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Sytuacja gospodarcza w Polsce po IV kwartale 2016 r.
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Wzrost gospodarczy

Produkt krajowy brutto niewyréwnany
sezonowo w cenach biezacych wyniost
521 388,8 min zt. W IV kwartale 2016 r.
produkt krajowy brutto (PKB) wyréwna-
ny sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2010) wzrést realnie o 1,7%
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem,
i byt wyzszy niz przed rokiem o 3,1%.
PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach
statych S$redniorocznych roku poprzed-
niego) wzrost realnie o 2,7% w poréwna-
niu z IV kwartatem ub. roku.

Warto$¢ dodana brutto w gospodarce
narodowej w IV kwartale 2016 r., w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2015 r.,
byta wyzsza o 2,7%. Spadek wartosci
dodanej brutto w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2015 roku mozna za-
obserwowaé jedynie w budownictwie
(09,3%) 1 w dzialalno$ci finansowej
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i ubezpieczeniowej (o 0,1%). Najwigkszy
wzrost warto§ci dodanej brutto nastgpit
w transporcie i gospodarce magazynowe;j
— 10,1%. Popyt krajowy w IV kwartale
2016 r., w poroOwnaniu z analogicznym
okresem 2015 r., byl wyzszy o 2,4%.
Spozycie ogétem w IV kwartale 2016 r.
bylo wyzsze niz przed rokiem o 3,8%,
w tym wzrost spozycia w sektorze go-
spodarstw domowych wyniost 4,2%,
a wzrost spozycia publicznego wyniost
2,7%. Akumulacja brutto w IV kwartale
2016 r. zmniejszyta si¢ o 0,8% w porow-
naniu z analogicznym okresem 2015 r.,
w tym naktady brutto na Srodki trwate
zmniejszyly si¢ o 5,8%.

Zgodnie z przewidywaniami przedsig-
biorstw, ich sytuacja w IV kwartale po-
prawita si¢. Poprawa byla zwigzana ze
wzrostem sprzedazy, wspieranym przez
pozytywne tendencje utrzymujace si¢ na
rynku pracy oraz §rodki z programu Ro-
dzina 500 plus. Przedsigbiorstwa oczeku-
ja, ze w I kwartale 2017 roku koniunktura
znowu ulegnie poprawie. Zmiana ta moze
by¢ krotkookresowa, a jej zrodet nalezy
upatrywa¢ przede wszystkim w popycie
zagranicznym.
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Wykres 1. Zmiana PKB (%) do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (dane GUS, opracowanie wlasne)
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Wykres 2. Stopa bezrobocia (dane GUS, opracowanie wlasne)

W handlu detalicznym, przemysle spo-
zywezym, firmach oferujacych ustugi dla
konsumentéw oraz produkujacych dobra
konsumpcyjne trwale mozna zaobserwo-
wac wzrost wskaznika BOSE. Wskaznik
BOSE stanowi roznicg sald odsetka firm
w bardzo dobrej i dobrej sytuacji oraz
odsetka firm w slabej, zlej 1 bardzo zlej
sytuacji.

Konkurencyjno$¢ cenowa oraz optacal-
no$¢ eksportu utrzymuja si¢ na bardzo
wysokim poziomie. Natomiast jezeli
chodzi o optacalno$¢ importu, mozliwe
jest pojawienie si¢ bariery ze wzgledu na
kurs ztotego, szczegdlnie w przypadku
importu rozliczanego w dolarach amery-
kanskich. W IV kwartale 2016 r. zaob-
serwowaliS$my silna deprecjacj¢ zlotego
wzgledem dolara. Poskutkowalo to tym,
ze S$redni progowy kurs optacalnosci
importu tylko nieznacznie przewyzsza
kurs rynkowy. Opisywane zjawisko jest
szczegblnie niekorzystne dla przedsig-
biorstw, ktore sa importerami netto w przy-
padku importu rozliczanego w dolarach
i majg niskg mozliwos$¢ jego substytucji.
Réwnoczesnie trend wzrostowy w ksztal-
towaniu si¢ progowego kursu optacalno-
$ci importu rozliczanego w dolarze wska-
zuje, ze w gospodarce nastepujg procesy
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dostosowawcze uodparniajace ja na
podwyzszony poziom kursu USD/PLN.
Z jednej strony procesy te moga polegaé
na mechanizmie selekcji pozytywnej (po-
zostawanie na rynku tylko przedsiebiorstw
o wysokiej optacalnosci importu), z dru-
giej za§ — na dziataniach dostosowaw-
czych (np. zmiany struktury importu i cen
wiasnych) podjetych przez importerow.

Rynek pracy

Stopa bezrobocia w IV kwartale ubiegle-
go roku nie zmienita si¢ w poréwnaniu
do IIT kwartatu. Wyniosta ona 8,3% (wy-
kres 2). Utrzymuja si¢ pozytywne ten-
dencje zmian zatrudnienia, a jego pro-
gnozy na I kw. 2017 r. nieznacznie si¢
poprawily. Rosnacy eksport, zwigkszanie
inwestycji oraz rosngca produkcja, prze-
ktadajg si¢ na plany wyraznego wzrostu
zatrudnienia. Wynagrodzenia stale rosna,
w I kw. 2017 r. mozemy si¢ takze spo-
dziewa¢ dalszych podwyzek. Istotnym
czynnikiem wptywajacym na wzrost plac
pozostaje nasilajaca si¢ presja ptacowa ze
strony pracownikoéw. Ponadto od 1 stycz-
nia 2017 roku obowigzuje wyzsza ptaca
minimalna i stawka godzinowa. Firmy,
ktore planuja podwyzke ptac nie robia
tego kosztem poziomu zatrudnienia.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Rzadziej niz pozostate przedsigbiorstwa
informujg o jednoczesnym zmniejszaniu
liczby pracownikow, a czesciej o zwigk-
szaniu. Zmniejsza si¢ dysproporcja po-
miedzy wynagrodzeniem nowego pra-
cownika a osobg juz pracujaca. Ok. 76%
przedsigbiorstw  zatrudniajac  nowych
pracownikow w IV kw. 2016 r., badz
planujac ich zatrudnienie w I kw. 2017 r.,
proponuje im wynagrodzenia zblizone do
wynagrodzen o0sOb juz pracujacych
o podobnych kwalifikacjach. W koncu
IV kwartatu 2016 r. nicobsadzonych byto
jeszcze 19,7 tys. (3,2%) nowo utworzo-
nych miejsc pracy, glownie w sektorze
prywatnym (92,6%) oraz w jednostkach
o liczbie pracujacych powyzej 49 0s6b
(49,7%).

Inwestycje

Wedhig danych Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego w czwartym kwartale ubiegle-
go roku naktady inwestycyjne spadty
05,8 proc. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Pomimo tego,
ze wynik wciaz jest na minusie to s3 to
z pewnoscig dobre wiesci dla polskiej
gospodarki. Ostre zahamowanie inwesty-
cji, az 0 7,7%, w poprzednim kwartale byto
glowng przyczyng zaskakujaco niskiego
poziomu PKB za III kwartat (2,5%).
Dostgpne dane wskazuja, ze w 2016 r.
nastapit najwiekszy (w ujeciu zar6wno
kwotowym, jak i procentowym) spadek
wykorzystania §rodkéw z funduszy struk-
turalnych od poczatku czlonkostwa Pol-
ski w Unii Europejskiej. Wedlug szacun-
kow NBP, opartych na danych Minister-
stwa Rozwoju (MR), tempo wzrostu
inwestycji innych niz zwigzane z wyko-
rzystaniem $rodkéw UE bylo w 2016 r.
dodatnie. Stabe wykorzystanie $rodkow
unijnych wynikalo z — typowego dla
unijnych perspektyw finansowych -
znacznego opoOznienia pomigdzy data
otwarcia perspektywy a rozpoczgciem

Wykres 3. Alokacja srodkow unijnych w kolejnych
latach w Perspektywie 2007-2013 (w %) (dane
Ministerstwa Finansow, opracowanie wiasne)

wykorzystania funduszy strukturalnych
w znacznym stopniu. Przyczynit si¢ do
tego takze statystyczny efekt bazy, czyli
zrealizowanie w 2015 r. wysokich wy-
datkéw z konczacej si¢ poprzedniej per-
spektywy finansowej. Wedlug analitykow
udziat srodkow unijnych we wzrosScie
PKB w zeszlym roku wynosil zaledwie
od 0,4 do 0,6 punktu proc. W 2017 roku
powinien to by¢ przynajmniej 1 punkt
procentowy, poniewaz wkraczamy w
srodkowe lata perspektywy, w ktorych to
absorpcja $rodkoéw jest najwicksza (wy-
kres 3).

Odbicie inwestycji w IV kwartale 2016
potwierdzaja takze dane wskaznika PMI
ilustrujacego nastroje polskich przedsie-
biorcow. Miara ta méwi, ze kazdy wynik
powyzej 50 pkt oznacza, ze sytuacja jest
lepsza niz przed miesigcem. PMI wzrost
do 54,8 pkt, co stanowi najwyzszy wynik
od marca 2015 r. Ponadto dodatkowym
impulsem do dalszego wzrostu jest dy-
namiczne ozywienie w produkcji.

Inflacja

Po blisko dwu ipdt rocznym okresie
deflacji cen dobr i ustug konsumpcyjnych
wyrazonych wskaznikiem CPI, gospo-
darka weszta w faze¢ inflacji, co od wielu
miesiecy sygnalizowal NBP w swoich
projekcjach. W grudniu 2016 r. inflacja
wyniosta 0,8%, natomiast odczyt z lutego
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Wykres 4. Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw
w latach 2014-2016 (dane NBP, opracowanie wlasne)

2017 r. to iuz wzrost o 2,2% w stosunku
do roku poprzedniego. W kierunku wzro-
stu rocznej dynamiki cen oddziatywaly
glownie czynniki zewnetrzne, przede
wszystkim wzrost cen surowcow energe-
tycznych na rynkach $wiatowych oraz
staby zloty, ktory podrozy import surow-
cow oraz zacheci do podwyzek rodzimych
producentéw. Sam ten czynnik doda do
inflacji ok. 1 pkt proc. Interesujace wska-
zania wynikaja takze z badan oczekiwan
konsumentéw co do poziomu cen, ktore
oblicza si¢ jako statystyke bilansowa,
bedaca roznica miedzy odsetkami konsu-
mentow oczekujacych wzrostow cen
a odsetkami konsumentéw oczekujacych
braku zmian lub spadku cen (z odpowied-
nimi wagami). Od lipca 2016 r. wskaznik
ten pozostaje na podwyzszonym poziomie
w relacjii do oczekiwan wyrazanych
w ciggu ostatniego roku (wykres 5). Jed-
noczesnie zmniejszyta si¢ w stosunku do
notowan z ostatnich miesiecy sklonnos$é
gospodarstw domowych do dokonywania
zakupow. Jesli konsumenci, tak jak dekla-
ruja w badaniach, ogranicza swoje wydat-
ki, zmniejszenie popytu konsumpcyjnego
wplynie stabilizujagco na tempo wzrostu
cen i nie bedziemy musieli obawiaé si¢
negatywnych konsekwencji inflacji.

Oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw,
mierzone w sposob analogiczny do ocze-
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Wykres 5. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw
w latach 20142016 (dane NBP, opracowanie wlasne)

kiwan konsumentéw, takze wzrosly
w ostatnim kwartale 2016 r. (wykres 4).
Przedsiebiorstwa duze, niezmiennie od
blisko dwoch lat, planuja podnosié¢ ceny.
Jednak w pordéwnaniu do opinii wyraza-
nych w ciagu ostatniego pét roku, zwick-
szyl sie odsetek firm malych i1 $rednich
zatrudniajacych do 250 pracownikow,
ktore planuja w najblizszej przysztosci
swoje ceny obnizac.

Poza tym na ksztaltowanie przysziej
inflacji istotny wplyw ma wzrost kosztow
pracy, ktory obserwujemy od poczatku
roku 2016. Byl on konsekwencja pod-
wyzszonego w stosunku do lat ubiegtych
tempa wzrostu wynagrodzen. W styczniu
2017 r. dynamika zmian przecietnego
miesigcznego  wynagrodzenia  brutto
w stosunku do analogicznego okresu ubie-
glego roku w sektorze przedsiebiorstw
wzrosta o 4%. Podwyzki te wplywaja na
zmiany po stronie popytu konsumpcyjne-
go i dostosowania po stronie cen.

Prognozy na rok 2017

Eksperci spodziewaja si¢, ze tempo wzro-
stu produktu krajowego brutto w 2017
roku wyniesie w Polsce powyzej 3 proc.,
co oznacza, ze begdzie ono nieco wyzsze
niz w roku poprzednim. Wzrost gospo-
darczy bedzie przyspieszal w kolejnych
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kwartatach, ale jego kwartalna struktura
nie bedzie bardzo zrdéznicowana — szacuje
sic wzrost PKB o 2,8% w pierwszym
kwartale i 3,5% w czwartym kwartale, co
jest zgodne z prognozami SKN 4future.
Dynamika wzrostu gospodarczego w roku
2017 zalezy gléwnie od tego, czy rzado-
wi uda sie przyspieszy¢ projekty inwe-
stycyjne wspotfinansowane ze $rodkow
unijnych. Wedhug Instytutu Badan nad
Gospodarkag Rynkowa warto$¢ dodana
w budownictwie wzro$nie o 6,8 procent,
co stanie si¢ przede wszystkim za sprawg
odradzajacego si¢ popytu inwestycyjne-
go, dzigki realizacji na wicksza skale
projektow unijnych w obszarze infra-
struktury drogowej i kolejowej. Nalezy
jednak podkresli¢, ze cz¢$¢ z tych przed-
sigwzig¢ bedzie w 2017 roku w fazie
projektowej, zatem wzrost warto$ci na-
ktadow inwestycyjnych bedzie stosun-
kowo niewielki i nie zdota odrobié¢ spad-
ku z roku poprzedniego.

W roku 2017 bedzie nastgpowal dalszy
spadek stopy bezrobocia BAEL, ktora juz

obecnie jest na najnizszym poziomie
w historii jej pomiaru. O ile jednak jej
dotychczasowy spadek wynikat z rela-
tywnie wysokiego tempa wzrostu liczby
pracujacych, to w najblizszych latach
bedzie on gltéwnie skutkiem ogranicze-
nia zasobu sily roboczej. Réwniez pro-
gnozy plac sg coraz bardziej optymi-
styczne, szczegOlnie ze wzgledu na
podwyzszenie placy minimalnej. NBP
prognozuje, ze stopa wynagrodzenia
wyniesie 4,6 % (r/r).

W krotkim horyzoncie inflacja CPI
ksztaltowa¢ si¢ bedzie pod wplywem
wysokiej dynamiki cen energii i zywno-
$ci, bedacej efektem wzrostu cen surow-
coOw energetycznych i rolnych na rynkach
swiatowych oraz efektu bazy zwigzanego
ze spadkami cen surowcow w ubieglym
roku. Prognozy analitykéw sektora finan-
sowego wskazuja obecnie, ze w horyzon-
cie roku inflacja bedzie si¢ ksztaltowaé
powyzej dolnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, a w horyzoncie 8 kwartatow
bedzie zblizona do celu, tj. 2,5%

Europejski rynek partnerstwa publiczno-prywatnego

Dagmara Hajdys

Dr hab. prof. nadzw., Instytut Finansow,
Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £odzki

Ostatni globalny kryzys gospodarczy
i finansowy spowodowal, ze zardéwno
wladze Unii Europejskiej, jak i poszcze-
golnych panstw cztonkowskich, dostrzegty
potencjal inwestycyjny w formule partner-
stwa publiczno-prywatnego (PPP). Przez
partnerstwo publiczno-prywatne rozumie

si¢ ,,formute finansowania zadan publicz-
nych oparta na wspodtpracy dwoch sekto-
row, publicznego i prywatnego, w zakre-
sie realizacji przedsigwzig¢ inwestycyj-
nych lub §wiadczenia ustug, ktora bedzie
efektem zgodnej woli w zakresie osig-
ganych korzysci (volue for money)
z przedsigwzigcia i racjonalnego podzia-
lu ryzyk z nim zwigzanych, bedaca
rezultatem wychodzenia naprzeciw ocze-
kiwaniom i potrzebom zglaszanym przez
uzytkownikow, oparta na regulacjach
prawnych w zakresie PPP” [1].
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Tabela 1. Liczba i wartos$¢ projektow PPP w Europie w latach 2007-2016

Wartos¢ projektow
(w mld euro)

29,5 | 24,1 15,1 18,3

17,9 11,7 | 163 | 18,7 156 | 12,0

Dynamika zmiany
wartosci (W %)

X -19,0 | -37,3 | 21,1

2,2 | 350 | 39,0 | 150 | -17,0 | 23,1

Liczba projektow 136 115 83

98 76 92 99 82 69

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Market Update Review of the European PPP Market za lata
2007-2016, European PPP Expertise Centre, http://www.eib.org/epec/resources/publications/epec_market_up

date 2016 _en [dostep: 28.02.2017].

Wspdtpraca miedzy sektorem publicznym i
prywatnym moze stanowic¢ istotny bodziec
rozwoju gospodarczego. Z raportow zapre-
zentowanych przez Europejski Bank In-
westycyjny oraz European PPP Expertise
Centre [2] o wielkosci unijnego rynku PPP
$wiadczy liczba i warto$¢ projektow, kto-
rego dynamike zaklocil ostatni kryzys.
W latach 2007-2016 zauwaza si¢ zar6wno
fazy wzrostu liczby i wartosci projektow
oraz spadku. Pojedyncze okresy wzrostu
przypadaja na lata 2010 oraz 2012-2014.
Spadek wolumenu projektéw PPP w kra-
jach Unii Europejskiej byt nastgpstwem
niestabilnych warunkow  gospodarczo-
finansowych oraz restrykcyjnego pode;j-
Scia sektora bankowego do kredytobior-
cOw. Liczbowe i wartoSciowe ujecie pro-
jektow PPP w Europie uj¢to w tabeli 1.

Najwigkszy spadek wartosci realizowa-
nych projektow PPP przypada na rok
2009, kiedy to globalny kryzys odcisnat
pietno na gospodarkach wszystkich
panstw Unii Europejskiej. W roku 2010
nastapil 18% wzrost liczby realizowa-
nych projektow. Pod wzglgdem warto-
sciowym byt to wzrost na poziomie 21%.
Kolejne dwa lata przyniosty spadek na
rynku projektow PPP. W latach 2013—
2014 wida¢ wzrost zaangazowania kapi-
talu prywatnego w inwestycje sektora
publicznego, ale trudno moéwi¢ o stalym
wzrostowym trendzie, gdyz w roku 2014
nastapil wzrost liczby realizowanych
projektow, ale o nizszej niz w 2013 roku
warto$ci, za§ od 2015 r. odnotowano
kolejne spadki zarowno liczby projektow
jaki 1 ich wartosci.

Tabela 2. Sektorowe rozmieszczenie projektow PPP w Europie w latach 2010-2016

Edukacja 37 22 18 4 14 15 27
Transport 24 12 13 7 22 12 11
Ochrona 18 5 8 4 15 10 15
zdrowotna
Ui 2 7 4 7 7 4 4
srodowiska

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Marketr Update Review of the European PPP Market za lata
2009-2016, European PPP Expertise Centre, www.eib.org/epec/resources/efr_epec_ppp_reportl.pdf [dostep:

28.02.2017].
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Liderem projektéw PPP na rynku unijnym
jest Wielka Brytania. Poza Wielka Bryta-
nig partnerska wspolpraca w realizacji
zadan publicznych z sukcesem zostata
wdrozona we Francji, Niemczech, Hiszpa-
nii, Irlandii oraz Holandii. W ostatnich
trzech latach obserwuje si¢ dynamiczny
rozwoju rynku PPP w Turcji. W 2016 r.
warto$¢ tego rynku oszacowana zostala
na 1 800 mld euro (w 2015 r. 9,2 mld euro;
3,5 mld euro w 2014). W latach 2014
2015 byt to drugi kraj w Europie pod
wzgledem liczby uruchomionych projek-
tow, w roku 2016 zajmuje trzecia pozycje
z 5 uruchomionymi, nowymi przedsig-
wzigciami. Wielka Brytania w 2016 r.
rozpoczeta realizacje 27 nowych projek-
tow PPP, a druga w rankingu Francja — 16.

Jak wynika z raportow EPEC projekty
partnerstwa publiczno-prywatnego znaj-
duja zastosowanie w inwestycjach zwia-
zanych z budowg infrastruktury technicz-
nej (autostrady, drogi szybkiego ruchu)
oraz obszarach spotecznych zwigzanych
z edukacjg oraz opieka zdrowotna. Lide-
rzy projektow PPP w latach 2010-2016
najwiecej przedsiewzig¢  zrealizowali
w sektorze edukacji (facznie 137), w dal-
szej kolejnosci w transporcie — 111,
ochronie zdrowia — 75 oraz ochronie
srodowiska — 35. W tabeli 2 przedstawio-
no projekty PPP w podziale na sektory
gospodarki.

Z zaprezentowanych informacji jedno-
znacznie wylania si¢ obraz nieréwno-
miernego rozwoju i wykorzystania for-
mutly partnerstwa publiczno-prywatnego
w krajach Unii Europejskiej. Przyczyn
tego stanu rzeczy w analizowanym okre-
sie nalezy upatrywa¢ w destabilizacji
sytuacji gospodarczej i finansowej wywo-
fanej globalnym kryzysem. W efekcie

wiele panstw ograniczylo inwestycje pu-
bliczne, w tym inwestycje planowane do
realizacji w formule partnerstwa. Rozwia-
zaniem bylto zastosowanie dziatan wspie-
rajacych polegajacych na uruchomieniu
panstwowych gwarancji np. Francja, Bel-
gia, Portugalia oraz wprowadzenie no-
wych instrumentow zarzadzania dlugiem
sektora publicznego, co mialo miejsce
w Wielkiej Brytanii i Niemczech [3].

Zgodnie z najnowszym raportem Europe-
an PPP Expertise Centre [4] sektor edu-
kacji byt najszybciej rozwijajacym sie
sektorem projektéw PPP, na drugim
miejscu byly projekty transportowe,
a nastgpnie w ochronie zdrowia.

[1] D. Hajdys, Uwarunkowania partner-
stwa publiczno-prywatnego w finansowa-
niu inwestycji jednostek samorzqdu tery-
torialnego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dZ 2013, s. 44.

[2] Market update review of the Europe-
an PPP Market in 2016, European PPP
Expertise Centre, http://www.eib.org/epec/
resources/publications/epec_market_up
date 2016 _en [dostep: 28.02.2017].

[3] Wspieranie inwestycji publiczno-pry-
watnych krokiem w kierunku naprawy
gospodarki i diugoterminowej zmiany
strukturalnej:  zwigkszanie  znaczenia
partnerstw publiczno-prywatnych, Ko-
munikat Komisji do Parlamentu Europej-
skiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego oraz Komite-
tu Regiondéw, Bruksela 2009, s. 11.

[4] Market update review of the Europe-
an PPP Market in 2016, European PPP
Expertise Centre, 2016, s. 7, http://www.eib.
org/epec/resources/publications/epec_mar
ket update 2016 _en [dostep: 28.02.2017].
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Zmiany w Swiecie podatkow w zakresie administracji

skarbowej

Radoslaw Witczak

Dr, Instytut Finansow, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki

Marzec 2017 roku przynidst w $wiecie
podatkéw ogromne zmiany w zakresie
funkcjonowania administracji skarbowe;j.
Przed reforma w ramach administracji
rzadowej wyrdzni¢ mozna bylo organy
podatkowe (sktadajace si¢ z naczelnikow
urzedow skarbowych, dyrektoréw izb
skarbowych, naczelnikow urzedow cel-
nych, dyrektorow izb celnych, a takze
ministra finansé6w) oraz organy kontroli
skarbowej. Do organdéw kontroli skarbo-
wej zaliczali si¢ m.in. Generalny Inspek-
tor Kontroli Skarbowej, dyrektorzy urze-
dow kontroli skarbowej.

Zadaniem organoéw podatkowych byla
generalnie biezaca obsluga podatnikoéw,
ale rowniez prawo do przeprowadzenia
kontroli. Warto pamigtaé, ze w ramach
urzedow i izb celnych funkcjonowata
shuzba celna zajmujaca si¢ rowniez kon-
trola w zakresie cta, jak i niektorych
podatkéw jak np. podatek od gier. Orga-
ny kontroli skarbowej powotane byly
przede wszystkim do przeprowadzania
kontroli nie tylko w zakresie podatkow,
ale takze szerszym obszarze (jak np.
wykorzystanie  §rodkow  publicznych
przez podmioty je otrzymujace).

W strukturze administracji skarbowej wy-
stepuja rowniez samorzadowe organy po-

datkowe, jednak ich reforma nie dotkneta.

W 2016 r. uchwalona zostata nowa usta-
wa z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej
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Administracji Skarbowej (Dz.U. z 2016 1.
poz. 1947 ze zm.) zwana dalej ustawa
0 KAS. Na jej podstawie powotano kra-
jowa administracj¢ skarbows.

Zgodnie z art. 11 ustawy o KAS organa-

mi krajowej administracji skarbowej sa:

e minister wlasciwy do spraw finansow
publicznych,

e Szef Krajowej Administracji Skarbo-
wej,

e dyrektor Krajowej Informacji Skarbo-
wej,

o dyrektor izby administracji skarbowej,

¢ naczelnik urzedu skarbowego,

e naczelnik urzgdu celno-skarbowego.

Nastgpito polaczenie stuzby celnej oraz
urzedoéw celnych z urzedami kontroli skar-
bowej. Utworzono nowy organ — urzad
celno-skarbowy. Kompetencje dyrektorow
izb celnych przejeli dyrektorzy izb admi-
nistracji skarbowej, a takze urzedy celno-
-skarbowe.

Formalnie organami podatkowymi zgod-
nie z art. 13 ordynacji podatkowej sa
naczelnik urzedu skarbowego, naczelnik
urzgdu celno-skarbowego, dyrektor izby
administracji skarbowej, Szef Krajowej
Administracji Skarbowej. W szczegol-
nych przypadkach organem podatkowym
sa takze Dyrektor Krajowej Informacji
Skarbowej oraz Minister wlasciwy do
spraw finans6w publicznych.

Szef Krajowej Administracji Skarbowe;j
odpowiada przede wszystkim za nadzor
organizacyjny nad strukturami podlegtej
mu administracji. Jest rowniez miedzy
innymi organem wilasciwym do zawiera-
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nia porozumien dotyczacych ustalenia
cen transferowych, czy tez przeprowa-
dzania audytu w zwigzku z wykorzysta-
niem srodkow unijnych (art. 13 ordynacji
podatkowej; art. 14 ustawy o KAS).

Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowe;j
przejat migdzy innymi uprawnienia do
wydawania pisemnych interpretacji po-
datkowych (art. 14b ordynacji podatko-
wej).

Do zadan dyrektora izby administracji
skarbowej nalezy migdzy innymi nadzor
nad dziatalno$cig naczelnikow urzgdow
skarbowych i naczelnikow urzedow cel-
no-skarbowych (art. 25 ustawy o KAS).

Naczelnicy urzedéw skarbowych nadal sa
uprawnieni do przeprowadzania czynno-
$ci sprawdzajacych, kontroli podatkowej,
czy tez wydawania decyzji podatkowych
po przeprowadzeniu postgpowania po-
datkowego (art. 13, 272, 281 ordynacji
podatkowej; art. 28 ustawy o KAS).

Szerokie kompetencje uzyskat naczelnik
urzedu celno-skarbowego. Jego zadaniem
jest przeprowadzanie kontroli celno-
-skarbowych, ale takze przeciwdziatanie
réznym kategoriom przestgpstw czy tez
wykroczen (art. 31 ustawy o KAS).

Od decyzji wydawanych przez naczelni-
kéw urzedéw skarbowych odwotujemy
si¢ do dyrektora izby administracji skar-
bowej. Natomiast od decyzji wydanych
przez naczelnika urzgdu celno-skarbo-
wego w przypadku przeksztatcenia kon-
troli celno-skarbowej w postepowanie
podatkowe i wydania decyzji przez tego
naczelnika, odwotanie przystuguje do tego
samego organu, czyli naczelnika urzedu
celno-skarbowego, ktory prowadzit po-
stepowanie podatkowe, a wczesniej kon-
trolg (art. 13 ordynacji podatkowej; art. 83
ustawy o KAS). Bardzo interesujacym
zagadnieniem s3 nowe uprawnienia jakie
uzyskaly organy krajowej administracji
skarbowej, co jest jednak tematem na
odrebny artykut.

Zadluzenie publiczne w 2015 roku

Tomasz Uryszek

Dr, Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki

Zmiany zadluzenia Sektora finansow
publicznych

Wartos¢ zadluzenia publicznego (po kon-
solidacji) w Polsce w okresie pierwszych
trzech kwartatow 2016 r. wzrosta z okoto
877 mld PLN do ponad 939 mld PLN.
Dhug sektora rzadowego wzrost w tym
okresie o 65,4 mld PLN, zobowigzania

sektora samorzagdowego zmalaly o 3 mld
PLN, a dlug sektora ubezpieczen spo-
lecznych zmniejszyt si¢ o 26 min PLN.
Dhug SFP przed konsolidacja wzrost
0 62 mld PLN (i o0 7,1%). W 2016 roku
(podobnie jak w latach ubiegtych) gtow-
ng czgscig zobowigzan sektora finansow
publicznych byl dilug sektora rzadowe-
go, w tym — przede wszystkim — zadtu-
zenie Skarbu Panstwa. Stanowil on oko-
o 92% zobowiazan SFP. Wartos¢ dtugu
Skarbu Panstwa wzrosta w 2016 roku az
0 9,5%. W 2015 roku byl to wzrost
05,5%.
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Instrumenty dluzne Skarbu Panstwa

Podstawowym  instrumentem dluznym
Skarbu Panstwa byly skarbowe papiery
wartosciowe. Stanowily one przecigtnie
89% zadluzenia Skarbu Panstwa. Podsta-
wa emisji SPW byly oczywiscie obligacje
skarbowe. W 2016 roku wykorzystywano
tez emisje bonow skarbowych na niewiel-
ka skale (ich udziat w strukturze zobowia-
zan Skarbu Panstwa nie przekroczyt 1%).
Wsrdd obligacji stosowane byly przede
wszystkim instrumenty o stalym oprocen-
towaniu. Stanowily one przecigtnie 75%
dhugu krajowego z tytutu emisji papiero6w
dluznych oraz 100% zobowiazan zagra-
nicznych z tego tytutu (w 2016 roku nie
wykorzystywano  zmiennoprocentowych
obligacji skarbowych emitowanych na
rynki zagraniczne). Wykorzystywanie zo-
bowigzan staloprocentowych przyczyniato
si¢ do ograniczania ryzyka refinansowania
oraz ryzyka stopy procentowej dlugu
Skarbu Panstwa. Kredyty wykorzystywa-
no tylko na rynkach zagranicznych. Sta-
nowity one przecigtnie okoto 25% dlugu
zagranicznego (obliczonego wedhug kryte-
rium miejsca zaciagania zobowigzan).

Przecigtna warto$¢ dlugu zagranicznego
w 2016 roku wyniosta 302 mld PLN.
W pierwszej potowie 2016 roku wahata
si¢ znaczaco, a w ostatnim kwartale na-
stapil wzrost z okoto 300 mld PLN do
320 mld PLN. Udziat zobowigzan zacia-
ganych na rynkach zagranicznych w struk-
turze dtugu Skarbu Panstwa w 2016 roku
wyniost Srednio 34%.

Podmiotowa struktura dlugu Skarbu
Panstwa

W 2016 roku wzrosta wartos¢ zobowia-
zan wobec rezydentéow (z 350 mld PLN
w styczniu do 433 mld PLN w grudniu).
Dlug wobec nierezydentow wahat si¢
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nieznacznie i wzrost w okresie I-XII 2016
z 487 mld PLN do 496 mld PLN. Jedno-
czes$nie jego udziat w strukturze zadtuzenia
Skarbu Panstwa spadt z 58% w styczniu
2016 do 53% w grudniu 2016. Bylo to
spowodowane szybszym tempem przyro-
stu zobowigzan Skarbu Panstwa wobec
rezydentow, niz wobec inwestorow zagra-
nicznych. Nie zmienia to faktu, ze nierezy-
denci nabywali nie tylko instrumenty prze-
znaczone na rynki zagraniczne, lecz takze
duza cze$¢ papierdéw denominowanych
w polskich zlotych i sprzedawanych na
rynku krajowym. W 2016 roku wzrdst udziat
sektora bankowego w strukturze wierzycieli
krajowych Skarbu Panstwa. Spadl natomiast
udzial sektora pozabankowego.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wisrod  instrumentow  statoprocentowych
w 2016 roku (podobnie jak w latach po-
przednich) najwazniejsze byly obligacje
piecioletnie i1 dziesigcioletnie. W grupie
instrumentéw zmiennoprocentowych byty
to jedenastoletnie obligacje zmiennokupo-
nowe (serii WZ). Przecigtny okres wyma-
galnosci zobowigzan Skarbu Panstwa
w 2016 roku utrzymywat si¢ na poziomie
nieco powyzej 5 lat. W przypadku dhugu
zacigganego na rynku krajowym byly to
4 lata i 4 miesigce, dla dtugu zagraniczne-
go — nieco ponad 7 lat. Taka sytuacja
pozwalata ogranicza¢ ryzyko refinanso-
wania dtugu i nie powodowala przerzuca-
nia zobowigzan sektora publicznego na
przyszte pokolenia (cho¢ w ofercie Skarbu
Panstwa znajdujg si¢ obligacje ze znacznie
dhuzszymi terminami do wykupu).

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowigzan Skarbu
Panstwa w 2016 roku — podobnie, jak
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w latach ubiegtych — nie ulegala wigk-
szym zmianom i byta podobna do tej z lat
poprzednich. Przecietnie, udziat polskie-
go zlotego w walutowej strukturze dtugu
Skarbu Panstwa w 2016 roku wynosit
okoto 65,8% (w 2015 roku bylo to
65,7%). W euro zaciggane byto okolo
24,9% dhugu, w dolarach amerykanskich
ok. 6,3%. Pozostate zadluzenie denomi-
nowane bylo w innych walutach (we
franku francuskim oraz jenie japonskim).
W sierpniu 2016 roku pojawito si¢ takze,
relatywnie niewielkie, zadluzenie w chin-
skich juanach. Stabilno$¢ struktury walu-
towej oraz duzy udzial polskiego ztotego
w strukturze zobowigzan skarbowych
powodowaly obnizenie poziomu ryzyka
walutowego dtugu. Wéréd walut obcych

wykorzystywane byly stabilne S$rodki
ptatnicze (gtownie EUR i USD).

Podsumowanie

W 2016 roku wzrosta wartos¢ zobowig-
zan SFP, w tym — dlugu Skarbu Panstwa.
Jego struktura podmiotowa, walutowa,
terminowa oraz wedlug stosowanych
instrumentow byla relatywnie stabilna
i podobna do tej z 2015 roku. Mozna
wigc stwierdzi¢, ze — pomimo niepokoja-
cego wzrostu dlugu — zastosowane in-
strumenty dtuzne, dywersyfikacja pod-
miotowa dlugu, relatywnie dlugie termi-
ny wymagalnosci zobowigzan oraz dobor
walut ograniczaly ryzyko zwigzane
z polskim dtugiem publicznym.

Koniunktura w sektorze przedsi¢biorstw niefinansowych

Artur Zimny

Dr, Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Uniwersytet Lodzki

Trzeci kwartal 2016 r. wskazuje na
wyrazng poprawe koniunktury w sekto-
rze przedsiebiorstw niefinansowych. Od
trzech lat dynamika przychodow ze
sprzedazy (mierzona jako ich przyrost
w stosunku do analogicznego okresu rok
wczesniej, skorygowany o inflacjg) jest
dodatnia, co oznacza ciagly i realny
wzrost warto$ci sprzedazy. Tempo tego
wzrostu w 3. kwartale 2016 r. bylo co
prawda nieco nizsze (wyniosto 2,5%) niz
w poprzednich kwartatach, ale nadal jest
to wartos¢ dodatnia. Wskaznik dynamiki
wyniku finansowego netto przyjat jeszcze
lepsze warto$ci — po okresie naprzemien-
nych wartos$ci dodatnich i ujemnych (lata
2014-2015) od czterech kwartalow jest

on wyzszy od zera, co oznacza, ze wynik
finansowy wykazuje realne wzrosty juz
przez pelny rok. W 3. kwartale 2016 r.
faczny wynik finansowy polskich przed-
sigbiorstw niefinansowych byt o 49%
wyzszy (realnie) od analogicznego kwarta-
hu rok wcze$niej. Tak dynamiczny wzrost
wyniku nie byl notowany od 2013 roku.
Zastanawiajace jest jedynie dlaczego tak
dobre trendy nie znajduja potwierdzenia
w dynamice PKB, ktéra (wyrdéwnana
iw cenach stalych) w ostatnich czterech
kwartatach oscyluje w zakresie 2,3-3,2%,
czyli znaczaco nizszym niz w kwartatach
poprzednich (zakres 3,5-4,2%).

Inne wskazniki pozostaja na do$§¢ stabil-
nym poziomie. Rentowno$¢ obrotu netto
w 3. kwartale 2016 r. spadta do 4,2% (z 5,5%
w kwartale poprzednim), ale w poréwna-
niu z warto$ciami z ostatnich kilku lat jest
to nadal warto$¢ raczej satysfakcjonujaca.
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Wykres 2. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

Wskazniki ptynnoséci, po odnotowaniu
wyraznych wzrostow w roku 2014, pod-
legaja jedynie niewielkim fluktuacjom
(w 3. kwartale 2016 r. wyniosty one:
104,5 dla ptynnosci biezacej i 38,5 dla
podwyzszonej, podczas gdy wartosci
uznawane za ,,modelowe” to odpowied-
nio 100 i 20). Bardzo stabilny pozostaje
tez przecigtny cykl obrotu zapasami
(33 dni) i cykl inkasa naleznosci (43 dni).

Prawdziwy boom zaszedt jednak w za-
kresie inwestycji. Ponoszone przez ogot
przedsigbiorstw niefinansowych naktady
inwestycyjne w 3. kwartale 2016 r.
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(w poréwnaniu z analogicznym okresem
rok wczesniej) wzrosty o 134%, przebija-
jac wskaznik z 2. kwartalu (wzrost
0 70%) 1 osiagajac poziom nie notowany
od co najmniej 6 lat. Najwicksza dyna-
mike naktadéw odnotowata branza han-
dlowa (przyrost o 186%) i przemyst prze-
tworczy (przyrost o 166%); w branzach:
energetycznej, budowlanej i transporto-
wej bylo to odpowiednio 114%, 75%
i 31%. We wszystkich branzach nastepuje
tez generalna poprawa wynikow finan-
sowych, przy czym budownictwo wyka-
zuje nadal wysoka rentowno$¢ obrotu
netto (7,5% w 3. kwartale 2016 r., naj-

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych [przyrost w stosunku do analogicznego
kwartatu roku poprzedniego]

wigcej sposrod 5 gltéwnych branz),
a jednoczes$nie odwrdcenie trendu sprze-
dazy (spadek o 12,5% w pordéwnaniu
z analogicznym kwartatem rok wczesniej).
Relatywnie wysoka dynamike tych przy-
chodéw wykazaty branze transportowa
i handlowa (odpowiednio 6,8% i 4,8%),
ktore z kolei wyr6zniaja si¢ najnizszymi
sposrod 5 glownych branz rentowno-
$ciami obrotu netto (3,3% 1 2,3%). O ile
jednak w transporcie widoczny jest zna-
czacy wzrost ptynnosci, o tyle w handlu
pozostaje ona na tradycyjnie niskich
poziomach. Na uwage zastuguje ponadto
wzrost zyskownosci w przemysle prze-
tworczym oraz w energetyce, ktorej wskaz-
niki ulegly drastycznemu obnizeniu pod
koniec 2015 roku z powodu zastosowania
znacznych odpisow wartosci aktywow.

Na gieldzie w ciagu ostatnich 3 miesigcy
panowaly wzrosty, WIG zyskal ponad
15%. Najszybciej rosty notowania spotek
dziatajacych w budownictwie (+31,5%)
i gornictwie (+25,2%), kolejne byly bran-
ze: farmaceutyczna, paliwowa i chemicz-
na. Spadki dotknety w tym okresie tylko
branzy telekomunikacyjnej (—4,5%),
niskie wzrosty wykazaly tez branze:
nieruchomosci (+7,8%) i motoryzacyjna
(9,2%). Dynamicznym wzrostom indek-
sow gietdowych (w Polsce, jak 1 w USA)
towarzysza coraz czgsciej pojawiajace si¢
opinie o nadchodzacej znaczacej korek-
cie. Analiza wykresow nie pozwala jesz-
cze stwierdzi¢ zakonczenia trendu wzro-
stowego, cho¢ mozna si¢ juz doszukac
sugerujacych to sygnatow.
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DODATEK KWARTALNY

Zradto: www.stoog.pl

WIG - 1 rok 15 Mar 2017 12:06 CET CLIStoog
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t 50743

55695

1646

47595

43549

Wykres 5. WIG w okresie 03.2016-03.2017 [dane za: Stooq.pl]
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