke
pieniezna, wzrost wydatkéw skutkuje zwigkszeniem importu. Autor ten zauwaza
réwniez, ze pafistwa moga zapobiega¢ aprecjacji waluty, stosujagc akomodacyjna
polityke bilansu banku centralnego (w jej réznych formach). Takie rozwigzanie,
w jego opinii, powinno skutkowac¢ globalng ekspansja monetarna, ktéra jest
konieczna w okresach kryzyséw.

Wyniki badan opublikowane w pracy (Blanchard, Adler i de Carvalho Filho
2015) pozwolity potwierdzi¢ hipotez¢ o wysokiej skutecznodci interwencji walu-
towych majacych na celu ograniczenie presji aprecjacyjnej wynikajacej z naptywu
kapitatu zagranicznego. Skala ptynnoSci wygenerowanej przez najwigksze
banki centralne gospodarek rozwinigtych (rys. 6) jest jednak Zrédtem kolejnego
problemu zwigzanego z zarzadzaniem historycznie duzymi rezerwami waluto-
wymi powstatymi w wyniku tych transakcji.

Zwrocono juz wezeSniej w artykule uwage na problem wptywu ekspansywnej
polityki bilansu banku centralnego na poziom kurséw walutowych krajéow rozwi-
jajacych sie. W ostatnich latach okazalo si¢, Ze moze ona oddziatywaé rowniez
na poziom zmiennoSci, jaki wystepuje na rynku walutowym tych krajéw. Wynika
to w duzej mierze ze spekulacyjnego charakteru naptywajacego kapitatu. Kraje
te byly szczegdlnie narazone na wystgpienie tego problemu w okresie od maja do
wrzesnia 2013 r. z uwagi na zapowiedzi ograniczenia skali ekspansji pieni¢znej
przez System Rezerwy Federalnej USA.

Zagadnienia dotyczace wplywu polityki bilansu EBC oraz Systemu Rezerwy
Federalnej USA na zmienno§¢ wystgpujaca na rynkach krajow rozwijajacych si¢
rozwazali takze A. Apostolou oraz J. Beirne (2017). Przeprowadzili oni badania
na prébie obejmujacej 13 krajéow (w tym Polske), z ktérych wynika, zZe zmiany
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Rys. 6. Bilanse bankéw centralnych (Systemu Rezerwy Federalnej USA, Banku Japonii,
Banku Anglii oraz EBC) w relacji do globalnego PKB w latach 1999-2016

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych opublikowanych na stronach https:/fred.stlou-
isfed.org/series/IPNASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series/ WALCL, https:/fred.stlouisfed.org/
series/UKASSETS, https:/fred.stlouisfed.org/series’ ECBASSETS, https://data.worldbank.org/indi-
cator/NY.GDP.MKTP.CD (data dostgpu: 30.08.2017).

w poziomie bilansu wptywaja na zmiennoS¢ bilateralnego kursu walutowego:
im wieksze zmiany nastgpuja w bilansie, tym wyzsza jest zmienno§¢ kursu
walutowego. Co wigcej, efekt spillover jest znacznie silniejszy w wypadku poli-
tyki bilansu prowadzonej przez System Rezerwy Federalnej USA. Autorzy nie
udowodnili, ze efekt ten wptynal na zmienne gospodarki realnej badanych krajow
rozwijajacych si¢. Nie oznacza to jednak, Ze zwigkszona zmienno§¢ kursu walu-
towego nie bedzie mie¢ negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy w tych
pafistwach?.

5. Podsumowanie

Polityka bilansu banku centralnego stanowita podstawowe narzedzie do
przeciwdziatania przez banki centralne skutkom kryzysu subprime. Jak wynika

8 Na silng negatywng relacje pomigedzy zmienno$cig kursu walutowego a wzrostem gospodar-
czym wskazal G. Schnabl (2007).
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z przedstawionej w artykule analizy, kurs walutowy odgrywa w niej istotng rolg.
Co wigcej, nie ogranicza si¢ ona wylacznie do polityki kursu walutowego, lecz
obejmuje rowniez pozostate formy polityki bilansu. Uzyskuje to potwierdzenie
zaréwno w pracach teoretycznych, jak i w dziataniach bankéw centralnych prowa-
dzonych w okresie wielkiej recesji. W literaturze przedmiotu kurs walutowy jest
niejednokrotnie wymieniany jako narzedzie pozwalajace unikna¢ putapki ptyn-
noSci. Prowadzenie przez bank centralny polityki bilansu pozwala wiec w duzym
stopniu wptywac¢ na poziom kursu walutowego i dzigki temu osiggac inne cele
o charakterze makroekonomicznym.

Z wykorzystaniem kursu walutowego w polityce bilansu wigzg si¢ jednak
pewne kontrowersyjne kwestie, takie jak: polityka zubozania sgsiada oraz wojny
walutowe. Co wigcej, z najnowszych badan wynika, ze skupowanie aktywéw przez
bank centralny wptywa réwniez na poziom zmiennoSci kursu walutowego, a tym
samym w wypadku niektorych pafistw moze ogranicza¢ wzrost gospodarczy.
W kontekScie tzw. strategii wyjScia znaczenie kursu walutowego w polityce
bilansu z pewnoscig bedzie przedmiotem dalszych badan.
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Central Bank Balance Sheet Policy and the Exchange Rate
(Abstract)

The financial crisis that began on the American real estate market has resulted in
significant changes in monetary policy, one of the most important of which is policy
governing central bank balance sheets, in which the exchange rate plays an important
role. The article presents a classification of central bank balance sheet policy, consider-
ing the significance of the exchange rate in the various forms of this policy. The study
includes an overview of the literature analysing the role attributed to the exchange rate in
conducting monetary policy based on shaping the size and structure of the balance sheet.
It also presents the issues of channels through which balance sheet policy comes over to
affect the exchange rate.

Keywords: central bank balance sheet policy, exchange rate, financial crisis, currency
devaluation.
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1. Wprowadzenie

Zmiany klimatyczne oraz antropogeniczne prowadza do rosngcych probleméw
z zapewnieniem stabilno$ci dostaw wody na potrzeby gospodarki narodowe;j,
nawet w krajach wysoko rozwinietych o odpowiedniej infrastrukturze gospo-
darki wodnej. Inwestycje zwigzane zaréwno z ochrong przeciwpowodziowa, jak
i zapewnieniem wody w okresach suszy sg bardzo kosztowne, a ich podejmo-
wanie powinno by¢ ekonomicznie uzasadnione. W pierwszej kolejnoSci nalezy
wykorzystywaé 1 wspiera¢ naturalne procesy retencji, by nastepnie tam, gdzie
to konieczne, sigga¢ po rozwigzania inzynieryjne. Konieczne jest bilansowanie
zasobow wodnych w ramach zlewni oraz zarzadzanie z uwzglednieniem potrzeb
1 priorytetéw uzytkownikéw wod w catej zlewni.

Pierwszym krokiem umozliwiajacym takie dziatanie jest gromadzenie danych
statystycznych dotyczacych zasobéw wodnych. Niestety okazuje si¢, ze dane
gromadzone wspétcze$nie przez instytucje statystyczne i niektére organizacje
migdzynarodowe nie sa spdjne, a podstawowe definicje réznig si¢ pomigdzy
krajami. Ponadto inne potrzeby informacyjne maja kraje ubogie w wodg i infra-
strukture wodng, a inne kraje wysoko rozwinigte (proporcjonalnie rachunki wody
wprowadza dobrowolnie wigcej krajow rozwijajacych sie niz krajow rozwinig-
tych) (Rosiek 2015). Sytuacja komplikuje si¢, gdy konkurencja o ten ograniczony
zasob przybiera forme¢ migdzypanstwowego konfliktu. Dotychczas wdrazanie
rachunkéw byto dobrowolne, ale wielu specjalistow spodziewa sig¢, ze bedg one
wskazane jako obowigzkowe w trzeciej turze rozbudowywania rachunkéw ekono-
micznych Srodowiska w UE.

Zostaly podjete préby, aby oprdcz istniejacych statystyk Srodowiskowych
stworzy¢ rachunki fizycznych przeptywéw wody powiazane z rachunkami naro-
dowymi, co oznacza, Ze oparte s3 one na tej samej nomenklaturze. Dzigki temu
mozliwe bedzie ujednolicenie sposobu gromadzenia i prezentowania danych,
a jednocze$nie podejmowanie bardziej skutecznych dziatan w celu zapewnienia
wody na potrzeby gospodarki narodowej. Takie statystyki umozliwig réwniez
lepsza ochrone zasobéw wodnych i ich utrzymanie w dobrym stanie w dtugim
okresie.

Nowe statystyki maja lepiej odzwierciedla¢ czynniki wptywajace na ilo§¢
i jako§¢ wdd, presje 1 skutki oddzialywania na zasoby wodne w czasie oraz majg
by¢ w wigkszym stopniu powigzane z sektorami gospodarki.

Artykut ma charakter przegladowy i dotyczy tematyki rachunkéw ekonomicz-
nych Srodowiska, ktére nie sg objete obowigzkowymi wytycznymi UE.
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2. Europejskie i migdzynarodowe wytyczne w zakresie
rachunkéw wody

Obecnie istnieje kilka instytucji gromadzacych dane dotyczace zasobow
wodnych i ich wykorzystania: OECD z Eurostatem, UNSD (z UNEP i FAO),
WHO i UNICEF. Gromadza one dane niezbedne do monitorowania realizacji
wyznaczonych celéw, np. WHO skupia si¢ na danych zwiazanych z ulepszonymi
Zrédfami wody i sanitariatami. Wiekszo§¢ gromadzonych danych pochodzacych
z poszczegllnych pafstw powinna by¢ spdjna z systemem rachunkéw ekonomicz-
nych §rodowiska dla wody (System of Environmental Economic Accounting for
Water SEEA-Water). Istnieje jednak potrzeba pofaczenia tych informacji z danymi
zwigzanymi z produkcja przemystowq i dotyczacymi innych dziatéw gospodarki.
Obecnie wymaga to dodatkowych opracowan tematycznych. Wigkszo$¢ krajow
gromadzi informacje statystyczne o Srodowisku, ale szczegétowe analizy wska-
Zuja na istotne réznice nawet w podstawowych definicjach. Zaznaczy¢ nalezy, ze
nie ma jednolitych wytycznych nawet co do tak podstawowych definicji jak defi-
nicja wody stodkiej (freshwater). Wedtug wymagan amerykafskich jest to taka
woda, ktéra zawiera mniej niz 1000 ppm soli, a wedtug australijskich — jedynie
500 ppm (International Recommendations... 2010, s. 15). Poszczeg6lne instytucje
doprecyzowuja definicje na wiasne potrzeby.

Gtéwnym zadaniem systemu rachunkéw ekonomicznych Srodowiska jest
lepsze odwzorowanie relacji pomigdzy gospodarka a Srodowiskiem, przeptywow
ze Srodowiska do gospodarki w ramach gospodarki (z uwzglednieniem strat) oraz
z gospodarki do Srodowiska (z uwzglednieniem kryteriéw jakoS$ci). Powinien on
réwniez uwzgledniaé zasady zintegrowanego zarzadzania zasobami wodnymi.

Aby lepiej zrozumieé zasade dziatania tych rachunkéw, nalezy wyjasnié, ze
sg one skonstruowane w taki sposéb, zeby opisywac¢ w jednostkach fizycznych
zasoby Srodowiska 1 zmiany w nich oraz alokacj¢ tych zasobow z uwzglednie-
niem réznych aktywnosci gospodarczych. Alokacje te sa rejestrowane w tabelach
podazy i wykorzystania (phisical supply and use tables — PSUT), co wta$nie defi-
niuje rachunki przeptywéw fizycznych zasobow (Barbier i Markandya 2013, s. 83).

W ramach tych rachunkéw gromadzone i integrowane sg informacje z ré6znych
dziatéw i dziedzin statystyki, dajac spdjny pakiet informacji, na podstawie ktérych
mozna tworzy¢ wskazniki zrozumiate dla interesariuszy. O ile same rachunki
sa przedmiotem zainteresowan specjalistow i naukowcéw, o tyle tworzone na
ich podstawie indeksy majg by¢ zrozumiate dla politykow oraz spoteczenstwa
i utatwia¢ opis zmian zachodzacych w gospodarkach poszczeg6lnych krajow, ich
presji na Srodowisko oraz zmian pozytywnych. Rachunki ekonomiczne §rodowiska
sg rachunkami satelitarnymi wobec rachunkéw narodowych, a wigc oparte sg na
ich nomenklaturze. Podstawowa réznica jest to, ze kazde oddziatywanie powinno
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by¢ powiazane z rezydentem, jest wiec rejestrowane wedtug miejsca rejestracji
rezydenta, a nie faktycznego wystgpienia oddziatywania. Powstate wskazniki
moga da¢ odpowiedZ na pytanie, jaki wptyw w skali Swiata maja poszczegdlne
kraje, ale w niektérych przypadkach (zwlaszcza jesli chodzi o emisje do powie-
trza) mogg si¢ znaczaco réznié od statystyki Srodowiskowej rejestrujacej oddziaty-
wania wedtug miejsca ich wystapienia. W przypadku wody dane gromadzone s3
wedtug zlewni, a nie podziatu jednostek terytorialnych dla celéw statystycznych
(NUTS). Rachunki te majg umozliwia¢ nie tylko faczenie danych gospodarczych
ze Srodowiskowymi, ale réwniez szacowanie przysztych trendéow. Beda wigc
uzytecznym narzgdziem polityki gospodarcze;.

Rachunki te sg inicjatywa migdzynarodowg. Proces ich powstawania jest
koordynowany przez UNDS (United Nations Statistics Division), ale wazny wktad
w budowanie metodologii miaty London Group on Environmental Accounting!,
Eurostat i inne instytucje statystyczne. Pierwsze wytyczne zostaly opublikowane
w 2003 r., gdy powstata podgrupa ds. rachunkéw wody, ale prace trwaty nadal,
a wytyczne zostaty ostatecznie opublikowane w 2012 r.2 (System... 2012, s. 5).
Nalezy jeszcze wspomnied, ze wytyczne te sa zgodne z International Recommen-
dations for Water Statistics® (2010), ktérych celem byto wzmocnienie krajowych
systeméw gromadzenia danych dotyczacych wody.

Unia Europejska przez Eurostat i inne agencje, np. Europejska Agencje Srodo-
wiska (EEA), aktywnie uczestniczyta w ksztattowaniu rachunkéw ekonomicznych
Srodowiska. Pierwsze obowigzkowe wytyczne zostaty opublikowane w 2011 r.
(Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 691/2011...), a kolejne
rozporzadzenia wprowadzaty po trzy kolejne moduty w latach 2013 i 2014 (Rozpo-
rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 99/2013..., Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 538/2014...). Szacuje si¢, ze wladnie
rachunki wody stang si¢ jednym z kolejnych obowigzkowych rachunkéw, gdyz
zapisy o ich waznoSci znajduja si¢ w siddmym unijnym planie dziatah na rzecz
Srodowiska (Decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1386/2013/UE...,
akap. 42) oraz w Europejskiej strategii rozwoju rachunkéw Srodowiskowych na lata
20142018 (European Strategy... 2014, s. 4), cho¢ zapisano w tym dokumencie,
ze nalezy rozwija¢ dobrowolne gromadzenie danych w zakresie wody. Mozna si¢

! Jest to nieformalna grupa wspéipracujgcych systematycznie specjalistow, gtéwnie z naro-
dowych biur statystycznych oraz przedstawicieli organizacji pozarzagdowych. Powstata w 1993 r.
Szerzej zob.: https://unstats.un.org/unsd/envaccounting/londongroup (data dostepu: 30.08.2017).

2 Wezesniej publikowane byty liczne tymczasowe wytyczne, raporty z pilotazowych badaf,
ktoére byty tematem dyskusji, w tym internetowych konsultacji.

3 Réznica pomiedzy IRWS a SEEA-Water polega na tym, Ze te pierwsze nie obejmuja wielu
danych faczacych aspekty spoteczne i korzystania z wody oraz niektérych danych dotyczacych
jakoSci wody oraz praw wlasnoSci (International Recommendations... 2010, ust 1.4-1.6)
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jednak spodziewad, ze jest to przygotowanie do wprowadzenia obowiazkowych
rozwigzan w kolejnym okresie. Natomiast w Europejskim programie statystycznym
jest zapis o konieczno$ci rozwoju m.in. rachunkéw wody (Rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 99/2013..., Aneks, cel 2.2.1). Aktualne
wytyczne dotyczace rachunkéw fizycznych przeptywdéw wody (physical water flow
accounts) zostaty opublikowane w 2014 r. (Physical Water... 2014).

Jak widaé, rozwdj rachunkéw ekonomicznych §rodowiska jest silnie zakorze-
niony w wytycznych unijnych i migdzynarodowych, co w istotny sposéb wspiera
ich rozwd6j. Wazne jest jednak, zeby z dobrowolnych modutéw stawaty si¢ one
obowigzkowymi, co bedzie gwarantowato jakoS¢, sp6jnos¢ i aktualno§¢ danych.

3. Rachunki fizycznych przeplywéw wody — struktura
i wymagania

Woda jest zasobem, ktdry jest niezbedny do podtrzymania zycia na ziemi i wielu
réznych interesariuszy konkuruje o dostep do niej. W skali Swiata najwigkszymi
,konkurentami” sg przemyst wraz z energetyka oraz rolnictwo. Z perspektywy
spotecznej istotne sg kwestie dostepu do wody pitnej dla ludnoSci, a z perspektywy
Srodowiska — utrzymanie i zabezpieczenie odpowiedniej ilodci i jakoSci zasobéw
wodnych oraz ekosysteméw. Statystyki wodne powinny wiec kompleksowo odpo-
wiadac¢ na to zapotrzebowanie informacyjne, aby mozna bylto opisa¢ i bada¢ wazne
zaleznoSci, zaréwno jesli chodzi o presj¢ na zasoby, jak 1 kwestie spofeczne. PWFA
sg budowane na podstawie wspomnianych miedzynarodowych standardéw SEEA-
-Water oraz IRWS. Rachunki te majg umozliwi¢ szczegdtowa rejestracje prze-
ptywéw wody miedzy Srodowiskiem a gospodarka (wktad natury — natural inputs),
tego, co si¢ dzieje w gospodarce (podaz i wykorzystanie zasobéw przez przemyst
1 gospodarstwa domowe), oraz przeptywéw miedzy gospodarka a Srodowiskiem
(w tym water residuals), jak réwniez ewidencjonowanie emisji do wod (pollut-
ants), wszystko zgodnie z nomenklaturg rachunkéw narodowych (SNA i ESA).
PWFA rejestruja bowiem przeptywy wody w powigzaniu z dziatalnoScig gospo-
darczg rezydentéw (podmiotéw gospodarki narodowej) w kategoriach produkc;ji,
konsumpcji i akumulacji. Pomijane sg natomiast przeptywy w Srodowisku.

W praktyce PWFA stanowi pig¢ tabel: dwie tabele podazy i wykorzystania
dotyczace wody, dwie tabele podazy i wykorzystania dotyczace emisji (w jednost-
kach fizycznych) oraz jedna tabela podsumowujaca i taczgca informacje, umoz-
liwiajaca generowanie kluczowych wskaznikéw dotyczacych wody. Wigkszo§¢
danych bedzie mogta by¢ pozyskana ze statystyki wodnej (OECD/Eurostat Joint
Questionnaire on Inland Waters), ale ich uktad pozwoli lepiej powiazaé je z funk-
cjonowaniem gospodarki (Physical Water... 2014, s. 5-7).
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We wszystkich rachunkach przeptywéw fizycznych tworzonych w ramach
SEEA obowigzuja te same ramy definicyjne (np. w ogdlnogospodarczych
rachunkach przeptywéw materialnych czy w rachunkach fizycznych przeptywéw
energii). Podstawowe sg trzy przeplywy:

— wkiad natury (natural inputs),

— produkty (products),

— odpady / pozostatosci (residuals®).

Wktad natury jest definiowany jako zaséb, ktdry jest pobierany ze Srodowiska
do wykorzystania w procesie produkcyjnym (woda, surowce) lub wykorzysty-
wany wprost w produkcji (powietrze do spalania, surowce mineralne w glebie do
produkcji ro§linnej).

Produkty definiowane sa jako produkty i ustugi powstate jako efekt procesu
produkcji w gospodarce; zgodnie z zasadami SNA sg one rejestrowane jako
przeptywy finansowe mi¢dzy podmiotami gospodarki narodowej. W przypadku
rachunkéw przeptywéw fizycznych znajduja si¢ tu jednak pewne przeplywy
wewnetrzne w podmiotach, nierejestrowane przez rynek w postaci transakcji.
Ma to réwniez znaczenie w przypadku szacowania konsumpcji w gospodarstwach
domowych.

Odpady / pozostatosci (residuals) to wprowadzane do Srodowiska ciata stafe,
ptyny, gazy, mineraly i energia, ktére sg emitowane przez przedsigbiorstwa
i gospodarstwa domowe w procesie produkcji, konsumpcji lub akumulacji, ale
mogg tez przeptywaé w gospodarce. W tabelach pojawia si¢ rowniez kategoria
odpadow z zasobow naturalnych (natural resources residuals). Jest to kategoria
istotna sama w sobie, ale jej nazwa jest niejednoznaczna zaréwno w jezyku
polskim, jak i angielskim. Chodzi mianowicie o t¢ cz¢$¢ zasobdw, ktéra zostata
pozyskana ze §rodowiska, ale nie zostala wykorzystana w procesie produkcji
1 zazwyczaj wraca do Srodowiska od razu, ale sam fakt wydobycia wplywa na
ten zasob (straty, niewykorzystane zasoby). W przypadku wody beda to np. wody
kopalniane. W sytuacji gdy odpad z zasobéw naturalnych zostanie sprzedany,
musi by¢ juz jednak ujmowany jako wydobycie wykorzystane w produkcji.

Zaznaczy¢ rowniez trzeba, ze z faktu, ze sa to rachunki oparte na nomenkla-
turze rachunkéw narodowych, wynika kilka istotnych kwestii. Po pierwsze rejestro-
wane s3 przeptywy wody zwigzane z rezydentami, a nie z aktywnoscig podmiotow
na terenie kraju. Oznacza to, ze przeptywy wody zwigzane z zagraniczng dziatal-
noscig rezydentéw muszg by¢ ujmowane w rachunkach, a z drugiej strony odejmuje
si¢ te przypisywane zagranicznym rezydentom. Dlatego réwniez nie sg ujmowane
przeptywy wewnetrzne w Srodowisku. W rachunkach przeptywow fizycznych reje-

4 Termin residuals jest réznie ttumaczony; czasami jako odpady lub zanieczyszczenia (literal-
nie: resztki), czasami wskazuje si¢ jednak, ze jest to ta cz¢S¢ odpadéw, ktéra moze i powinna by¢
wykorzystana.
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strowane sg rowniez wszystkie przeptywy wewngtrzne, produkcja i wykorzystanie
na wlasny uzytek, podczas gdy w NSA tylko produkcja koncowa na wtasny uzytek.
W przypadku wody jest to istotne, bo méwimy tu np. o poborze wody gruntowej
na wlasny uzytek, jezeli nie jest to dziatalno$¢ podstawowa. Takich szczegétowych
réznic jest wiele i trudno je oméwié w jednym artykule.

Podstawowy schemat jest oparty na dwoch typach tabel, tabeli podazy oraz
tabeli wykorzystania, ktére maja taka sama strukturg. W wierszach ujete sg
przeptywy fizyczne (wktad, produkty, odpady), a w kolumnach Zrddta i kierunki
wykorzystania wspomnianych przeplywow przez przemyst i gospodarstwa
domowe oraz akumulacja (jako zmiana iloSci produktéw i zapaséw). Dodane sg
réwniez kolumny: reszta Swiata (zagranica) — rejestrujace import i eksport, oraz
Srodowisko — jako dostarczyciel i odbiorca zasobéw. Tabela podazy rejestruje
wiec przeptywy wedlug kierunkéw pochodzenia, a tabela wykorzystania wedlug
kierunkéw przeznaczenia (docelowego wykorzystania). Kazdy przeptyw jest reje-
strowany w obu tabelach.

Kazda poszczegdlna komdrka w tabeli jest efektem zsumowania danych
z szczeg6towych podtabel. Wszystkie gromadzone dane s3 zgodne z ukfadami
ISIC (International Standard Industrial Classifcation of All Economic Activities)
i NACE (Statystyczna Klasyfikacja Dziatalno$ci Gospodarczej we Wspdlnocie
Europejskiej). Uktadéw tych jest pie¢ (wszystkie w jednostkach fizycznych) (Phys-
ical Water... 2014, s. 15):

— Table A — tabela podazy wody (physical water supply table),

— Table B — tabela wykorzystania wody (physical water use table),

— Table C — tabela podazy emisji do wody (physical supply table for emissions
to water),

— Table D — tabela wykorzystania emisji do wody (physical use table for emis-
sions to water),

— Table E — kluczowe wskazniki (key water indicators).

Istotne jest réwniez to, co jest uwazane za produkty. Klasyfikuje si¢ je wedtug
kategorii zgodnych z CPA (Statistical Classification of Products by Activity in the
European Economic Community).

Wody pobierane ze Srodowiska klasyfikowane sa wedtug pochodzenia, a odpro-
wadzane Scieki i wody odpadowe sg rejestrowane wedlug kryterium jakoSci.

Strukture tabel podazy i wykorzystania dla rachunkéw wody prezentuje tabela 1.

Jak juz wspomniano, gtéwnym celem rozbudowy rachunkéw satelitarnych
Srodowiskowo-gospodarczych (rachunki ekonomiczne Srodowiska — SEEA),
w tym rachunkéw wody, jest mozliwo$¢ generowania wskaznikow uzytecznych
w monitorowaniu relacji miedzy Srodowiskiem a gospodarkg. Zestaw takich
wskaznikéw zaprezentowano w tabeli 2.
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Tabela 2. Kluczowe wskazniki dla wody

Nazwa wskaznika i jednostka

Kod . —— . .
w jezyku angielskim w jezyku polskim
K.1 Water consumption (m?) Konsumpcja wody (m?)
K2 Water consumption per GVA (gross value | Konsumpcja wody na warto$¢ dodang
added) (m? per currency unit) brutto (m? na jednostke pieniezng)
K.3 Water consumption per production output | Konsumpcja wody na warto$¢ dodang
(m? per currency unit) brutto (m? na jednostke pienigzng)
K4 Water use (m?) Wykorzystanie wody (m?)
K.4.1 |- of which: natural inputs (i.e. direct — w tym: wktad z natury (m? lub %)

abstraction) (m> and/or %)

K.4.1.1 |- of which from surface and groundwater |— w tym: wody powierzchniowe

(m? and/or %) i gruntowe (m? lub %)

K.5 Water use per GVA (gross value added) Wykorzystanie wody na warto$¢ dodanag
(m? per currency unit) brutto (m? na jednostke pieniezng)

K.6 Water use per production output (m? per | Wykorzystanie wody na jednostke produk-
currency unit) ¢ji (m? na jednostke pieniezng)

K.7 Water consumption/ water use Konsumpcja wody/wykorzystanie wody

K.8 Losses in distribution/total water use Straty w dystrybucji/catkowitego wyko-

rzystania wody

K.9 Net Emissions (kg) Emisje netto (kg)

K.10 Net Emissions per GVA (kg per currency | Emisje netto na warto$¢ dodang brutto
unit) (kg na jednostke pieniezna)

K.11 Net Emissions per Production Output Emisje netto na jednostke produkcji
(kg per currency unit) (kg na jednostke pieni¢zng)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Physical Water... 2014, s. 29-30).

Dzigki gromadzeniu danych wedlug zasad rachunkéw ekonomicznych $rodo-
wiska mozliwe jest potgczenie danych o gospodarce oraz danych o oddziaty-
waniu procesow gospodarczych na Srodowisko i wygenerowanie uzytecznych dla
interesariuszy wskaznikéw informujacych o tych relacjach. O ile same rachunki
ekonomiczne S§rodowiska pozostang zapewne domeng naukowcow i specjalistow
z zakresu statystyki narodowej, to wskazniki powstajace dzigki gromadzonym
danym beda miaty szersze zastosowanie.

4. Podsumowanie

Rachunki fizycznych przeptywéw wody maja dzigki oparciu ich na nomen-
klaturze rachunkéw narodowych taczy¢ dane o eksploatacji zasobéw wodnych ze
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Srodowiska i ich przeptywach w gospodarce oraz presji wywieranej na srodowisko.
Dzigki temu mozna bedzie tworzy¢ wskazniki odnoszace wielkoSci wykorzy-
stywanych zasobdw do kategorii ekonomicznych. Rachunki ekonomiczne Srodo-
wiska przewiduja jednak dalszg ich rozbudowe. Stworzenie spdjnych rachunkéw
fizycznych przeptywdw zasobow (energii, wody i niektérych innych zasobdw) jest
bowiem pierwszym krokiem do tworzenia rachunkéw hybrydowych fizyczno-
-monetarnych. SEEA przewiduje takie rachunki jako kolejny modut (System...
2012, s. 9-13). Problem stanowi oczywiscie cena, ktéra nie odpowiada wartoSci
wykorzystywanych zasobéw wodnych. Rozwdj metod wyceny waloréw srodowiska
i ustug ekosysteméw stanowi¢ bedzie o mozliwosci tworzenia takich rachunkéw.
Uzna¢ jednak nalezy, ze nigdy nie bedzie mozna w pelni odzwierciedli¢ w rachun-
kach ekonomicznych petnej wartoSci débr i ustug srodowiskowych, cho¢by dlatego
Ze zmienia si¢ ona dynamicznie w czasie.

Niemniej jednak wydaje si¢, Ze praca wielu zespotéw na calym $wiecie przy-
nie§¢ moze wymierne korzySci w postaci lepszej bazy informacyjnej. Niepoko-
jace jest natomiast to, ze w publikowanych juz danych i wskaznikach (z tego czy
weczesniejszych modutéw) nie ma zadnego wyraznego oznaczenia, ze pochodza
one ze statystyki rachunkéw satelitarnych. Mniej do§wiadczony uzytkownik znaj-
dzie wigc w bazach Eurostatu grupy wskaznikéw lub danych pochodzacych ze
statystyki Srodowiskowe;j i ze statystyki rachunkéw satelitarnych’. Beda sie one od
siebie r6zni¢, a wyjasnienie tych réznic nie bedzie intuicyjne.
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Physical Water Flow Accounts as a Part of European Environmental
Economic Accounting
(Abstract)

Water is a crucial resource that ensures life on the planet. It is defined as a replen-
ishable but depletable resource, so it is necessary to manage it and define the rules and
boundaries of its usage among competing users. To ensure sustainable water resource use,
it is necessary to create sophisticated statistical tools that can provide information about
the relations between economy and the environment. Basing them on coherent definitions
and the national accounts nomenclature is of utmost importance.

This article concerns aspects of economic environmental accounting that are still not
obligatory in the EU, though they are practiced, and intensively so, both in the EU and
further afield. It can be expected that they will be included in the next obligatory modules
of ESEA, which are to be introduced soon.

Keywords: water accounts, physical water flow accounts (PWFA), European System of
Environmental Accounts (ESEA), System of Environmental and Economic Accounting
for Water (SEEA-Water).
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