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Tegoroczng Nagrode Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
otrzymatl Amerykanin Richard Thaler
z Uniwersytetu w Chicago za wkiad
w rozwdj ekonomii behawioralne;j.

W uzasadnieniu Akademia podata, ze
W swych analizach uwzglegdnia on reali-
styczne zalozenia psychologiczne doty-
czace podejmowania decyzji ekonomicz-
nych...” i, ze ,,...wypetnia on luke po-
miedzy ekonomig a psychologia (zwtasz-
cza psychologia podejmowania decyzji)”
[Uzasadnienie Akademii...].

R. Thaler badajac m.in. konsekwencje
ograniczonej racjonalnosci, preferencji
spotecznych i braku samokontroli wykazu-
je, jak te cechy wplywaja na indywidualne
decyzje i na wyniki rynkowe [Profil
R. Thalera na Uniwersytecie w Chicago...].

https://doi.org/10.18778/2391-6478.4.16.07

Jego badania nastawione s3 raczej na

zastosowania praktyczne, mniej na sam

rozwo6j teorii ekonomicznej. Wsrdd pu-
blikacji R. Thalera odnalez¢ mozna:

o The Behavioral Life-Cycle Hypothesis
[1988] (z H. Shefrin), w ktérym auto-
rzy pokazuja modyfikacje teorii
oszczedzania, uwzgledniajac rozne
czynniki psychologiczne,

o Impuls**. Jak podejmowaé wlasciwe
decyzje dotyczgce zdrowia, dobrobytu
i szczescia” [2012] (z C. Sunstein),
w ktorym autorzy wyjasniaja wyko-
rzystanie pewnych utomnosci ludzkie-
go umystu tak, by dziataly one
z pozytkiem dla nas.

R. Thaler zapytany jak wyda pieniadze
pochodzace z Nagrody odparl, ze
,»W najbardziej irracjonalny sposob, w jaki
tylko bedzie to mozliwe” [Appelbaum].

* Alfred Nobel nie ustanowil w swoim testamencie wyréznienia z ekonomii. Jego fundatorem jest od 1968 roku Bank Szwecji. Stad oficjalna

nazwa Nagrody brzmi — Nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla.

** Thaler podat kiedy$ na jednym z wyktadéw przyklad impulsu, ktory dotyczyt wymyslenia sposobu na to, by ludzie nie przekraczali predkosci na
pewnym ostrym zakrecie, gdzie bylo bardzo duzo wypadkow. Nie skutkowaly znaki drogowe i przestrogi. Narysowano wigc na tym zakrecie po-
przeczne pasy. Spowodowalo to, ze kierowcy zaczeli doznawaé zhudzenia optycznego: wydawalo im sig, ze przyspieszaja. W efekcie zwalniali.
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SYTUACIA GOSPODARCZA W POLSCE

PO 1l KWARTALE 2017 R.

Marta Braciak, Joanna Konopacka

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4FUTURE

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny

Uniwersytet todzki

Wrost gospodarczy

Wedtug wstepnych szacunkéw Glownego
Urzedu Statystycznego produkt krajowy
brutto niewyrownany sezonowo (W ce-
nach statych $redniorocznych roku po-
przedniego) w trzecim kwartale 2017 r.
wzrost +4,9% r/r. PKB wyréwnany se-
zonowo (w cenach stalych przy roku
odniesienia 2010) wzrést natomiast
+5,2% 1/r.

Najwickszy wplyw na ten wzrost miat
stale rosnacy popyt konsumpcyjny, ktory
z kolei byl napedzany przez wzrost za-
trudnienia i wynagrodzen oraz $wiadcze-
nia ,,Rodzina 500 plus”. Wzrost kon-
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sumpcji odpowiedzialny byt za wzrost
PKB o 3,2%. W drugiej kolejnosci
wplyw mial eksport netto (1,1%), nastep-
nie naktady brutto na S$rodki trwate
(0,6%). Z kolei wptyw przyrostu rzeczo-
wych s$rodkow trwatych na dynamike
PKB pozostat neutralny.

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
w trzecim kwartale 2017 roku wyniost
plus 4,9 pkt, wynika z badan przeprowa-
dzonych przez Gtéwny Urzad Statystycz-
ny (GUS) 1 Narodowy Bank Polski
(NBP), opublikowanych przez GUS. Dla
porownania w analogicznym okresie
2016 roku byt on rowny —3,9 pkt. Jezeli
chodzi o sktadowe wskaznika, to najwyz-
szy wzrost w porownaniu z poprzednim
kwartalem odnotowano w przypadku
oceny zmiany ogolnej sytuacji ekono-
micznej kraju w ostatnich 12 miesigcach
(0 5,6%). Spadek wystapit tylko w ocenie
zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego w ostatnich 12 miesigcach
(0 0,4%).

2016 2017
EEm Naktady brutto na srodki trwate
C— Eksport netto

Wykres 1. Skala wptywu poszczegolnych kategorii na wzrost realny PKB, w pkt. proc.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Tabela 1. Biezacy wskaznik ufno$ci konsumenckiej

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Dzigki temu, Ze sytuacja popytowa
przedsigbiorstw poprawita si¢, po raz
pierwszy od 2008 r. stopien wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych przekroczyt
prog 83%. Negatywny skutek wysokiej
dynamiki produkcji to niski stan zapasow
produktow gotowych. Inwestycje w apa-
rat produkcyjny ciagle sg niewielkie, co
Sprzyja wzrostowi cen.

Mimo sprzyjajacych warunkéw, przed-
sigbiorcy zwracajg uwag¢ na rosngce
problemy, takie jak zmieniajace si¢ prze-
pisy, czy trudnosci w pozyskiwaniu pra-
cownikow. Wynik finansowy i rentow-
nos$¢ sektora przedsigbiorstw pozostaja na
dobrych poziomach, jednak z tendencja
spadkows. Ceny produkcji i koszty pracy
rosng, co przektada si¢ na spadki zyskow.
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W III kwartale wskaznik cen towarow
iuslug konsumpcyjnych wyniost 1,9%
w stosunku do poprzedniego roku. Coraz
wigcej firm podnosi ceny. We wrzesniu
mogliSmy zaobserwowac znaczny wzrost
cen zywnosci (0 5,3 % r/r) oraz cen paliw
do prywatnych $rodkow transportu
(03,6% r/r). Nieco stabszy wzrost jest
widoczny we wszystkich pozostatych
kategoriach towarow 1 ushug oprocz
odziezy 1 obuwia, gdzie ceny spadty
04,6%. Inflacja bazowa r/r pozostaje
niska — inflacja po wytaczeniu cen admi-
nistrowanych wyniosta we wrzes$niu
2,3%, po wylaczeniu cen Zzywnosci
i energii 1% 1/r, po wylaczeniu cen naj-
bardziej zmiennych 1,5%.

— sk ainik con towardw i ushug
konsumpcyjnych
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. Wykres 2. Wskazniki cen wybranych towardw i ustug konsumpcyjnych
Zrodo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Wykres 3. Indeks cen towarow i ustug konsumpceyjnych, inflacja bazowa po wylaczeniu
cen zywnosci i energii oraz oczekiwania inflacyjne konsumentow
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

Dochody gospodarstw domowych ciagle
rosng. Jest to efekt programu ,,Rodzina
500 plus” i wyzszych wynagrodzen.
Sprzyja to wzrostowi popytu na zywnos¢
i dynamice cen w tej kategorii. Wplyw na
wzrost cen mialy takze wyzsze ceny
surowcow energetycznych na rynkach
$wiatowych. Poza tym waznym czynni-
kiem byla rowniez nizsza dostgpnosé
niektorych produktow rolnych w kraju
wynikajaca z niekorzystnych warunkow
pogodowych.
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia osiagneta w pazdzierni-
ku br. rekordowo niski poziom 6,6%
(wedlug danych GUS). To najnizszy
odczyt tego wskaznika od 26 lat. Nalezy
pamigta, ze ostatni kwartatl roku prze-
waznie przynosi wzrost stopy bezrobocia
ze wzgledu na spadek prac sezonowych.
Natomiast na razie obserwujemy jej cia-
gty spadek, o 0,2 pkt proc. w stosunku do
wartos$ci z wrzes$nia. Moze to by¢ spowo-
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Wykres 4. Stopa bezrobocia rejestrowanego w roku 2017
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Wykres 5. Wskaznik bezrobocia liczony wedtug metody BAEL
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

dowane tym, ze pazdziernik byt pierw-
szym miesigcem obowigzywania obnizo-
nego wieku emerytalnego. Z ewidencji
bezrobotnych wyrejestrowaly si¢ osoby,
ktére byty dhugotrwale bezrobotne, osia-
gnely wiek emerytalny i maja teraz moz-
liwo$¢ skorzystania z nowych regut.

Na uwagg zastuguje takze fakt, ze Polska
ze wskaznikiem bezrobocia wedlug
BAEL na poziomie ponizej 5% znajduje
sie obecnie w unijnej czotéwce. Srednia
dla Unii Europejskiej we wrze$niu br.
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wyniosta 7,5%, a dla strefy euro 8,9%,
czyli niemal dwa razy wiecej niz wynik
dla Polski. Dla porownania, jeszcze rok
temu dla UE obserwowalismy poziom
bezrobocia na poziomie 8,4%.

Warto przyjrze¢ sie najnowszemu rapor-
towi GUS-u przedstawiajgcemu szczego-

lowe dane dotyczace wynagrodzen
w Polsce (stan na pazdziernik 2016). Nie
uwzglednia on jeszcze tegorocznych

zmian we wskazniku bezrobocia, a co za
tym idzie wzrostu presji ptacowej, lecz to
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Wykres 6. Rozktad zatrudnionych wedtug wynagrodzenia ogétem brutto
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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jedyne oficjalne dane opisujace wynagro-
dzenia polskich pracownikow. Badania
GUS obejmujg jedynie osoby pracujace
w podmiotach zatrudniajacych powyzej
9 0so6b. Wedlug opublikowanego raportu,
potowa zatrudnionych polskich pracowni-
kow otrzymywata do 3 510,67 zt brutto.
Natomiast  najczesciej powtarzajace
si¢ wynagrodzenie wynosito zaledwie
2 074,03 zt (okoto 1 511,61 zt netto), za$
az 17,5% zatrudnionych otrzymywalo co
najwyzej 50% przecigtnego wynagrodzenia
(2 173,38 zb).

W I kw. dynamika ptac nominalnych
w sektorze przedsigbiorstw wzrosta do
6,0% t/r (z 5,4% t/r w poprzednim kwar-
tale). Tempo wzrostu wynagrodzen nie
jest jednak juz tak szybkie jak w po-
przednich okresach dobrej koniunktury
naszej gospodarki. Ograniczajaco na
dynamike ptac prawdopodobnie oddzia-
huje rosngca liczba pracownikow z zagra-
nicy, w tym gtownie z Ukrainy. Wzrost
inflacji w 2017 r. spowodowat, ze dyna-
mika wynagrodzen w ujeciu realnym jest
nizsza niz w latach 2015-2016 i wynosi
w sektorze przedsigbiorstw okoto 4%.
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Inwestycje

W III kwartale 2017 r. zaobserwowali-
$my wreszcie wyraznie dodatni wskaznik
dla naktadéw brutto na S$rodki trwale.
Wyniést on 3,3% w stosunku do analo-
gicznego okresu roku 2016. Jest to zastu-
ga przede wszystkim samorzadow, ktore
od poczatku 2017 r. zwigkszyly naktady
o0 jedna trzecig w poréwnaniu do zesztego
roku. Jak wiadomo, samorzady maja
tendencj¢ do wydawania pieniedzy na
koniec roku, wigc ta liczba zapewne
jeszcze wzrosnie. Poprawiaja si¢ takze
wydatki  inwestycyjne  finansowane
z budzetu panstwa. Nie ma jednak per-
spektyw na wyrazne odbicie inwestycji
w tym roku ze wzglgedu na wstrzemiezli-
wos¢ w inwestycjach sektora prywatne-
go. Naklady na srodki trwate w duzych
przedsigbiorstwach spadly w tym roku
01%. Duze spadki dotyczyly glodwnie
sektora energetycznego. Ozywienie w inwe-
stycjach infrastrukturalnych, a zatem
w sektorze budowlanym wynikato z pro-
jektow wspotfinansowanych ze srodkow
unijnych. Niepokojacy jest fakt, ze inwe-
stycje wcigz rosng znacznie wolniej niz
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Wykres 7. Zmiany kwartalnej stopy inwestycji r/r w pkt. proc. w Polsce w latach 2011-2017
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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PKB. Stopa inwestycji (stosunek wielkosci
inwestycji do wielkosci PKB) w III kw.
2017 r. wyniosta zaledwie 17,0% wobec
17,4% przed rokiem. Wedlug jesiennych
prognoz Komisji Europejskiej, udziat
naktadow na srodki trwale w naszym
PKB w catym roku obnizy si¢ do 17,9%.
To jeden z najgorszych wskaznikow
w catej Unii, obok takich krajow jak
Grecja, Portugalia, Wlochy czy Luksem-
burg. Dla poréwnania — dla strefy euro
ten wskaznik wynosi niecale 22%.

Ocena i prognozy

Dynamika PKB w drugiej potowie 2017
roku utrzyma si¢ na wysokim poziomie
napedzana ciagle przez spozycie indywi-
dualne i przyspieszona dynamik¢ nakta-
dow inwestycyjnych. W 2017 r. wzrost
PKB wyniesie 4,2%, a w nastgpnych latach
spowolni i osiggnie poziom bliski tempa
wzrostu potencjalnego. Wedlug projekcji
PKB w 2018 r. wyniesie 3,6%, natomiast
w 2019 r. 3,3%. Sitg nabywcza konsumen-
tow bedzie ogranicza¢ wzrost inflacji.

Oczekiwania inflacyjne konsumentow
wskazuja na umiarkowang dynamike cen
w najblizszym czasie. Listopadowa pro-
jekcja inflacji CPI pokazuje, ze w 2017 .

inflacja r/r wyniesie 1,9% i bedzie stale
rosng¢. W 2018 r. ma wynies¢ 2,3%,
aw2019r.juz2,7%.

Prognozy NBP wskazuja, ze rok 2018
zakonczy sie z progiem bezrobocia na
poziomie 4,9%, a 2019 nawet z pozio-
mem 4,6%. Podobne wnioski wynikaja
z najnowszego raportu OECD Economic
Outlook. Jednak rosnace wynagrodze-
nia, historycznie niskie bezrobocie oraz
naplyw pracownikéw z Ukrainy ilustruja
wyjatkowo wysoki popyt na prace
w Polsce. Coraz czesciej zwraca sie uwa-
ge na potrzebe aktywizacji zawodowej
ludzi miodych i uczacych sie, sposrod
ktorych tylko 9,7% ma zatrudnienie.

W ostatnim kwartale 2017 roku oczeki-
wane jest pewne ozywienie inwestycji
przedsigbiorstw. Zwiastujg je korzystne
wyniki badan koniunktury w przemysle
i budownictwie, a takze wysoki stopien
wykorzystania zdolno$ci produkcyjnych.
W dalszym ciggu wzrostowi inwestycji
sprzyja¢ bedzie naptyw s$rodkow unij-
nych, duzy popyt na inwestycje mieszka-
niowe oraz utrzymanie niskich stop pro-
centowych. Prognozy wskazuja na to, ze
roczna dynamika inwestycji w 2018 roku
moze osiggnaé poziom nawet 8,4%.

KONIUNKTURA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW

NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

W ostatnich dwoch kwartalach symptomy
dobrej koniunktury w sektorze polskich
przedsigbiorstw niefinansowych, cho¢

nadal obecne, juz slabng. Dynamika
sprzedazy pozostaje dodatnia i dos$¢ wy-
soka (w 2.1 3. kwartale 2017 r. przycho-
dy z catoksztattu dziatalnosci w stosunku
do analogicznych okresoOw rok wczesniej
wzrosty o, odpowiednio, 6,0% oraz 6,8%),
ale dynamika wyniku finansowego netto
mocno spadia (wzrosty wyniosty odpo-
wiednio 0,9% i 3,9%, czyli prawie nic
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W poréwnaniu z notowanymi w poprzed-
nich kwartatach wzrostami o 10-20%,
czy z rekordowa wartoscig 48% z 3. kwar-
tatu 2016 r.). Pozytywnie jednak nalezy
oceni¢ fakt, ze dynamika ta jest dodatnia,
co oznacza, ze zyski ustabilizowaly si¢ na
wysokim poziomie, osiagnietym po
wzrostach notowanych w roku 2016.
Stabilizacj¢ wykazuje rowniez rentow-
no$¢ obrotu, wskaznik ten wynidst 5,3%
w 2. kwartale oraz 4,1% w 3. kwartale

prezentuje wskaznik realnej dynamiki
PKB, ktéry wedlug wstepnych szacun-
kow w 3. kwartale wzrost do poziomu
5,2%, nienotowanego od ponad 5 lat.
Plynnos$¢ przedsigbiorstw niefinansowych
nieco zmalata, ale pozostaje nadal na
stosunkowo dobrym poziomie (w 3. kwar-
tale 2017 r. wskazniki wyniosty: 101,9
dla ptynnosci biezacej i 36,3 dla pod-
wyzszonej, podczas gdy  wartosci
uznawane za ,,modelowe” to odpowied-
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DODATEK KWARTALNY

Wsrod branz bardzo wyrdéwnata sie dy-
namika sprzedazy; w 3. kwartale 2017 r.
odnotowano przychody wyzsze o od
7,2% (handel) do 11,8% (budownictwo),
niz w analogicznym okresie rok wcze-
$niej. Odwrdcit si¢ natomiast ranking pod
wzgledem rentowno$ci, w czotowce
ponownie jest energetyka (10,6% ren-
townosci obrotu netto w 3. kwartale),
znaczaco wyprzedzajac przemyst prze-
tworczy (4,8%), transport (3,4%) oraz
budownictwo, ktore tylko przez rok byto
pierwsze w rankingu (obecnie wskaznik
wynosi 3,2%). Handel, tradycyjnie, wy-
kazuje marze bardzo niskie (rentowno$é
na poziomie 1,8%). Co do ptynnosci,
rowniez najnizsze wskazniki wykazuje

140

120 - e Przemyst przetw.
100 Handel

80 -
60
40 -
20
0

— jak zwykle — branza handlowa, nato-
miast wyrazng poprawe (i zdystansowanie
innych branz) notuje si¢ w transporcie.

W zakresie inwestycji ocena trendow jest
niejednoznaczna. Po okresie znaczacych
wzrostow w roku 2015 nastgpity spadki
(2016), az wskaznik zblizyl si¢ do po-
ziomu zera — w 1. kwartale 2017 roku
naklady inwestycyjne byly o 1,2% wyz-
sze, niz rok wczesniej, a w 2. kwartale
0 1,5% nizsze (co oznacza praktycznie
niezmienione warto$ci naktadow). Nalezy
jednak podkresli¢ znaczne rdznice mig-
dzy branzami: w 2. kwartale przemyst
przetworczy (najwicksza z branz) odno-
towal kontynuacj¢ umiarkowanego wzro-
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e Energetyka
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Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych [przyrost % w stosunku do analogicznego
kwartatu roku poprzedniego]
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stu inwestycji (o 5,7%), a energetyka
poglebienie spadkow (—23,9%). Pozy-
tywne odwrdcenie trendu wystapito
w transporcie (wzrost o 14,5%) i budow-
nictwie (wzrost o 11,7%), za§ w handlu
dynamika wyhamowata, cho¢ nadal jest
dodania (inwestycje wzrosty o 6%
w stosunku do analogicznego okresu rok
wczesniej).

Na gietdzie w ciggu ostatnich 3 miesigcy

przewazaly spadki: WIG stracit 3,8%,
WIG20 — 4,4%, sWIG80 — 7,6%. Naj-

SPROSTOWANIE

szybciej spadaty notowania spotek dziata-
jacych w branzy gorniczej (—17,4%),
energetycznej (—15,6%) oraz farmaceu-
tycznej (—15,0%). Wzrosty odnotowat
jedynie sektor bankowy (+7,0%) oraz
telekomunikacja (+0,43%), kolejna pod
tym wzgledem branza (nieruchomosci)
byta juz pod kreska (—0,7%). Wykres
WIG juz jednoznacznie przebit wielomie-
sieczng lini¢ wsparcia i wszedt w kanat
spadkowy, co wrozy glebsza, wyrazng
korektg, przynajmniej do konca biezace-
go roku.

W poprzednim numerze czasopisma ,,Finanse i Prawo Finansowe”, vol. 3(15), wrze-
sien 2017, w tekScie: Koniunktura w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych na
str. 144 przedstawiono btgdne dane na wykresie dotyczacym inwestycji (dla 2016
roku ujeto tam dane narastajagce zamiast rozkumulowanych), w zwiazku z czym
wskazniki dynamiki inwestycji s3 mocno zawyzone i prowadza do biednych
wnioskow o rzekomym boomie inwestycyjnym. W biezacym numerze przedstawio-
no poprawne dane. Autor przeprasza za pomyike.

KONIUNKTURA NA RYNKU VENTURE CAPITAL/

PRIVATE EQUITY

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Private Equity to kapital inwestowany
w spotki nie notowane na gietdzie w celu
osiagniecia zysku z przyrostu ich warto-
$ci i odsprzedania po z gory przewidzia-
nym okresie. Kapital ten pochodzi od
inwestorow roznego typu, a gromadzony
jest w funduszach, ktorych zarzadcy
wybieraja najbardziej obiecujace spotki
i lokujg w nie $rodki. Rynek ten, réwno-
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legly do publicznego rynku akcji, odgry-
wa znaczaca rolg w finansowaniu rozwo-
jowych przedsiebiorstw, cho¢ pozyskaé
kapital PE jest trudno — finansowanie
trafia do nie wigcej niz kilku procent
zabiegajacych o nie firm. Mianem Ventu-
re Capital z kolei okresla si¢ segment
rynku Private Equity, skupiony na inwe-
stycjach w przedsiewzigcia na wczesnych
etapach rozwoju (uruchamianie i wczesny
rozwoj biznesu).

Historia rynku Private Equity si¢ga po-
lowy XX wieku, jednymi z wazniejszych
dlan wydarzen byly kryzysy finansowe
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Wiykres 1. Srodki zgromadzone i zainwestowane przez polskie firmy Private Equity (w mIn EUR)

z lat 2000/2001 i 2007/2008. W ostatnich
latach wolumen rynku ponownie ro$nie,
cho¢ poprawa koniunktury postepuje
w tempie umiarkowanym. W 2016 r.
europejskie firmy zarzadzajace kapitalem
Private Equity zgromadzily prawie 74 mld
EUR oraz dokonaly inwestycji o wartosci
ponad 53 mld EUR. Warto$¢ zgromadzo-
nych srodkéw byta o 38% wigksza od
warto$ci zebranej rok wczesniej, ale
wolumen inwestycji uleglt obnizce o 1%.
Natomiast w odniesieniu do roku 2009
(najgorszego dla branzy po ostatnim
kryzysie) warto$¢ zgromadzonych $rod-
kow okazata si¢ 3,6 raza wigksza, a war-
tos¢ inwestycji ulegla podwojeniu.

Polski rynek Private Equity stanowi zale-
dwie okoto 1% ogdlnoeuropejskiego, ale
w skali naszego kraju jest to istotny ele-
ment rynku kapitalowego. W 2016 roku
polskie firmy PE odnotowaly o wiele
wigksza warto$¢ zebranych $rodkow, niz
w roku poprzednim (394 miln EUR, wo-
bec 152 min EUR w 2015 r.), a wartos¢
inwestycji ulegta obnizeniu (z 809 min
EUR w 2015 r. do 660 mln EUR w 2016
roku), ale nadal kwota inwestycji prze-
kracza warto$ci $rodkéw zebranych, co
oznacza, ze inwestycje finansowane sa
w duzej mierze z kapitaldéw gromadzo-
nych w latach poprzednich i/lub z reali-

zowanych zyskéw. Nowe kapitaty zebra-
ne przez polskie firmy PE w 2016 r. po-
chodzily glownie z Ameryki Poéinocnej
(34%) 1 panstw nordyckich (33%),
a takze z Wielkiej Brytanii i Irlandii
(13%) i panstw DACH (6%); zrodia
krajowe dostarczyly jednie 2% tych kapi-
tatow. Co do rodzajéow podmiotow aloku-
jacych $rodki, to gtdwnymi dostarczycie-
lami byty tzw. fundusze funduszy (funds
of funds, 27%), fundusze emerytalne
(23%) i instytucje akademickie (19%).

Kwota 660 mIn EUR zainwestowana
przez polskie firmy PE trafita do 89 spo-
lek, a wiec takze pod tym wzgledem
zakres inwestycji byt wezszy, niz rok
wczesniej (w 2015 r. dofinansowano 136
spotek). Tradycyjnie wigkszos¢ $rodkow
postuzyta transakcjom wykupu (72%
kapitatu) 1 wzrostu (21%), inne fazy roz-
woju  przedsigbiorstw  zaangazowaty
jedynie do 3% uruchamianej puli. Wyni-
ka to jednak ze specyfiki tego typu inwe-
stycji — wykupy charakteryzuja si¢
znacznymi jednostkowymi warto$ciami
transakcji, podczas gdy wczesne fazy
zycia przedsigbiorstw wymagaja znacznie
mniejszych nakladow, a sa liczniejsze.
Pod wzgledem ilosci dofinansowanych
spotek statystyki wygladaja wiec od-
miennie — 44% dokapitalizowanych firm
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Wykres 2. Investycje polskich firm Private Equity wedtug branz spotek portfelowych (w min EUR)

bylo na etapie uruchamiania (start-up),
25% w fazie wzrostu (growth), a jedynie
19% stanowity wykupy. Co do struktury
branzowej, to w roku 2015 byla ona
zdominowana przez energetyke i projekty
srodowiskowe (65% wszystkich $rod-
kéw), w tym jedna ogromna transakcje
wykupu przedsigbiorstwa energetycznego
(PKP Energetyka S.A., ok. 335 mIln EUR),
ktéra jednoczes$nie podbita taczng war-
to$¢ inwestycji w tym roku. Struktura
branzowa inwestycji w roku 2016 byta
bardziej wyréwnana: 39% $rodkow przy-
padto na produkty i ustugi konsumpcyjne,
22% zainwestowano w branzg finansowa,
a kolejne 21% w branze ICT (komunika-
cja i elektronika); inne branze zaangazo-
waty lacznie pozostate 18% $rodkow. Co
do struktury geograficznej, to $rodki
inwestowane przez polskie firmy PE
trafiaty glownie do podmiotow krajo-
wych (78%), a pozostale — do innych
krajow europejskich (21%); poza konty-
nent trafit tylko 1% Srodkow.
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Fundusze Private Equity realizuja zyski
glownie przez z gory zaplanowane wyj-
Scia z inwestycji (divestments). Struktura
dezinwestycji pod wzglgdem preferowa-
nych form w Polsce jest co roku zupetnie
inna. O ile w 2014 roku najwigksza war-
to$¢ wykupow zrealizowano przez sprze-
daz do innych instytucji finansowych,
a w roku 2015 — przez sprzedaz inwesto-
rom branzowym, to w roku 2016 dominu-
jaca forma wyjscia z inwestycji okazata
si¢ odsprzedaz udzialow innym firmom
Private Equity (62% facznej wartosci
wszystkich wyj$¢); druga z preferowa-
nych w tym roku form (15% warto$ci)
byla sprzedaz innej instytucji finansowe;j,
a trzecig — uptynnienie przez gielde (pu-
blic offering; 8%). Podobnie jak rok
wczesniej, warto$¢ inwestycji zamyka-
nych przez spisanie na straty (write-off)
byla zerowa, co pozytywnie $wiadczy
o koniunkturze na polskim rynku PE,
jako ze w latach wczesniejszych byta to
dos¢ znaczaca pozycja.
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NOWE ZMIANY W SWIECIE PODATKOW

NA IV KWARTAt 2017

Radostaw Witczak

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

Zblizajacy si¢ koniec roku to zwykle czas
intensywnych prac ustawodawczych nad
podatkiem dochodowym od 0s6b fizycz-
nych i podatkiem dochodowym od 0séb
prawnych, ktore zwykle zaczynaja obo-
wigzywac od nowego roku. Jedne z now-
szych zmian wprowadzita Ustawa z dnia
27 pazdziernika 2017 r. o zmianie ustawy
o podatku dochodowym od oséb fizycz-
nych, ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych oraz ustawy o zryczalto-
wanym podatku dochodowym od niekto-
rych przychodéw osigganych przez osoby
fizyczne, zwana dalej ustawa zmieniaja-
cg. W$rod licznych zmian mozna zwrocié
uwage na:
e podwyzszenie kwoty wolnej od opo-
datkowania;
e wprowadzenie zmian w podwyzszo-
nych kosztach uzyskania przychodow;
e podwyzszenie limitow zwolnien w po-
datku dochodowym od o0sob fizycz-
nych;
e wprowadzenie podatku od przycho-
dow z tyhu posiadania budynkow.

Jedng z istotnych zmian jest podwyzsze-
nie kwoty wolnej od opodatkowania dla
0s0b najnizej zarabiajacych. Od 2018 r.
wolne od opodatkowania bgdzie uzyska-
nie dochodu w wysokosci 8 000 zt. Jed-
nakze uzyskanie dochodu powyzej tej
kwoty bedzie opodatkowane. Przy czym
kwota wolna od opodatkowania bedzie
malata proporcjonalnie do wzrostu

dochodu w przedziale od 8 000 zt do
13 000 zt. Wynika to zastosowania wzoru
do obliczania kwoty zmniejszajacej poda-
tek. Dla omawianego przedzialu wynosi
ona 1 440 zl pomniejszone o kwote obli-
czong wedhug wzoru: 883 zt 98 gr x
(podstawa obliczenia podatku — 8 000 zt)
+ 5000 zt. Dla dochodu w przedziale
powyzej 13 000 zt do 85 528 zt kwota
wolna od podatku bgdzie wynosita 3 089 zt.
Natomiast dla dochodu przekraczajacego
85528 2zt i nieprzekraczajacego kwoty
127 000 kwota wolna bedzie malata,
i w przypadku dochodu ponad 127 000
wynosi zero (zob. art. 1 ust. 1 pkt 17
ustawy zmieniajacej).

Nastepna zmiana dotyczy podwyzszonych
kosztow uzyskania przychodoéw. Zasadni-
czo podatnikom w zwiazku z przekaza-
niem praw autorskich przyshuguja pod-
wyzszone koszty uzyskania przychodow
wynoszace 50% przychodow. Podwyz-
szone koszty obejmowaty roznorodne
grupy zawodowe. Stosowac je mogg row-
niez zatrudnieni na umowie o pracg. Do-
tychczas wystgpowat kwotowy  limit
w naliczaniu 50% kosztow uzyskania
przychodéw w wysokosci 46 764 zt. Zo-
stat on podwyzszony do kwoty 85 528 zi.
Jednak wprowadzono  ograniczenie
w zakresie zawodow jakie mogg korzystaé
z wyzszych 50% kosztow uzyskania przy-
chodow. Miedzy innymi skorzystac
z wyzszych kosztow moga osoby wykonu-
jace dzialalno$¢ w zakresie architektury,
programowania komputerowego, dzienni-
karstwa, publicystyki, a takze dziatalno$ci
badawczo-rozwojowej oraz naukowo-
-dydaktycznej (zob. art. 1 ust. 1 pkt 8
lit. e,f ustawy zmieniajacej).
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Od 2018 roku wprowadzono zmiany
w zakresie podwyzszenia limitow zwol-
nien w podatku dochodowym od os6b
fizycznych. W przepisach wystepuja
liczne zwolnienia, ktore maja ogranicze-
nia kwotowe, niektore z nich zostaty
podwyzszone. Przyktadowo $wiadczenia
otrzymywane przez emerytow lub renci-
stow od zaktadu pracy w ktorym praco-
wali beda zwolnione do kwoty 3 000 zt
(poprzednio 2 280 z1). Dla otrzymanych
przez pracownika §wiadczen rzeczowych
oraz otrzymanych przez niego $wiadczen
pieni¢znych, sfinansowanych w catosci
ze $rodkéw  zakladowego funduszu
$wiadczen socjalnych limit zwolnienia
podniesiono z 380 zt do 1 000 zt (zob.
art. 1 ust. 1 pkt 7 lit. a ustawy zmie-
niajacej).

Istotng zmiang w obu podatkach do-
chodowych jest wprowadzenie podatku
od przychodu uzyskiwanego z niekto-
rych budynkow. Podatek obejmuje wia-
snos$¢ niektorych srodkow trwatych, jesli
ich warto§¢ poczatkowa przekracza
10 000 000 zt. Dotyczy on budynkéw
handlowo-ustugowych sklasyfikowanych
jako: centrum handlowe, dom towarowy,
samodzielny sklep i butik, pozostaty
budynek handlowo-ustugowy, a takze
budynku biurowego sklasyfikowanego
jako budynek biurowy. Jako podstawe
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opodatkowania okreslono przychod od-
powiadajacy warto$ci poczatkowej $rod-
ka trwalego ustalanej na pierwszy dzien
kazdego miesiaca wynikajacej z prowa-
dzonej ewidencji, pomniejszonej o kwote
10 000 000 zt. Natomiast sam podatek
wynosi 0,035% podstawy opodatkowa-
nia. Co istotne, pomniejsza on podatek
dochodowy placony przez podatnika
(zob. art. 1 ust. 1 pkt 20 oraz art. 2 ust. 1
pkt 27 ustawy zmieniajacej).

Faktycznie nalezy si¢ zastanowic, czy nie
mamy do czynienia z podatkiem majat-
kowym. Nalezy zauwazyé, ze jest to
rowniez realizacja opodatkowania przy-
chodow z dziatalno$ci handlowej. Pro-
bowano wprowadzi¢ tego typu podatek,
ale zostal on zakwestionowany przez
organy unijne. W kregach rzadowych
mozna spotkaé si¢ z argumentacja, ze s
przypadki podatnikow, ktérzy prowadzac
dziatalno$¢ handlows nie ptacg podatku
dochodowego. Wydaje sig, ze podatek od
przychodu uzyskiwanego z niektorych
budowli jest wlasnie sposobem na objgcie
ich opodatkowaniem.

Rozliczajac si¢ za rok 2018 pamigtaé
nalezy takze o wprowadzeniu obowigzku
przesytania plikow elektronicznych JPK
VAT przez wszystkich podatnikow czyn-
nych tego podatku.
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