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Podatkowa | inflacyjna erozja
kapitatu amortyzacyjnego
a budzetowanie kapitatlowe

Jolanta Iwin-Garzyriska

Celem opracowania jest analiza wplywu inflacji i podatku dochodowego
na wartos¢ kapitatu amortyzacyjnego w kontekscie istoty budzetowania kapi-
talowego. Empirycznym obrazem realizacji celu publikacji jest zbadanie zakresu
finansowania inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw z kapitalu amortyzacyjnego,
co pozwoli na wskazanie na zaleinos¢ migdzy realnq wartosciq tego kapitatu
a inwestycjami rzeczowymi przedsigbiorstw.

i 1. Wstep, czyli identyfikacja powigzan:
budzetowanie kapitatlowe - kapitat amortyzacyjny

Podjecie problematyki amortyzacji w budzetowaniu kapitalowym wymaga
na wstgpie usystematyzowania podstawowych powigzan kapitalu amortyza-
cyjnego z budzetowaniem kapitalowym. Amortyzacja §rodkéw trwatych
w przedsigbiorstwie stanowi swoista kategori¢ finansowa. Wiaze si¢ ona
z procesem rozlozenia w czasie obciazenia finansowego, az do momentu
jego catkowitego zaniknigcia. Jest zwigzana ze zuZywaniem si¢ i reproduk-
cja Srodkéw trwalych, a bedac bezposrednim nast¢pstwem szczegdlnego
sposobu przekazywania wartosci i odtwarzania §rodkéw trwalych stanowi
uogdlnienie proceséw ruchu wartoéci produkcyjnych Srodkéw trwalych ze
sfery produkcji do sfery podzialu i obiegu oraz ponownego wprowadzania
tej wartosci do sfery produkcji w sposdb zdeterminowany specyficznym cha-
rakterem zuzywania si¢ tych §rodkéw. Amortyzacja nie jest wigc odrebng
i samodzielna kategorig finansowa.

Budzetowanie kapitalowe definiuje si¢ jako dzial finanséw, w ktorym
przeprowadza si¢ oceng wartosci lub oceng efektywnosci projektow inwe-
stycyjnych oraz rozstrzyga si¢ o sposobach pozyskania kapitatu niezb¢dnego
do zrealizowania rozwazanych przedsigwzig¢l. Bazg przeprowadzanych
badah projektéw inwestycyjnych jest okreslenie wartosci przeplywow §rod-
k6w finansowych projektu: ujemnych w okresie realizacji projektu i dodat-
nich w okresie jego eksploatacji §rodka trwatego. W przypadku inwestycji
w §rodki trwale przedsigbiorstwo uzyskuje dwie formy amortyzacyjnych
przeplywow finansowych: przeplyw realny wynikajacy z pomniejszenia pod-
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stawy opodatkowania i mniejszych wyplywéw podatkowych oraz przeplyw,
ktory wraz z warto$cig zysku netto uwzglgdniany jest w rachunku cash flow
w ocenie efektywnosci inwestycji rzeczowych. Na tej plaszczyznie uwidacz-
nia si¢ zwigzek migdzy budzetowaniem kapitalowym i amortyzacjg oraz
szczegOlna rola amortyzacji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
przedsigbiorstwo.

Bazujac na licznych w literaturze przedmiotu definicjach amortyzacji,
o odcieniach bardziej rachunkowych lub bardziej kapitalowych, mozna wska-
za¢, ze amortyzacja, bgdac Zrédlem finansowania majatku trwalego w przed-
sigbiorstwie, poprzez efekt uwolnienia kapitalu oraz efekt podatkowy
z amortyzacji stanowi kapital firmy — kapital amortyzacyjny (por. Iwin
2003).

Na plaszczyZnie ukazania istoty budzetowania jako procedury poszuki-
wania Zrédel finansowania inwestycji i kapitalu amortyzacyjnego jako
wewngtrznego Zrodta finansowania nowych aktywow rzeczowych w przed-
sigbiorstwie uwidacznia si¢ zwigzek migdzy budzetowaniem kapitalowym
i kapitalem amortyzacyjnym oraz uwidacznia si¢ szczeg6lna rola tego kapi-
talu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez przedsi¢biorstwo.

Podstawowym celem opracowania jest analiza wplywu inflacji i podatku
dochodowego na warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego w kontekscie istoty
budzetowania kapitalowego. Empirycznym obrazem realizacji celu publika-
¢ji jest zbadanie zakresu finansowania inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw
z kapitalu amortyzacyjnego, co pozwoli na wskazanie na zalezno$é miedzy
realng wartoscig tego kapitalu a inwestycjami rzeczowymi przedsig-
biorstw.

2. Inflacyjna | podatkowa erozja kapitatu
amortyzacyjnego

Zagadnienie erozji kapitalu jest nierozerwalnie zwigzane z kwestia
wplywu amortyzacji, podatku dochodowego i inflacji na wielko§¢ zysku
i nadwyzki finansowej przedsi¢biorstwa, rozumianej jako suma zysku netto
i amortyzacji. Pozostaje takze w zalezno$ci migdzy mozliwo§ciami odnowy
zuzytych §rodkéw trwalych, inwestycjami netto a kapitalem przeznaczanym
na wyplaty dywidend dla wlascicieli przedsicbiorstwa i w konsekwencji na
strukturg kapitatu przedsi¢biorstwa.

Na skutek dziatania inflacji i podatku dochodowego warto$¢ kapitatu
amortyzacyjnego uzyskiwanego przez przedsigbiorstwo z przeznaczeniem
na reprodukcj¢ Srodkéw trwalych jest niewystarczajaca i musi ono wyko-
rzystywaé na ten cel czg§¢ zysku netto lub zasilaé kapital amortyzacyjny
dlugiem. Jest to warunek utrzymania przez nie aparatu wytworczego na
stabilnym poziomie. Konieczno§¢ przeznaczania czgéci zysku netto na resty-
tucj¢ majatku trwatego powoduje, Zze powstaja istotne trudnosci w rowno-
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aparatu wytworczego w dotychczasowej skali. Stad tez gléwnym kanalem
wplywu inflacji na warto$¢ przedsigbiorstwa jest destrukcyjne oddzialywanie
systemu podatkowego na strumiefi nadwyzki finansowej: zysk netto plus
amortyzacja.

W warunkach braku indeksacji odpiséw amortyzacyjnych regulacje podat-
kowe w okresie inflacji doprowadzajg faktycznie do ukrytej formy opodat-
kowania kapitalu przedsi¢biorstw. Uznawana jest tylko ostona podatkowa
w kategoriach nominalnych. Prowadzi to do sztucznego zawyzenia nomi-
nalnych zyskéw do opodatkowania. Cz¢S¢ faktycznego kosztu odtworzenia
nie jest uznawana przez system podatkowy za tzw. koszt uzyskania przy-
chodéw i tym samym staje si¢ cz¢Scig nominalnego zysku do opodatkowa-
nia. Zatem opodatkowaniu podlega faktycznie czastka kapitalu amortyza-
cyjnego réwna nadwyzce amortyzacji wedtug cen biezacych ponad warto§é
amortyzacji wedlug cen historycznych. Oslona podatkowa wedlug kosztu
historycznego jest niewystarczajaca w warunkach inflacji, aby zgromadzi¢
niezbgdne $rodki na odtworzenie aparatu wytwérczego. Dlatego tez, jesli
przedsi¢biorstwo chce zachowad realng warto$¢ wyplat dywidend na rzecz
wiascicieli, to musi zmniejszyé zakres odtworzenia majatku. Z kolei przy
odtwarzaniu rzeczowych sktadnikéw majatku w niezbednej skali przedsig-
biorstwu zabraknie §rodkéw na realna wyplat¢ dywidend dla akcjonariuszy.
Jest to zjawisko podatkowej erozji kapitalu (por. Pacho 1999: 10-15).

Rozmiary erozji kapitatu amortyzacyjnego nie zaleza od nadwyzki finan-
sowej liczonej jako rdznica migdzy przychodami ze sprzedazy a kosztami
operacyjnymi, lecz od stopy podatkowej, wielko§ci amortyzacji i inflacji.
Zatem sytuacja rynkowa danego przedsigbiorstwa nie ma zwiazku z gene-
rowaniem erozji kapitatu amortyzacyjnego, jezeli przedsigbiorstwo uzyskuje
nadwyzkg finansowa. Skoro nie zalezZy ona od jej fluktuacji to jest zjawiskiem
pewnym, nieobarczonym zadnym ryzykiem rynkowym. Inaczej méwiac, jest
to zjawisko nie do uniknigcia przez przedsigbiorstwo tak diugo, jak diugo
regulacje podatkowe nie zezwalaja na pelne inflacyjne zrewaloryzowanie
warto$ci poczatkowej §rodkow trwalych i tym samym odpiséw amortyzacyj-
nych i amortyzacyjnej ostony przed podatkiem, stanowiacych kapitat amor-
tyzacyjny. Innymi stowy, im wyzsza inflacja, tym wigksza erozja kapitalu
amortyzacyjnego, przy innych warunkach niezmienionych.

Stopien erozji odpiséw amortyzacyjnych zalezy takze od kapitalochlon-
nofci produkeji przedsi¢biorstwa. Przedsigbiorstwo posiadajace duzy maja-
tek trwaly, np. w branzy stoczniowej, jest w wigkszym stopniu narazone na
erozj¢ swego kapitatu. Inflacyjna erozja kapitalu amortyzacyjnego nie pozo-
staje bez wplywu na ceny sprzedawanych przez przedsigbiorstwo towarow
i ustug, a w konsekwencji na zysk firmy. Amortyzujac Srodek trwaly od
wartosci historycznej, przedsigbiorstwo nie przenosi na wyprodukowane
towary i uslugi realnej wartoSci Srodka trwatego, a jedynie czastk¢ wartoSci
poczatkowej z dnia przyj¢cia §rodka trwalego do eksploatacji. Wobec tego
przedsigbiorstwo, sprzedajac towary lub ustugi, nie odzyskuje realnej war-
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tosci kapitalu amortyzacyjnego (por. Sieben, Maltry 2002; Knieps, Kiipper,
Langen 2001: 759-776; Maltry, Keilus 2001: 101-109).

Negatywne konsekwencje podatkéw i inflacji sa w literaturze wykazywane
w oparciu 0 model D.W. Jorgensona (por. Jorgenson 1963: 247-259; Hall,
Jorgenson 1967: 391-414; Hall, Jorgenson 1971: 9-60). W swym modelu
D.W. Jorgensona przyjal, ze celem dzialalnosci przedsigbiorstwa jest maksy-
malizacja zysku okreSlonego jako réznica migdzy przychodami ze sprzedazy
towardw i ustug a kosztami ich uzyskania wraz z kosztami finansowymi. Cel
maksymalizacji zysku realizowany jest w przedsigbiorstwie przy zalozeniu, ze
inwestycje ogblem to zardwno inwestycje odtworzeniowe jak i inwestycje netto
oraz Ze inwestycje odtworzeniowe w calosci finansowane sa z kapitatu amor-
tyzacyjnego. Istotne znaczenie ma tu opodatkowanie dochodéw przedsigbior-
stwa. W sytuacji gdy nie ma opodatkowania bezpo§redniego, koszty finansowe
zwigzane z pozyskaniem nowego §rodka trwalego pozostaja w zaleznosci ceny
nowych §rodkéw trwalych, od wymaganej stopy odnowy rzeczowych skladni-
kéw majatku trwalego oraz wymaganej przez inwestor6w stopy zwrotu z za-
inwestowanego kapitalu. Natomiast, gdy przedsigbiorstwo placi podatek
dochodowy, cena nowego S§rodka trwalego musi réwnaé si¢ biezgcej wartosci
przyszlych platnosci za uzytkowanie danego dobra. Wyst¢pujaca tu amorty-
zacyjna tarcza podatkowa powoduje, Ze wyzsze podatki, z jednej strony, pod-
nosza koszt uzytkowania kapitalu. Wskutek tego nastgpuje przesuniecie
punktu rownowagi ku wyzszej kraficowej produkcyjnoci $rodka trwatego,
dzigki czemu przedsigbiorstwo moze zapewni¢ inwestorom wymagang stopg
dochodu. Z drugiej strony natomiast, wyzsze podatki zwigkszaja biezaca war-
tos¢ ostony podatkowej i tym samym zmniejszaja koszt uzycia kapitatu. L.aczny
efekt wplywu podatkow jest wypadkowa dwoch element6w, czyli wzrostu
kosztéw pozyskania kapitatu obcego i podatkowej tarczy amortyzacyjnej.

Wplyw podatku dochodowego i inflacji na warto$¢ kapitatu amortyzacyjnego
i bodzce do inwestowania w rzeczowe skiadniki majatku trwalego jest widoczny
takze w analizie efektywnego opodatkowania A. J. Auerbacha (por. Auerbach
1979: 621-638; Auerbach 1981: 419-423; Auerbach 1989: 939-962).

Naliczanie amortyzacji od wartosci poczatkowej §rodka trwalego i nie-
waloryzowanie odpiséw powoduje, Ze realna warto§¢ uwolnionego kapitatu
jest mniejsza od wartoSci odtworzeniowej danego skladnika majgtku. Prze-
szacowanie wartoSci odpisow amortyzacyjnych umozliwiloby utrzymanie
realnej wartosci kapitatu amortyzacyjnego, a inflacja nie miataby negatyw-
nego wplywu na efektywnga stopg podatkowa.

Z modeli D.W. Jorgensona i A.J. Auerbacha wynika, ze mozliwos¢ prze-
szacowania wartosci poczatkowej Srodkéw trwalych, jako podstawy doko-
nywania odpisow amortyzacyjnych, w stopniu odpowiadajacym biezacej
stopie inflacji powinno zlikwidowaé negatywne oddzialywanie podatku
dochodowego na warto§¢ kapitalu amortyzacyjnego, tym samym i na bodzce
do inwestowania. W modelach D.W, Jorgensona i A.J. Auerbacha autorzy
przyjeli zalozenie, Ze odtwarzanie majatku trwalego przebiega w formie
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corocznej wymiany zuZytych czastek majatku trwalego2. W praktyce jednak
odtwarzanie §rodkéw trwalych rzadko ma charakter procesu cigglego. Nie-
podzielno$¢ obiektéw produkcyjnych sprawia, ze sa one wymieniane nie
w utamkowych kwotach, po czastce swej wartosci, lecz w wigkszych agre-
gatach, po pewnym okresie uzytkowania. Zanim wystapi konieczno$¢ odnowy
odpisy amortyzacyjne moga by¢ akumulowane w celu zapewnienia Srodkow
finansowych na odtworzenie majatku trwalego i nowe inwestycje.

Wsp6lng cecha rozwazafi o charakterze systematyzujacym w tej czgSci
opracowania bylo definiowanie podatkowej i inflacyjnej erozji kapitatu
z podkresleniem istoty amortyzacji i realnej wartosci kapitalu amortyzacyj-
nego dla mozliwoSci reprodukcji majatku trwatego. Takie ukierunkowanie
zjawiska erozji kapitalu jest istotne w dazeniu do okre$lenia istoty kapitalu
amortyzacyjnego, a przede wszystkim wplywu czynnikéw podatkowych i in-
flacyjnych na jego wielko$cC.

3. Znaczenie kapitatu amortyzacyjnego
w finansowaniu inwestycji rzeczowych
przedsigbiorstw

Zaprezentowana teoria podatkowej erozji kapitalu oparta jest na zalo-
Zeniu, ze amortyzacja stanowi istotne Zrddlo finansowania inwestycji rze-
czowych przedsigbiorstw. Niezaleznie od tego, czy Srodki z odpisow amor-
tyzacyjnych sa na biezaco inwestowane, czy sa akumulowane i nast¢pnie
przeznaczane na zakup nowych sktadnikéw trwatego majatku rzeczowego
oraz czy wystgpuja jako samodzielne Zrodio finansowania lub czy wspoma-
gane sg kapitalem obcym, to zawsze powinny finansowaé rzeczowy majatek
trwaly. Ocena taka dokonana zostanie zaréwno na podstawie badah ankie-
towych3 jak i danych GUS.

Z przyjetego zalozenia wynika, Ze istotna jest zaréwno wielko$¢ tego
kapitalu jak i sSwiadomo$¢ przedsigbiorstw o koniecznoSci jego wlasciwego
wykorzystania. Badane przedsigbiorstwa wskazaly na istot¢ amortyzacji
w finansowaniu inwestycji rzeczowych wérdd Zrédet ich finansowania. Odpo-
wiednie dane zaprezentowano w tabeli 1.

Z danych zawartych w tabeli 1. wynika, ze amortyzacja jest postrzegana
jako najwazniejsze Zrddlo finansowania inwestycji przez 38% badanych
przedsigbiorstw, a 16% z nich wskazuje na catkowity brak jej znaczenia.
Z przeprowadzanych badaf wynika takze, ze amortyzacja wspomaga Srodki
pochodzace z zatrzymanych zyskdw, na ktOrych najwicksze znaczenie wska-
zalo 49% badanych przedsigbiorstw. Jednocze$nie firmy, dla ktdrych naji-
stotniejsza jest nadwyzka finansowa, czyli zysk operacyjny plus amortyzacja,
okreslily niskie znaczenie kredytu bankowego, pozyczek spoza sektora ban-
kowego i kredytu kupieckiego, czyli ogélnie dltugu, w finansowaniu inwe-
stycji rzeczowych. Niskie znaczenie kredytu bankowego wynika gldwnie
z jego ceny, czyli wysokich stop procentowych.
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0 1 2 3 4 5 |Razem
Zysk operacyjny 25% 3% | 11% 2% | 10% | 49% | 100%
Amortyzacja 16% | 10% 5% | 15% | 16% | 38% | 100%

grzeldy‘ bankowy inwestycyiny | 700, | 70, | 7% | 8% | 3% | s% | 100%

Kredyt bankowy

denominowany w walucie 84% 2% 3% 3% 3% 5% | 100%
obcej

Pozyczka uzyskana poza

sektorem banko 79% 3% | 0% % | 2% | 10% | 100%
Leasing 64% 7% | 8% | 8% 8% | 5% | 100%

Wzrost zobowigzafi wobec
Kkontrahentéw 54% | 16% | 15% | 3% | 8% | 3% | 100%

Wzrost zobowigzaf publiczno-
rawnych (podatki, ZUS) 84% | 5% | 3% | 2% | 3% | 3% | 100%

Pomoc publiczna paiistwa %% | S| 0% | 0% | 0% | 0% |100%
Dotacje W% | 3% | 3% | 2% | 0% | 2% |100%
Umorzenie pfatnoéci

podatkowych 100% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 100%
gggf,ggl‘:'a kredytow, 100% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 100%
Preferencje podatkowe 95% 2% 0% 3% 0% 0% | 100%
Inne B% | 2%2| 0% | 0% | 0% | 0% | 100%
Inne 9% | 0% | 0% | 0% | 0% | 3% | 100%

Tab. 1. Znaczenie Zrddef finansowania nakladéw inwestycyjnych przedsigbiorstw (0 - 2rédfo
najmniej istotne; 5 ~ #rédio najistotniejsze). Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie
danych ankietowych.

Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze wiréd badanych przedsigbiorstw takze
te z ujemnym wynikiem finansowym brutto wskazaly na amortyzacj¢ jako
Zrddto finansowania inwestycji rzeczowych. Mozna jednak przypuszczaé, ze
przedsigbiorstwa te czgSciej wykorzystuja amortyzacj¢ do finansowania
potrzeb biezacych (zakupy materialow, ustug, wynagrodzenia) niz dziatal-
nosci inwestycyjnej. Czgste sa przypadki wykorzystywania kapitalu amorty-
zacyjnego do finansowania potrzeb biezacych — ,,przejadania majatku” (por.
Maczynska, Zawadzki 1996), a realizowane inwestycje nie zapewniajg nawet
biezacej reprodukcji rzeczowego majatku trwalego (por. Skowronek 2001:
8), co prowadzi do jego deprecjacji. Przedsigbiorstwa nierentowne kapita-
fem amortyzacyjnym uzupelniajg braki zysku operacyjnego.

W dotychczasowych rozwazaniach stwierdzono, ze amortyzacja jest
postrzegana przez przedsigbiorstwa jako istotne Zrodio finansowania inwe-
stycji rzeczowych, dlatego tez powinno zaleze¢ im na szybszym odzyskiwa-
niu kapitalu amortyzacyjnego z rzeczowych sktadnikow majatku trwatego.
Powinny one zatem dostrzega¢ walory przy$pieszonych metod odpiséw
amortyzacyjnych w tym zakresie. Jednak nie potwierdzajg tego przeprowa-
dzone badania. Odpowiednie wyliczenia zaprezentowano w tabeli 2.
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0 1 2 3 4 5 Razem
Degresywna 79% 2% 3% 7% 3% 7% | 100%
Podwyzszanie 67% 0% 5% | 8% | 13% 7% | 100%
Amortyzacja
indywidualna 2% 3% 3% 7% 5% 10% | 100%
Bez znaczenia
- amortyzacja 25% 3% 7% 3% 5% 57% | 100%
liniowa

Tab. 2. Znaczenie przy$pieszonych metod amortyzacji dla finansowania inwestycji
rzeczowych przedsigbiorstw (0 - nieistotna, 5 — istotna). Zrédio: obliczenia wiasne na
podslawie badar) ankietowych.

Z danych zawartych w tabeli 2. wynika, ze dla przewazajacej czgsci ankie-
towanych przedsicbiorstw przyspieszone metody amortyzacji nie maja zna-
czenia. Az 79% badanych przedsigbiorstw wskazalo, ze metoda degresywna
jest nieistotna dla ksztaltowania wielkosci amortyzacji jako Zrodla finanso-
wania inwestycji. Powodem tego stanu rzeczy moze by¢ niecheé do pod-
wyzszania kosztow dzialalno$ci, prostota ustalania odpiséw metoda liniowa
jak i niedostateczne dostrzeganie, przez stuzby finansowo-ksiggowe przed-
sigbiorstw, finansowych waloréw amortyzacji (w praktyce amortyzacja czg-
sto traktowana jest jedynie jako koszt). Podobna sytuacja dotyczy mozliwo-
§ci podwyzszania stawek podstawowych (choé¢ tu 13% badanych
przedsigbiorstw wskazala na wazno$¢ tego rozwigzania, nadajac mu stopien
4) oraz indywidualnego okre§lania wysoko$ci odpiséw amortyzacyjnych.
Powstaje tu pewna sprzeczno$¢. Przedsicbiorstwa wskazuja na wazno$§¢
amortyzacji w finansowaniu inwestycji rzeczowych, ale z drugiej strony nie
wykorzystuja rozwigzan systemowych, ktdre pomoglyby im zwickszy¢ warto$¢
kapitatu amortyzacyjnego i tym samym ich mozliwosci inwestycyjne.

Podsumowujac wyniki badan ankietowych dotyczace postrzegania przez
analizowane przedsigbiorstwa istoty kapitalu amortyzacyjnego, mozna wysu-
naé nast¢pujace wnioski ogodlne:

a) amortyzacja ma istotne znaczenie jako Zrodto finansowania dzialalno$ci
inwestycyjnej,

b) niezaleznie od formy organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa i wlasno-
§ci kapitalu przedsigbiorstwa wskazuja na amortyzacj¢ jako najistotniej-
sze zrodlo finansowania inwestycji rzeczowych, obok zysku netto,

¢) dla 57% badanych przedsigbiorstw wskazalo, Ze najwazniejsza metoda
amortyzacji jest metoda linowa i 79%, ze metoda degresywna jest nie-
istotna (podobnie oceniono pozostate mozliwosci przy$pieszenia odpisow
amortyzacyjnych).

Badane przedsigbiorstwa doceniaja znaczenie amortyzacji w finansowa-
niu inwestycji rzeczowych, ale tylko w stopniu minimalnym. Nie wykorzystuja
one przys$pieszonych metod amortyzacji, by skréci¢ czas zwrotu §rodkow
zainwestowanych w rzeczowe skladniki majatku, by pozyskaé wyzsza warto$¢
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kapitalu amortyzacyjnego oraz by zmniejszy¢ zakres erozji kapitalu amor-
tyzacyjnego na skutek inflacji i podatku dochodowego.

4. Zakres inflacyjnej | podatkowej erozji kapitatu
amortyzacyjnego przedsigbiorstw polskich

Wartos¢ kapitalu amortyzacyjnego jest tylko nominalnie réwna cze¢éci
§rodkow trwalych, od ktdrych jest naliczana. Realnie wartos¢ ta jest nizsza,
a glownym czynnikiem powodujacym deprecjacj¢ tego kapitalu jest inflacja.
W tabeli 3. zaprezentowano dane dotyczace inflacyjnej erozji amortyzacji
w grupie przedsigbiorstw na podstawie danych GUS.

Wyszczeg6lnienie 2002 2003 2004 2005 2006

[Amortyzacja — warto$¢
nominalna (w mln 1) 47 517,4 | 50 014,8 | 52 761,5 | 55 179,7 | 57 877.8

Stopa inflacji 0,8% 1,7% 4,4% 0,7% 1,4%

Poziom erozji amortyzacji na
skutek inflacji (w min z1) 380,1 8503 | 23215 386,3 810,3

Amortyzacja — warto$¢ realna | 4 1393 | 49 1645 | 50 440,0 | 54 7934 | 57 067.5
(w min zf)

Tab. 3. Inflacyjna erozja wielko$ci amortyzacji w przedsigbiorstwach. Zrédfo: obliczenia
wiasne na podstawie danych GUS.

Z danych zawartych w tabeli 3. wynika, ze inflacja w istotny spos6b ogra-
niczyla mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstw ze $rodkéw amortyzacji.
W sytuacji gdy odpisy amortyzacyjne dokonywane s od warto$ci poczatkowej
§rodka trwalego, bez ich waloryzacji o stope inflacji, czyli na poziomie tzw.
kosztu historycznego, potrzeby odtworzeniowe sa wyzsze od nominalnej war-
toSci amortyzacji. Przedsigbiorstwo, chcac zachowaé ekonomiczna sprawno$é
aparatu wytwoOrczego, powinno zrekompensowaé braki w amortyzacji z zysku
netto lub drogg zaciggania dodatkowych zobowiazafi. Z przeprowadzonych
badaf wynika jednak, Ze przedsigbiorstwa wykorzystuja gléwnie zysk netto
iamortyzacje w finansowaniu inwestycji rzeczowych, czyli braki w kapitale
amortyzacyjnym kompensujg zyskiem netto i ograniczajg poziom inwestycji.
Zakres inflacyjnej erozji amortyzacji zilustrowano na rys. 1.

W analizie teorii erozji kapitalu stwierdzono, ze erozja inflacyjna jest
poglebiana erozja podatkowa, ktorej nie rekompensuje podatkowa tarcza
amortyzacyjna. W warunkach braku indeksacji kapitalu amortyzacyjnego
regulacje podatkowe w okresie inflacji doprowadzaja faktycznie do ukrytej
formy opodatkowania kapitalu przedsigbiorstw. Uznawana jest tylko ostona
podatkowa w kategoriach nominalnych. Powoduje to sztuczne zawyzenie
nominalnych zyskow do opodatkowania. Czg$¢ faktycznego kosztu odtwo-
rzenia nie jest uznawana przez system podatkowy za tzw. koszt uzyskania
przychod6éw i tym samym staje si¢ czgScia nominalnego zysku do opodat-
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kowania. Wynika stad, ze przedsigbiorstwo placi podatek dochodowy od
erozji inflacyjnej amortyzacji. W tabeli 4. zaprezentowano zjawisko podat-
kowej erozji kapitalu amortyzacyjnego przedsigbiorstw.

59 000,0
57 000,0 5
=
x 550000 o
£ /
§ 53 000,0 <
Q / a/f/
‘2 51 000,0
§ /y_’ e
49 000,0 / :
47 000,0 '/
45 000,0 , , . ;
2002 2003 2004 2005 2006
rok

- Amortyzacja - warto$¢ nominaina (w min z)
e AMOrtyzacja — warto$¢ realna (w min zf)

Rys. 1. Nominalna i realna warto$¢ amortyzacji. Zrddto: opracowanie wilasne na podstawie
danych tabeli 3.

Wyszczegbinienie 2002 2003 2004 2005 2006

erozja amortyzacji na skutek
inflacji (w min 2f) 486,60 1 079,80 2 762,60| 459,60| 964,20

stawki podatku
dochodowego* (w %) 28% 27% 19% 19% 19%

podatkowa erozja kapitatu
amortyzacyjnego (jako
podatek od wartosci 136,25 291,55{ 524,89 87,32| 183,20
inflacyjnej erozji kapitalu
amortyzacyjnego) w min zi
ogdlna warto$¢ erozji
amortyzacji (erozja inflacyjna 622,85| 1371,35| 328749 546,92| 1 147,40
+ erozja podatkowa) w min zi
podatkowa tarcza
amortyzacyjna (wartos¢
podatku od wartosci nominalnej
amontyzacji) w min zi

13 304,87 |13 504,00 (10 024,69 |10 484,14 |10 996,78

*  do obliczen zastosowano stawki podatku dochodowego od 0séb prawnych w badanym
okresie.

Tab. 4. Podatkowa i inflacyjna erozja amontyzacji. Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie
danych GUS.
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Z danych tabeli 4. wynika, ze podatkowa erozja kapitatu byta najwigk-
sza w 2004 roku, kiedy to wskaznik inflacji byl najwyzszy. W kolejnych
latach jej zakres malat skutkiem zmniejszania inflacji i stawek podatku
dochodowego. W badanym okresie korzysci wynikajace z podatkowe;j tarczy
amortyzacyjnej kompensowaly przedsigbiorstwom podatkowsa i inflacyjna
erozj¢ amortyzacji. Nie pomniejsza to jednak skali zjawiska. Roznice mig-
dzy wartoScia erozji amortyzacji a podatkowa tarcza amortyzacji zobrazo-
wano na rys. 2.

/\-——_’——

o L3 T T T
2002 2003 2004 2005 2006
rok

- 0g0ina warto$¢ erozji amortyza(ij;i(
(erozja inflacyjna + erozja podatkowa)

- podatkowa tarcza amortyzacyjna
(wartos¢ podatku od wartosci amortyzacii)

Rys. 2. Réznica migdzy wartoscig erozji amortyzacji a podatkowa tarcza amortyzacyjng.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tabeli 4.

Z rys. 2. wynika, ze w badanych przedsigbiorstwach oslona podatkowa
rekompensowala warto$¢ erozji kapitalu. Nie zmienia to jednak faktu, ze
na skutek inflacji realna warto$¢ amortyzacji w badanych przedsiebiorstwach
byla nizsza od warto$ci nominalnej koniecznej do reprodukcji majatku trwa-
lego i ograniczata mozliwosci finansowania nowych inwestycji rzeczowych.
Warto$¢ nominalng kapitatu amortyzacyjnego ogélem okreslono jako sume
warto§ci odpiséw amortyzacyjnych i podatkowej ostony amortyzacyjnej,
natomiast realng wartos¢ kapitalu amortyzacyjnego jako sume wartosci
realnej odpiséw amortyzacyjnych i podatkowej ostony z amortyzacji skory-
gowang o warto§¢ podatkowej erozji kapitalu. W tabeli 5. zaprezentowano
warto$¢ nominalng i realng kapitalu amortyzacyjnego oraz zakres erozji
amortyzacji jako stosunek wartosci realnej do wartoSci nominalne;.

3/2008 (21) 7



Jolanta Iwin-Garzynska

Wyszczegélnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Amortyzacja — warto§¢

i 475174 50 014,8 52 7615 55 179,7 578718
nominalna (w min zI)
podatkowa tarcza
amortyzacyjna (warto§¢
podatku od wartosci 13 304,87 13 504,00 10 024,69 10 484,14 10 996,78
amortyzacji)
Kapital amortyzacyiny 608227 6351880 6278619|  6566384| 6887458

- warto§¢ nominalna
Amortyzacja — warto§¢
realna (w min zt) amor- 471373 49 164,5 50 440,0 54 793,4 57 067,5
tyzacja — ujgcie realne
Podatkowa erozja kapi-
talu amortyzacyjnego
podatkowa erozja kapi-
talu amortyzacyjnego
Realna warto§¢ kapitalu

136,25 | 219,51291,55 | 524,89524,89 | 87,3287,327,32| 183,20183,20

! 6044217| 6266850 60 464,69 65277,54| 68 064,28
amortyzacyjnego
Zakres erozji kapitatu
amortyzacyjnego 99,38 98,66 96,30 99,41 98,82

(warto$¢ realna do war-
to$ci nominainej) w %
Tab. 5. Zakres erozji kapitatu amortyzacyjnego przedsigbiorstw. Zrédto: Obliczenia wilasne
na podstawie danych GUS.

Z danych tabeli 5. wynika, Ze najwickszy zakres erozji kapitalu amorty-
zacyjnego mial miejsce w roku 2004, gdy wskaznik inflacji byt najwyzszy.
Ubytek kapitalu amortyzacyjnego odpowiada stopie inflacji. Wynika stad,
ze inflacyjna waloryzacja odpiséw amortyzacyjnych uchronitaby przedsig-
biorstwa przed negatywnych zjawiskiem erozji. Wazne jest, jak erozja kapi-
talu amortyzacyjnego wplynela na poziom inwestycji rzeczowych realizowa-
nych przez przedsigbiorstwa. Odpowiednie dane przedstawiono w tabeli 6.

Z danych tabeli 6. wynika, ze warto$¢ nominalna i realna kapitalu amor-
tyzacyjnego znajduja swoje odbicie w dynamice inwestycji rzeczowych przed-
sigbiorstw, ale takze widoczny jest proces uzupelniania kapitatu amortyza-
cyjnego z zysku netto i Srodkéw zewngtrznych. Jest to szczegdlnie zauwazalne
w danych z roku 2006. W roku tym dynamika nominalna i realnej warto§ci
kapitatu amortyzacyjnego wykazala wartoSci duzo nizsze niz dynamika inwe-
stycji. Nalezy wskazaé takZe na sytuacjg w roku 2003, kiedy to dynamika
realnej warto$ci kapitatu amortyzacyjnego nie odpowiadata w pelni dynamice
nakladow inwestycyjnych. Oznacza to, Ze badane przedsi¢biorstwa badz
przeznaczaly kapital amortyzacyjny na inne wydatki, poza inwestycjami rze-
czowymi. Zalezno$¢ t¢ zilustrowano dodatkowo na rys. 3.

Dane zilustrowane na wykresie 3 pozwalaja na pelniejsza interpretacj¢
dynamiki kapitalu amortyzacyjnego na tle dynamiki inwestycji i inflacji
badanych przedsi¢biorstw. Na wykresie zauwazalne jest, ze przedsigbiorstwa
dokonuja akumulacji amortyzacji i o warto§¢ zakumulowana powigkszajg
kapital w roku nastgpnym celem realizacji inwestycji rzeczowych. Taka sytu-
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acja mogta mie¢ miejsce w roku 2003. Rok 2004 przynidst znaczny spadek
dynamiki amortyzacji, podczas gdy dynamika inwestycji wzrosta. Podobna
sytuacja wyst¢puje w roku 2005 i 2006.

Wyszczeg6lnienie 2002 2003 2004 2005 2006
Amortyzacja — warto§é
nominalna (w min zi)

podatkowa tarcza amortyzacyjna
(warto$¢ podatku od wartosci 13 304,87 | 13 504,00 | 10 024,69 | 10 484,14 | 10 996,78
amortyzacji)
Kapital amortyzacyjny

L R oy 60 822,27 | 63 518,80 | 62 786,19 | 65 663,84 | 68 874,58
dynamika warto$ci nominalne;j

47 5174 50014,8| 52 761,5| 55179,7| 57 877,8

kapitalu amortyzacyjnego 4,43% -1,15% 4,58% 4,89%
rok poprz=100)

amortyzacja — ujgcie realne 47 137,3| 49 164,5| 50 440,0| 54 793,4| 57 067,5
podstikgwa sraris kapitalu 13625| 29155| s2489|  8732| 18320
amortyzacyjnego

TSI, watvC Sapit 60 442,17 | 62 68,50 | 60 464,69 | 65 277,54 | 68 064,28
amortyzacyjnego

dynamika wartosci realnej

kapitalu amortyzacyjnego 3,68% | -3,52% 7,96% 4,27%
(rok poprz=100)

Nakiady na §rodki trwate 58 679,8| 59 045.4| 66 274,0] 70 243,9| 82 500,1

dynamika nakladéw
na §rodki trwale
Tab. 6. Wolumen i dynamika nominalnej i realnej wartosci kapitatu amortyzacyjnego na tle
wolumenu i dynamiki nakladéw inwestycyjnych. Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie
danych GUS.

0,62% | 12,24% 599% | 17,45%

0,2

0.15

warto$¢ w min zt

rok
* dynamika warto$ci nominalnej kapitatu
ar¥nortyzacyinego (rok poprz=l10(;)’

s dynamika wartosci realnej kapitatu
aymortyzacyjnego(rok poplrz:q 00)

-~ dynamika nakladéw na $rodki trwate

Rys. 3. Dynamika nominalnej i realnej wartosci kapitatu amortyzacyjnego na tle dynamiki
inwestycji i inflacji. Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie danych tabeli 6.
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5. Whnioski koncowe

Budzetowanie kapitalowe definiowane jest jako dzial finansow, w ktérym
przeprowadza si¢ oceng wartoSci lub ocene efektywnosci projektéw inwesty-
cyjnych oraz rozstrzyga si¢ o sposobach pozyskania kapitalu niezbgdnego do
zrealizowania rozwazanych przedsigwzi¢é (por. Pluta 1996: 49). Celem opra-
cowania bylo wskazanie na istotg podatkowe; i inflacyjnej erozji kapitatu amor-
tyzacyjnego w kontekscie budzetowania kapitalowego. Nie ulega watpliwosci,
Ze rozwazania poswigcone jednemu z gléwnych Zrédel finansowania inwestycji
rzeczowych dotycza problemu budzetowania kapitatowego, gdyz w procedurze
budzetowania kapitalowego rozstrzyga si¢ o Zrodlach finansowania inwestycji.

Przeprowadzone badania na bazie danych GUS pozwalaja sformutowaé
nastgpujace wnioski dotyczace znaczenia kapitalu amortyzacyjnego w finan-
sowaniu inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw oraz wplywu na jego warto$¢
dwoch czynnikéw: inflacji i podatku dochodowego:

a) inflacja ograniczyla mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstw z kapitalu
amortyzacyjnego. Z przeprowadzonych badain wynika, ze przedsi¢bior-
stwa braki w kapitale amortyzacyjnym kompensujg zyskiem netto. War-
tos¢ podatkowej erozji kapitalu byla najwigksza w 2004 roku, kiedy to
wskaznik inflacji byl najwyzszy. W kolejnych latach zakres erozji malal
skutkiem zmniejszania inflacji i stawek podatku dochodowego;

b) niemal w calym okresie badawczym warto$¢ nakladéw inwestycyjnych
przewyzszata realng wielko§é kapitalu amortyzacyjnego. Oznacza to, ze
przedsigbiorstwa zasilaly kapital amortyzacyjny zobowigzaniami diugo-
terminowymi. Na uwagg zastuguje rok 2005, kiedy to zaobserwowany
zostal spadek naktadéw inwestycyjnych. Widoczne bylo dopasowywanie
warto$ci naktadéw inwestycyjnych do wartosci kapitatu amortyzacyjnego.
Nieduze zasilenie z kapitalow zewngtrznych w roku 2001 byto spowo-
dowane erozja kapitalu amortyzacyjnego.
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Prof. dr hab. Jolanta Iwin-Garzyfiska — Katedra Finansow, Wydzial Zarzadzania
i Ekonomiki Ustug, Uniwersytet Szczecifiski. E-mail: jiwin@uoo.univ.szczecin.pl.

Przypisy

1 Nazwa budzetowanie kapitalowe pochodzi od stow angielskich Capital Assets (Srodki
trwale) i Budgeting (rozdzielanie zgromadzonych Srodkéw finansowych) — por. Pluta
1996: 49.

2 Analiza wplywu inflacji na bodzce do inwestowania zawarta jest takze w pracach
innych autoréw (por. np. M. Feldstein, J. Green, E. Sheshinski, 1976; M. Feldstein,
1996; M. Feldstein, 1983; D. Cohen, K.A. Hassett, R.G. Hubbard, 1997).

3 Badania ankietowe realizowane byly w ramach projektu badawczego KBN pt. Podat-

kowa tarcza amortyzacyjna a wartos¢ inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw, zarejestro-
wanego po numerem: 2 HO2C (09822.

74 Problemy zarzadzania



Podatkowa i inflacyjna erozja kapitatu amortyzacyjnego a budzetowanie kapitatowe

Bibliografia

Auerbach, A.J. 1979. Inflation and Choice of Asset Life. Journal of Political Economy,
nr 3. Auerbach A.J, 1981. Inflation and Tax Treatment of Firm Behavior. American
Economic Review, nr 2.

Auerbach A.J. 1989. Tax Reform and Adjustment Cost: The Impact on Investment and
Market Value. International Economic Review, nr 4,

Blajer, P. 2002. Kredyt drogi, niedostgpny i zbyt ryzykowny. Rzeczpospolita, nr 263
(12.11.2002 r.).

Cohen, D., Hassett, K.A., Hubbard, R.G. 1997. Inflation and the User Cost of Capital:
Does Inflation Still Matter? Working Paper. No 6046 National Bureau of Economic
Research.

Feldstein, M. 1983. Inflations, Tax Rules and Capital Formation, Chicago: University of
Chicago Press.

Feldstein, M. 1996. The Costs and Benefits Going from Low Inflation to Price Stability.
Working Paper. No 5469, National Bureau of Economic Research.

Feldstein, M., Green, J., Sheshinski, E. 1976. Inflation and Taxes in a Growing Economy
with Debt and Equity Finance. Technical Report. No 210. Institute for Mathematical
Studies in the Social Sciences.

Glikman, P. 2003. Inwestycje, majatek i rozwdj. Przedsigbiorstwa czesto nie wyko-
rzystuja mozliwosci, jakie daja im odpisy amortyzacyjne. Rzeczpospolita, nr 75
(29-30.03.2003 1.).

Hall, R.E., Jorgenson, D.W. 1967. Tax Policy and Investment Behavior. American Eco-
nomic Review, nr 3, s. 391-414.

Jorgenson, D.W. 1963. Capital Theory and Investment Behavior. American Economic
Review, nr 2, s. 247-259.

Jorgenson, D.W. 1971. Application of The Theory of Optimum Capital Accumulation.
w: Fromm, G. (red.) Tax Incentives and Capital Spending, Waszyngton: The Brooking
Institution.

Knieps, G., Kiipper, H.U., Langen, R. 2001. Abschreibungen bei fallenden Wiederbeschaf-
fungspreisen in stationdren und nicht Mirkten, ZfbF.

Kotowicz-Jawor, J. 2001. Jak inwestujg najwigksze przedsigbiorstwa. Rzeczpospolita
(08.05.2001 r.), dodatek Najwigksze firmy Rzeczpospolitej. Lista 500.

Mackiewicz, M. 2000, Podazowe czynniki wzrostu gospodarczego w RFN w latach 1960-1991.
Gospodarka Narodowa, nr 4.

Maltry, H., Keilus, M. 2001, Bewertungsansitze in der Kostenrechnung. w: Burchert,
H. (red.) Kostenrechnung. Aufgaben und Losungen, Oldenburg, Miinchen, Wien.,
Maczyfiska, E. 2002. Kruchoé¢ rentownosci. Rzeczpospolita (08.05.2002 r.), dodatek Naj-

wigksze firmy Rzeczpospolitej. Lista 500.

Maczynska, E., Zawadzki, M. 1996. Przejadanie majatku, Kontrola Paristwowa, nr 5.

Michalski, A. 2002. Ming! czas wielkich wydatkow. Rzeczpospolita (07.05.2003 r.), Naj-
wigksze firmy Rzeczpospolitej. Lista 500. Wyniki w 2002.

Pacho, W. 1999. Wplyw inflacji i podatku bezposredniego na akumulacje kapitatu w przed-
sigbiorstwie, Monografie i opracowania 458, Szkota Gl6wna Handlowa: Warszawa.

Pluta, W. 1996. Strategiczne zarzqdzanie finansami. Wroctaw: Ekspert.

Maczyhiska, E., Belka, M. (red.) 2000. Restrukturyzacja przedsigbiorstw w procesie trans-
formacji gospodarki polskiej, Warszawa: DIG.

Sieben, G., Maltry, H. 2002. Zur Bemessung kalkulatorischer Abschreibungen und kal-
kulatorischer Zinsen bei der kostenbasierten Preisermittlung von Untenechmen der
offentlichen Energievorsorgung, BFuP, nr 4.

Skowronek, Cz. 2001. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw a ich mozliwosci rozwojowe,
Warszawa: VII Kongres Ekonomistéw Polskich, z. 20.

3/2008 (21) 75



