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Ocena stopnia zgodnoSci wybranego
modelu rownowagi ogolnej z danymi
empirycznymi

Streszczenie

W pracy zaprezentowano techniki wyprowadzenia réwnan strukturalnych, sposéb
potaczenia z danymi empirycznymi i metody oceny stopnia poprawnosci specyfikacji
estymowanego modelu réwnowagi ogélnej. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze zalozenia
ekonomiczne lezace u podstaw konstrukcji réwnan strukturalnych nie sa potwierdzane
przez obserwacje. Oznacza to, ze teoria opisujaca ksztattowanie si¢ preferencji konsu-
mentéw, technologii producentdw czy tez struktury proceséw losowych, wplywajacych
na zmienne makroekonomiczne w czasie, jest zbyt restrykcyjna i nie odpowiada charakte-
rowi zmiennych obserwowanych. W konsekwencji wnioski ekonomiczne wyprowadzane
na podstawie zaprezentowanego modelu réwnowagi ogélnej moga by¢ obarczone duzym
btedem.

Stowa kluczowe: DSGE-VAR, brzegowa ggsto$¢ obserwacji, poprawno$é specyfikacii,
model cash in advance.

1. Wprowadzenie

Praca ma na celu zastosowanie potagczonego modelu wektorowej autoregresji
(dynamic stochastic general equilibrium vector autoregression — DSGE-VAR) do

%
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sprawdzenia stopnia zgodnosci z danymi empirycznymi zatozen teoretycznych
przyjmowanych w wybranym modelu réwnowagi ogélnej. Metodologia DSGE-
-VAR wymaga, aby model ekonomiczny, ktdrego zalozenia opisuja zagregowane
zachowania konsumentéw i1 producentéw, zostat potaczony z danymi empirycz-
nymi, a nastgpnie w sposéb formalny, na gruncie technik bayesowskich, dokonuje
si¢ wnioskowania o jego parametrach a posteriori. Procedura taka umozliwia
oceng potwierdzenia przez obserwacje wystepujacych w przyjetym modelu réwno-
wagi ogdlnej zatozefn. Modele DSGE i DSGE-VAR stanowig obecnie dominujacy
nurt badan empirycznych w zakresie modeli makroekonomicznych opartych na
teorii ekonomii, co uzasadnia podjety w pracy temat. W tym kontekScie niniejsza
praca wpisuje si¢ w zagadnienia oceny, ktére z przyjmowanych w nich restryk-
cyjnych zatozef sg zgodne z obserwowanymi szeregami makroekonomicznymi.
W badaniach empirycznych zwykle jako model alternatywny dla modeli opar-
tych na zatozeniach wywodzacych sie z teorii ekonomii przyjmuje sie wektorowg
autoregresje. Zastosowana w pracy koncepcja DSGE-VAR pozwala na swobodny
1 elastyczny wybor miedzy tymi podejSciami. W niniejszej pracy skoncentrowano
si¢ na przedstawieniu sposobu tgczenia wybranego modelu réwnowagi ogélnej
z danymi empirycznymi oraz zaprezentowano wyniki badan empirycznych.
Omoéwienie zagadnien teoretycznych konstrukeji i estymacji modelu DSGE-VAR
wykracza poza ramy pracy, dlatego w tekScie zamieszczono stosowne odwotania
do literatury poSwigconej temu problemowi.

2. Ogolna charakterystyka modelu
2.1. Uwagi wstepne

Analizowany w pracy model nalezy do grupy, w ktorej zasoby pienigdza
bezposrednio wystepujag w ograniczeniu budzetowym gospodarstw domowych
(cash in advance constraint — CIA) i zostal zaproponowany w pracy [Cogley
i Nason 1995]. Szersze oméwienie modeli nalezacych do tej klasy mozna znalezé
m.in. w pracy [Walsh 2003]. Sktada si¢ on z trzech grup podmiotéw: gospodarstw
domowych, przedsigebiorstw produkcyjnych i instytucji finansowych oraz banku
centralnego. Najwazniejszymi podmiotami wystepujacymi w modelu sg gospodar-
stwa domowe, ktére podejmuja kluczowe decyzje dotyczace zmiennych makroeko-
nomicznych w modelowej gospodarce. Nabywajg one pojedyncze dobro konsump-
cyjne od przedsiebiorstw za gotowke, ktdrg posiadajg z okresu poprzedniego (¢ — 1)
oraz otrzymang w formie wynagrodzenia za prace w okresie biezagcym ¢. Gospo-
darstwa domowe réwniez majg mozliwos$¢ ztozenia czedci Srodkdw pienigznych
w formie depozytu bankowego, z ktérego otrzymaja odsetki.
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Instytucje finansowe w modelu (banki komercyjne) oprécz depozytéw od
konsumentéw otrzymuja w kazdym okresie pewng sume gotowki z banku central-
nego 1 z sumy tych Srodkéw udzielaja przedsiebiorstwom kredytéw na wynagro-
dzenia za prac¢ oferowang przez gospodarstwa domowe. Przeptyw pieniadza
z banku centralnego do bankéw komercyjnych jest modelowany egzogenicznym
procesem stochastycznym. Przedsiebiorstwa, stosujac funkcje produkcji o statym
efekcie skali, zmieniajaca si¢ w czasie wedtug egzogenicznie zadanego szoku
technologicznego, przeksztatcaja naktad pracy i kapitatu w jeden standaryzo-
wany produkt, utozsamiany z produktem catej gospodarki, ktéry nastgpnie jest
wykorzystywany jako dobro inwestycyjne uzupeiniajace zaséb kapitatu oraz
dobro konsumpcyjne dla gospodarstw domowych. Sa one wtascicielami kapi-
talu 1 ponoszg jedynie koszty zwigzane z nakladem pracy, ktore sa pokrywane,
w kazdym okresie, przez fundusze pozyczone z bankéw komercyjnych. Struktura
informacyjna tego modelu jest standardowa i zaktada, ze realizacja niepew-
noSci w okresie ¢ nastepuje przed podjeciem decyzji przez podmioty wystepu-
jace w modelu, w szczeg6lnoSci dotyczy to realizacji egzogenicznych zaktdcefi
w procesach opisujacych ewolucje technologii i stopy wzrostu podazy pienigdza
przez bank centralny. Zaktada si¢, ze wszystkie rynki w modelu sa doskonale
konkurencyjne.

2.2. Gospodarstwa domowe

Reprezentatywne gospodarstwo domowe, o nieskonczonym horyzoncie zycia,
podejmuje decyzje dotyczgce poziomu konsumpcji C,, jedynego dobra wystepuja-
cego w modelowej gospodarce (single good economy), depozytéw bankowych D,
oraz podazy pracy H,, maksymalizujgc oczekiwang wartoS¢ sumy zdyskontowane;
uzytecznoSci:

Mg

Ey 2, B' [(1-@)InC, +@In(1-H)],

t=0

gdzie:

wspolczynnik dyskontujacy f>0i¢ < 1,

E, — operator warto$ci oczekiwanej warunkowy wzgledem zbioru informacji
w okresie zerowym.

Maksymalizacja funkcji kryterium odbywa si¢ warunkowo wzgledem dwoéch
ograniczen. Pierwsze z nich dotyczy zasob6éw pienigznych, jakimi gospodarstwo
domowe dysponuje w okresie ¢ i jakie moze przeznaczy¢ na konsumpcje. Ograni-
czenie to oznacza, ze w kazdym momencie ¢ gospodarstwo domowe posiada na
biezaca konsumpcje gotowke bedaca sumg otrzymanego wynagrodzenia za podaz
pracy w momencie ¢ oraz zasobu pienigdza z okresu poprzedniego pomniejszo-
nego o warto$¢ depozytu:
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P,C,=W,H +M,-D,,

gdzie:

P, — cena dobra konsumpcyjnego,

W —nominalna ptaca,

D, = 0 — brak mozliwosci zaciggania pozyczek bankowych przez gospodarstwa
domowe,

M, — wartoS¢ bazy monetarnej na koniec okresu (7 — 1).

W modelu wystgpuje niestacjonarny proces stochastyczny, wedtug ktérego
zmienia si¢ w czasie stopa wzrostu podazy pieniadza, m, = M, /M,:

Inm, =(1-p)lnm" +plnm,_,+¢,,, (1)

gdzie:
2
8M,t NN(O,O'M),
® 2 . .
m’” — bezwarunkowa Srednia stopa wzrostu bazy monetarnej m,.

Drugie z ograniczen dotyczy podzialu zasobéw, jakimi dysponuje gospodar-
stwo domowe, ktére moga zosta¢ przeznaczone na konsumpcje, depozyty bankowe
badZz zachowane w formie gotéwki przeznaczonej na konsumpcj¢ w okresie
nastepnym (¢ + 1). Na zasoby gospodarstwa domowego sktadaja sie: dochéd
z pracy W H , biezgca gotowka M, odsetki od depozytéw R, D, oraz dywidendy
od podmiotéw, w ktérych posiadaja oni udziaty: przedsiebiorstw produkcyjnych
F, oraz bankéw komercyjnych B.. Przy takich zatozeniach ograniczenie budzetowe
gospodarstwa domowego przybiera postac:

Mr+l:Ft+Bt+RH,rDr+(Wth+Mt_Dt_PrCt), @)

gdzie:

F oraz B, — nominalne kwoty dywidendy odpowiednio od przedsigbiorstw
produkcyjnych i bankéw,

Ry, — catkowita (brutto) nominalna stopa procentowa otrzymywana od depo-
Zytow (R, = 1 +r, gdzie r jest wlaSciwg stopg procentowa).

Zagadnienie maksymalizacji uzytecznos$ci gospodarstw domowych mozna
zapisa¢ w formie funkcji Lagrange’a w postaci:

[es)

L =E, 2 B {(0-9)InC,+q@In(1- H) +

=0
+MIF + B+ Ry D+ W, H +M, - M, ,—D,-P,C,},

skad, po przyréwnaniu do zera pierwszych pochodnych czastkowych L, po CiH;

oL, , B
D 3¢ =B [1-9) ¢ =1, P], skad:
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1
PtCt

A=(1-9) A)

oznaczajace, ze mnoznik Lagrange’a jest kraficowg uzytecznoScig konsumpcji
nominalnej dla gospodarstw domowych w okresie £

2) S,L; = B'[~p(1— H,)" +A, W,], skad otrzymujemy @(1— H,) ™" = A, W, i dalej:
t
¢
AN=——. 4
L U-H)W, @
Zalesnosci (3) i (4 dza d tepui P ..LC,P,_W
aleznosci (3) 1 (4) prowadza do nastgpujacego réwnania: —go1-H ="

. LY C W . . L ) .
skad otrzymujemy warunek: 7~ ¢ T=H, = P, 0Znaczajgcy réwnosc krafcowej
t !

15 aUt

stopy substytucji pracy konsumpcja ( gﬁ_]] I5c ) 1 stawki placy realnej. Dodatkowo
t t

uwzglednienie dwéch warunkow réwnowagi, z ktérych pierwszy: L, =N, W,
oznacza, ze kwota pozyczek bankowych L jest rowna catkowitemu kosztowi
wynagrodzen N, W,, czyli przedsigbiorstwa produkcyjne finansuja koszty pracy
z kredytow, oraz drugi: H,= N, oznacza, ze popyt na pracg réwna si¢ jej podazy,
prowadza do réwnania Eulera opisujacego warunek rownowagi migdzyokresowej
na rynku pracy:

¢ CpP L,
1—(P1—Hr_N,’ ®)

ktéra wyraza krancowg stope substytucji miedzy konsumpcja i czasem pracy oraz
jednocze$nie uwzglednia warunek réwnowagi podazy i popytu na prace.

Gospodarstwa domowe podejmuja decyzje dotyczgce wartoSci depozytéw
sktadanych w banku oraz iloSci zasobow pienigznych na okres nastgpny:

L; L, . .
thz =B'(\ Ry, —\,) oraz % = EoB' (A, + BN, ), skad otrzymujemy réwnanie

Eulera opisujgce warunek migdzyokresowej réwnowagi na rynku kredytu:

1 1
CtPt_BRH’tE(J(CHlPHl)_O' (6)

2.3. Przedsigbiorstwa produkcyjne

Przedsigbiorstwa produkcyjne dzialajg na rynku doskonale konkurencyjnym
i w procesie decyzyjnym postuguja si¢ dwoma zagadnieniami optymalizacyjnymi,
zwigzanymi z ustaleniem popytu na czynniki produkcji. Pierwsze z nich dotyczy
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wyboru odpowiedniego naktadu kapitatu, drugie natomiast jest zwigzane z usta-
leniem optymalnego naktadu pracy poprzez minimalizacj¢ kosztu wytworzenia
danej wielkoSci produkcji. Zasoby kapitatu rzeczowego sa wlasnoscig przed-
siebiorstw, ktére w kazdym momencie czasu podejmuja decyzje dotyczace jego
poziomu K, w nastgpnym okresie, dokonujgc wyboru migdzy zwigkszeniem
biezgcej dywidendy F,, ptaconej gospodarstwom domowym, a akumulowaniem
wigkszej jego iloSci. W kazdym z okreséw przedsiebiorstwa rozwigzuja naste-
pujace zagadnienie maksymalizacji oczekiwanego zdyskontowanego strumienia
dywidendy:

& F,
E t+1 t ,
Otzzoﬁ Ct+1Pt+l

przy czym dla gospodarstwa domowego jednostka nominalnej dywidendy ma
warto§¢ wyrazong w jednostkach konsumpcji, ktéra gospodarstwo moze naby¢
w okresie (t + 1), dlatego poziom dywidendy z okresu ¢ jest dyskontowany warto-
Scig krancowej uzyteczno$ci konsumpcji z okresu (¢ + 1). Zagadnienie optyma-
lizacyjne jest rozwigzywane przy trzech ograniczeniach okreslajacych warunki
rownowagi w modelowej gospodarce.

1. Pierwsze z nich definiuje ograniczenie zasobowe w gospodarce:

Ft+RF,th+ W,N~L,=P/(Y,—-1),

gdzie:

N, — popyt na prace,

Y — naktad kapitatu rzeczowego,

I — inwestycje,

R, — catkowita stopa procentowa ptacona przez przedsigbiorstwa od kredytow
bankowych,

P _— cena sprzedazy dobra produkcyjnego traktowana egzogenicznie ze
wzgledu na zatozenie doskonatej konkurencji dla rynku produktu. Technologia
w modelu jest opisana funkcja produkcji Cobba i Douglasa o stalym efekcie skali
produkcji:

YtZK?(AtNt)l_u7 (7N

gdzie 0 < a < 1 oraz A, — niestacjonarny szok technologiczny, opisany procesem
btadzenia losowego z dryfem:

Ind, =y+Ind,_+¢,, ®)

gdzie y > 0, ¢,,~N(0,07) i jest zmienng losowg niezalezng od innowacji ¢,,,
w réwnaniu opisujacym proces dla stopy wzrostu podazy pienigdza. Zmienna ta
odzwierciedla w modelu Zrodta zakt6cen wystepujace w sferze realnej gospodarki,
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ktére w tym przypadku przenoszone sg do funkcji produkcji poprzez fluktuacje
naktadu pracy.

II. Drugie ograniczenie definiuje réwnanie inwestycji standardowej postaci,
okreSlajace ich poziom jako réznice miedzy K,,,, oznaczajagcym planowany
w okresie ¢ zas6b kapitatu na okres (¢ + 1), a biezaca jego wartoscig po uwzgled-
nieniu deprecjacji: 7, =K,,, —(1-98)K,, gdzie 0 < d < 1 oznacza stopg¢ deprecjacji
kapitatu w okresie 7.

III. Trzecia zalezno§¢ wynika z finansowania cato$ci kosztu wynagrodzenia
pracy przez przedsigbiorstwa produkcyjne z kredytéw bankowych: L, = N, W,.
Z réwnania tego otrzymujemy zalezno$¢ na ptace nominalna:

W,=L,IN,. ®

Zagadnienie maksymalizacji oczekiwanej wartosci sumy zdyskontowanej
dywidendy mozna zapisa¢ w formie rownania Lagrange’a postaci:

* < F -
L1=EOZBH1{ ; +Mr[Lt+P1[K?(ArN1)I _K1+1+(I_B)Kt]_Ft_RF,tLt_WINt]}7
=0 Ct+1Pt+l

prowadzacej do nastepujacego warunku pierwszego rzedu dla optymalnego
naktadu kapitatu w okresie (z + 1):

aL* oL — —a
aKril = ﬁtMtPt"'EOBHlMHl [P0 Kt+ll(At+1Nt+1)l +(1-9)],

skad otrzymujemy:
EoBitest [Py ot K (A Niy) '+ (1=0)] =
Uwzgledniajgc warto$¢ mnoznika Lagrange’a u, uzyskanego z warunku

pierwszego rzg¢du, wynikajacego z maksymalizacji dywidendy przeznaczonej dla
gospodarstw domowych:

oL, . .
B—F{, = EOBt 1[(Ct+1Pt+1) : -wl,

otrzymujemy réwnanie:

P, P -1 l-a _
E, “P..C., + BP:+2Cr+2 oKy (A Ny +(1-9)(=0, (10)

opisujace optymalne zaangazowanie kapitatu na okres (¢ + 1).

Funkcja popytu na prace jest ustalana przez przedsigbiorstwa poprzez rozwia-
zanie zagadnienia minimalizacji kosztu uzyskania ustalonej wielkoS§ci produkcji
w danym okresie #:

min(P, Y,~W,N,Rp.,) przy warunku:Y, = K}'(4,N,) e

ktére prowadzi do nastgpujacego warunku pierwszego rzedu:
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oL, _
oN, ~
skad, po przyréwnaniu do zera, otrzymujemy réwnanie stopy procentowe;:

P(1-a)KA{"*N,* ~W,Rp,,

RF’I=P,(1—(X)K?A,1_GN:&/W” (11

oznaczajace, ze jest ona okreSlana przez decyzje przedsiebiorstw produkcyjnych
w zakresie popytu na pracg, determinujace ponoszony koszt pracy i w konse-
kwencji potrzeby pozyczkowe L. Stopa procentowa jest ustalana tak, aby zréwnac
nominalng warto$¢ kraficowej produkcyjnoSci pracy z nominalnym krancowym
kosztem wynagrodzenia dodatkowej jednostki pracy Ry, W,, co oznacza réwniez,
7e wyraza si¢ przez iloraz wartosci kraficowego produktu pracy i nominalnej
stawki ptacy W.

2.4. Banki komercyjne

Podmioty finansowe podejmuja decyzje dotyczace maksymalizacji oczeki-
wanej, nieskonczonej sumy zdyskontowanej dywidendy B, wyptacanej gospodar-
stwom domowym, ktére sg ich wiaScicielami:

N t+1 Br
Eogﬁ Ct+1Pt+l’
przy czym, podobnie jak w przypadku przedsigbiorstw produkcyjnych, poziom
dywidendy z okresu ¢ jest dyskontowany warto$cig kraficowej uzytecznosci
konsumpcji z okresu (¢ + 1). Decyzje podmiotéw finansowych sg dokonywane
przy uwzglednieniu nastgpujacych trzech ograniczen:
a) ograniczenia budzetowego:

B, +Ry,D,+L,=R; L, +D,+X, (12)

gdzie lewa strona jest sumg wyptaconej gospodarstwom dywidendy B,, depozytow
wraz z odsetkami R, ,D, oraz wartoSci nominalnej udzielonych pozyczek L,
strona prawa jest sumg przychodéw od udzielonych kredytéw R; ,L,, depozytéw
gospodarstw domowych D, i podazy pienigdza X, = M,, | — M, otrzymywanego
od banku centralnego;

b) warunku réwnoSci naleznoSci i zobowigzaf banku: L, = D, + X,;

¢) restrykcji dotyczacej warunku zerowych zyskéw ekonomicznych bankéw
komercyjnych na Sciezce réwnowagi w modelu: R; (L, — X,) = Ry, D, . Oznacza
to rownos¢ zyskow z udzielonych kredytow, skorygowanych o kwote pienigdza
uzyskanego z banku centralnego i odsetek od przyjetych depozytow gospodarstw
domowych.
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Rozwiazanie zagadnienia optymalizacyjnego podmiotéw finansowych spro-
wadza si¢ do definicji réwnania opisujacego ksztattowanie si¢ dywidendy dla
gospodarstw domowych:

B,=L,R,,—Ry,D,+D,-L,+X,.

3. Réwnowaga

Roéwnowaga modelowej gospodarki jest zachowana, jesli wszystkie rynki: débr,
pracy, kredytowy i pienigdza znajduja si¢ w réwnowadze, przy tym:

1) na rynku kredytu réwnowaga zachodzi, jeSli warto$¢ udzielonych przed-
siebiorstwom przez banki komercyjne kredytéw jest rowna wartoSci depozytéw
powigkszonej o ilo$¢ pienigdza dostarczanego przez bank centralny: L, = D, + X,
co po uwzglednieniu warunku zerowych zyskéw na $ciezce réwnowagi:
R; (L, — X)) =Ry,D, prowadzi do rownosci stopy procentowej kredytow i depo-
zytow: R; ,= Ry, =R,. Uwzglednienie ostatniej zaleznoSci w ograniczeniu
budzetowym podmiotéw finansowych (12) oraz warunku:

L,-D, =X, 13)

prowadzi do wniosku, ze w rownowadze dywidenda ptacona gospodarstwom
domowym przez banki komercyjne jest dana zaleznoscig: B, = R, X,;

2) na rynku pienigdza réwnowaga zachodzi, jesli popyt na pienigdz jest réwny
jego podazy. Popyt na pienigdz mozna utozsamic z wartoScig popytu konsump-
cyjnego, natomiast podaz pieniagdza jest réwna nominalnej wartoSci pienigdza
w obiegu oraz podazy ze strony banku centralnego, co prowadzi do nastepujacego
warunku ,,0czyszczajgcego” rynek pieniadza:

P,C,= M, +X,; (14)

3) na rynku pracy réwnowaga zachodzi, jesli popyt na prace zgtaszany przez
przedsigbiorstwa produkcyjne jest réwny podazy pracy oferowanej przez gospo-
darstwa domowe: N, = H,. Oznacza to, ze réwnanie Eulera opisujgce réwnowage na
P Ct P t Lt A

- T-N,~ N’

4) na rynku débr réwnowaga zachodzi, jesli popyt konsumpcyjny i inwesty-
cyjny sa réwne podazy produktu w gospodarce. Uwzgledniajac w ograniczeniu
budzetowym gospodarstw domowych (2) ograniczenie zasobowe przedsigbiorstw

produkcyjnych: F, = —Ry,L,—W,N,+L,+ P,(Y, - I,) i warunki réwnowagi rynku

rynku pracy (5) przybiera postac:

kredytu (R 1. =Ry, =R, ), otrzymujemy nastgpujgcg jego postac:
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MH_Mt =_RtLt_WtNl+Lt+Pt(Yt_It)+Bt+RtDr+ WtHr_Dt_PtCt)a

ktdra, po uwzglednieniu warunkéw réwnowazenia si¢ rynku pracy: N,= H,, zapi-
saniu réwnania zmiany bazy monetarnej: X, = M,,, — M, i spetnieniu wymogu
réwnowagi na rynku kredytu: B, = R, X,, prowadzi do postaci:

X,=L,-D,-R,L,+R,X,+R,D,+P,(Y,-1)-P,C,.

Uwzglednienie warunku zerowych zyskéw ekonomicznych na Sciezce
réwnowagi podmiotéw finansowych: R,(L, — X;) = R, D, i rGwnania inwestycji:
I,=K,,,—(1-9)K, prowadzi do ostatecznej postaci, definiujacej ograniczenie
zasobowe teoretycznej gospodarki i zapewniajacej jej rOwnowage:

C,+K,,,—(1-8)K,=K*(4,N,)' . (15)

4. Eliminacja trendéw stochastycznych

Model w postaci niestacjonarnej skfada si¢ z jedenastu réwnafi strukturalnych.
Tworzg je trzy warunki pierwszego rzgdu zagadnien optymalizacyjnych: réwnania
Eulera dla rynku débr (10), réwnania Eulera dla rynku kredytu (6) i réownania
opisujgcego rownowage miedzyokresowg na rynku pracy (5), ktére wiagzg Sciezki
proceséw ksztattujagcych produkcje, naktad pracy, podaz pieniagdza i kredytu
w réwnowadze. Kolejne réwnania sg definiowane przez warunki zachowania
rownowagi na poszczeg6lnych rynkach i w gospodarce, w szczeg6lnoSci: ogra-
niczenie zasobowe gospodarki (15), warunki réwnowagi na rynku pieniadza
(14) i warunek réwnowagi na rynku kredytu (13). Model uzupetniaja dwa
procesy stochastyczne ujmujace zaktdcenia realne i nominalne w modelu, ktére
opisuja: ewolucje technologii w czasie (8) i zmiang¢ stopy wzrostu bazy monetarnej
(1). Otrzymujemy w ten sposob sze$¢ rownan strukturalnych (5), (6), (10), (13), (14)
i (15), ktére umozliwiaja wyznaczenie szeSciu zmiennych: K, , N, D, C,L,iP,,
oraz dwa niestacjonarne procesy stochastyczne (1) i (8) odpowiedzialne za fluktu-
acje zmiennych makroekonomicznych. Majgc wartoSci tych zmiennych w réwno-
wadze, mozna wyznaczy¢ pozostate interesujagce wielkoSci: poziom produkcji
(7), ptace nominalng (9) i nominalng stop¢ procentowg (11) oraz inne zmienne,
w szczegdlnosci wskaznik inflacji t, = P, | / P, oraz ptacg realng w, = W, /P, .
Optymalizacja decyzji jest dokonywana dla kazdego ¢, co oznacza, ze réwnania
strukturalne modelu sg spetnione dla kazdego z momentéw czasu, stad warto$¢
oczekiwana w rownaniach Eulera jest rozwazana warunkowo wzgledem zbioru
informacji w okresie z.

NiestacjonarnoS¢ proceséw stochastycznych modelujacych ewolucje techno-
logii oraz zmiany stopy wzrostu bazy monetarnej skutkuje obecnoscig trendow
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stochastycznych w zmiennych makroekonomicznych, ktére nalezy wyelimi-
nowac przed rozwigzaniem modelu i znalezieniem réwnowagi. Sprowadzenie
do stacjonarno$ci zmiennych realnych C, Y, I, oraz K | uzyskujemy poprzez
ehmlnaqg trendu ma]qcego swoje zrodlo w zaklocemach technologicznych:
=C,/A,Y,=Y /A, 1,=1,/4, oraz K,+1 =K,,,/4,. Zmienne nominalne sg

oczyszczane z trendu stochastycznego po podmelemu ich przez zaséb pienigdza:
D,=D,IM,, L,=L,IM,, W,=W,IM,, X,=X,/M,,M, ,/M,~1=m,—1 oraz
ceny: P,=P,A, /Mt . W modelu zaktada sig¢, ze naktad pracy jest zmienng stacjo-
narng oznaczajaca, ze nie wystepuje wzrost populacji w gospodarce.

Strukturalne réwnania modelu zapisane dla zmiennych po eliminacji trendéw
stochastycznych przybieraja nastgpujaca postaé:

1) réwnanie Eulera dla rynku débr (10):

PtAt Mt Mt+l Ar+l

Et a Mt Mt+1 Pt+1At+1 Ct+1 *
P A M., A A., M, K, A, 0\
+B r]\ldt:l 1 M:+; At+1 Ci+z Pr+2;1t2+2 < A ) <Ar+t-l> N}H +(1_6)]]:
FA’t pt+1 /At+1> [ <At+l

I-a
E |- +B=—= ) N +(1—6)”
' Py Crm, Pt+2ct+2mt+l\ A4, s

skad po uwzglednieniu réwnania na stop¢ wzrostu technologii (22) otrzymujemy:

E Pf Pr+l
B G TP BLLC
t+1 Cre1 My 142 Cre2 Myy g

+(1=8)exp{-(y+2,,.)}]] = 0;

[k explmaty+e,, YN+
(16)

2) réwnanie Eulera dla rynku kredytu (6):

A M At+1 Mt+1 Mt )
CPA BRE <Ct+1Pt+1At+1Mr+l 0

i po uwzglednieniu rownania na stopg¢ procentowg dla zmiennych pozbawionych
trendu stochastycznego (25) otrzymujemy:
1

1 N .
= B((1— ) KN, “exp{-a(y + IWNE, (———) =0,
B P RIN exp ety + e )} ) B (5

co, po uwzglednieniu na ptacy nominalnej (24), prowadzi do ostatecznej postaci:

1-a)P,KIN! “exp{—o(y +¢
AIA B B( )P, K;'N, € p{-a(y A,t)}Et< A IA >:0; an
GP, mL, Ci1 Py
© C 1 PA_L 1 .
3) rownanie rownowagi na rynku pracy (5): 7= ¢4, T-N, M, M,y skad:
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P . __éL
—gT-N,"n (18)
4) ograniczenie zasobowe gospodarki (15):
K -1 a -0
o ] L
t 1 t—1 t—1 -1
i po uwzglednieniu réwnania na stop¢ wzrostu technologii (22) otrzymujemy:
Cit Ko —(1-8)K exp{~(y+¢,)} = K'N; “exp{-a(y+e,)}: (19)

5) warunek réwnowagi na rynku pienigdza (14), skad: P,C, = M, + (M,,, — M)
i po obustronnym podzieleniu przez A,(M,/A,) otrzymujemy:

P,Ci=my (20)
X,

L,
6) warunek réwnowagi na rynku kredytu (13), skad: V 7+
X,=M,,,— M,, co prowadzi do postaci:

oraz

SIS

L,=m,-1+D,; 21

7) ewolucja technologii (8), skad:

—=exp(y+e,,); 22)

t—1

8) funkcja produkeji (7), skad: % _ ( AKT ) Ni-e (AA, ) i po uwzglednieniu
réwnania ewolucji technologii (22): t -1 (1

=K' N, “exp{-a(y+e,,)} (23)
. W, L
9) ptaca nominalna (9), skqd: V/N i dalej:
W,=L,IN; 4

10) nominalna stopa procentowa (11), skad po obustronnym podzieleniu przez

A K, \*( A4, \* /4
M, A} | otrzymujemy: R, Pfﬁt,(l_a)<A,i1> <A,j1> Nf*/ﬁi co, po uwzgled-

nieniu réwnania stopy wzrostu technologii (22), prowadzi do ostatecznej postaci
réwnania stopy procentowe;:

R, =(1-0)P,K{ N, “exp{-a(y+e, )}/ W,. (25)
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5. Model w postaci strukturalnej

Model w postaci strukturalnej tworzy jedenaScie rownan, na ktére sktadaja
sig: trzy warunki pierwszego rzedu, opisujace rownania Eulera dla débr (16)
i kredytu (17) oraz warunek migedzyokresowej rownowagi na rynku pracy (18),
trzy warunki rownowagi na rynkach: ograniczenia zasobowego gospodarki (19),
réwnania zapewniajace réwnowage na rynku pienigdza (20) i kredytu (21), dwa
procesy stochastyczne wprowadzajace zakidcenia do modelu: procesu ewolucji
technologii (22) i stopy wzrostu podazy pienigdza (1), trzy réwnania definiujace
dodatkowe zmienne wystepujace w modelu: zagregowana produkcja (23), ptaca
nominalna (24) i nominalna stopa procentowa (25). Tworza one nieliniowy uktad
réownan, w ktérym wystepuja zmienne w formie wartoSci oczekiwanych. Esty-
macja parametrow strukturalnych wymaga zdefiniowania réwnan obserwacji
faczacych zmienne w konstrukcji teoretycznej ze zmiennymi obserwowanymi.
Zmienne obserwowane nalezy przeksztatci¢ tak, aby korespondowaty ze zmien-
nymi teoretycznymi zdefiniowanymi w modelu, w szczegdélnosci sprowadzié
do stacjonarno$ci. W prezentowanym przypadku konstrukcja réwnania obser-
wacji opiera si¢ na dwdch obserwowanych szeregach czasowych: zagregowanej
produkcji Y?** i poziomie cen w gospodarce P?™ [Schorfheide 2000]. Model
jest szacowany na dwdch szeregach czasowych: kwartalnej stopie wzrostu PKB:
Aln PKB, = Y7 /Y™ i wskazniku inflacji Aln P, = P?* /P?", . Jako miare zagrego-
wanej produkcji PKB, przyjeto realny produkt krajowy brutto per capita w USA,
w okresie I kwartat 1950-IV kwartat 1997, natomiast delator PKB przyjeto jako
miare poziomu cen w gospodarce. Logarytm i pierwsze roznice sg obliczone
w celu uzyskania kwartalnych stép wzrostu produkcji i inflacji, estymacje wyko-
nano w programie Dynare.

Zagregowany produkt w gospodarce jest szeregiem niestacjonarnym i moze
zostac potraktowany jako bezposredni odpowiednik zagregowanej produkeji Y,
w konstrukcji teoretycznej modelu. Metody rozwigzywania i estymacji parame-
trow strukturalnych modelu w przewazajacej czgSci wymagajq spetnienia zato-
Zenia stacjonarno$ci zmiennych makroekonomicznych, dlatego zar6wno zmienna
obserwowana Y°”*, jak i nieobserwowana Y, zostang wyrazone w formie stacjonar-
Yabs Yt

s

nych przyrostéw: Y?* /Y, oraz ¥,/Y, ,, co prowadzi do réwnosci:

e
Ty,
Réwnania strukturalne modelu zostaty zapisane dla zmiennych uzyskanych po
wyeliminowaniu trendu stochastycznego Y, =Y,/4,, skad: ¥, =A4,Y, i w konse-
kwencji:

Y, A, 7Y, y

Y,
= ——=exp(Y+e,) 5,
Yt—l At—l Yt—l t Yt—l
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co prowadzi do postaci réwnania obserwacji dla zagregowanej produkcji postaci:

e 7
s=exp(Yy+e, ).
r M

(26)

Analogiczne postgpowanie dotyczy obserwowanego poziomu cen w gospo-
darce P?”, ktéry jest zmienna niestacjonarna i bezposrednio odpowiada niesta-
cjonarnej zmiennej P, w konstrukcji teoretycznej. Sprowadzenie do stacjonarnosci
szeregu obserwowanego poziomu cen standardowo uzyskuje si¢ poprzez rozwa-
zenie pierwszych przyrostéw (wskaznikéw inflacji): P?*/P?" oraz, w konse-
kwencji, P,/P,_, . lloraz pozioméw cen dla zmiennych zdefiniowanych w modelu
mozna zapisa¢ w postaci zmiennych oczyszczonych z trendu stochastycznego
W postaci:

-1

P, P M P, M P M [ 4 P
= e = ( =) =mmexpi-(r+en)),
Pt—l At At—l Pr—l Mt—l At—l Pt—l

skad otrzymujemy ostateczng posta¢ réwnania obserwacji dla wskaznika inflacj:

obs D

;iﬁ - PLml eXp{-(y+£4)}. @7)
Model przygotowany do estymacji sktada si¢ ostatecznie z trzynastu réwnan:
jedenastu réwnan strukturalnych (1) i (16)—(25) oraz dwéch réwnaf obserwacji:
(26) 1 (27), ktdre sa rozpatrywane warunkowo wzgledem wektora parametrow
podlegajacych estymacji: 0 = [a By m”" p ¢ 6 0, 0,1, gdzie 0 i 0,, 0znaczaja
odchylenia standardowe proceséw losowych, dla ktérych przyjmujemy rozktady

normalne o zerowych wartoSciach oczekiwanych: ¢, ,~N (0,0 ie m~N 0,03)).

6. Zarys stosowanej techniki ekonometrycznej

Weryfikacja zgodnoSci z danymi empirycznymi przyjmowanych w modelu
réwnowagi ogdlnej zalozen jest mozliwa po jego pofaczeniu z danymi empirycz-
nymi i estymacji tzw. polaczonego (hybrydowego) modelu wektorowej autore-
gresji. Jest to model autoregresji wektorowej, w ktérym uwzglednia si¢ informacje
pochodzace z modelu réwnowagi ogdlnej poprzez konstrukcje odpowiedniego
rozktadu prawdopodobienstwa, tzw. rozktadu a priori. Cato$¢ estymacji przepro-
wadzana jest na gruncie wnioskowania bayesowskiego. Konstrukcja potaczonego
modelu VAR i1 DSGE pozwala za pomocg danych empirycznych wskazac, ktére
z podejs¢ jest odpowiedniejsze do ich opisu: wektorowa autoregresja czy tez, cisle
wynikajacy z teorii ekonomii, model réwnowagi ogdlnej. Istotng zaletg konstrukcji
DSGE-VAR jest mozliwos¢ stopniowego uchylania restrykcji, wynikajacych
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z modelu rownowagi ogdlnej, ktorych sita jest okreslana przez tzw. parametr
wagowy A. Niska waga W = A(1 + A) modelu réwnowagi ogélnej w potaczonym
oznacza, ze przyjete zatozenia ekonomiczne nie s3 potwierdzane przez obserwacje,
do ktérych opisu odpowiedniejsza jest wektorowa autoregresja bez restrykcji.
I odwrotnie, jeSli uzyskana waga W jest wysoka, to obserwacje wskazuja, ze do
ich opisu stosowniejszy jest estymowany model réwnowagi ogdlnej, a wynikajace
z niego restrykcje sa w petni potwierdzane, oznaczajac jego poprawna specyfi-
kacje. Optymalna waga W jest ustalana na podstawie kryterium maksymalizacji
warto$ci brzegowej gestoSci obserwacji. Koncepcja DSGE-VAR zostata zapropo-
nowana w pracach [Del Negro i Schorfheide 2004, 2006] i nastgpnie rozwinigta
w pracy [Del Negro i in. 2007]. Z waznych artykuléw poswigconych temu zagad-
nieniu nalezy jeszcze wymieni¢ [An i Schorfheide 2007] i [Christiano 2007].
Omoéwienie szczegotow metodologii DSGE-VAR wraz z dyskusja zagadnief
empirycznych zawierajg m.in. prace [Wrdbel-Rotter 2013a, 2013b, 2013c]. Prze-
glad zagadniefi zwigzanych z metodologia DSGE mozna znalezZ¢ m.in. w pracach
[Wrébel-Rotter 2012¢, 2012d] oraz w opracowaniach wczes$niejszych [Wrdbel-
-Rotter 2007a, 2007b, 2007c]. Strona estymacyjna i numeryczna metodologii
DSGE-VAR zostata przedstawiona m.in. w pracach [Wrébel-Rotter 2008, 2011b,
2012a, 2013d]. Omoéwienie i wyprowadzenie réwnan jednego z modeli réwnowagi
ogolnej, pojawiajacego si¢ w powyzszych artykutach, autorka zaprezentowata
w pracach [Wrébel-Rotter 2011a, 2011c, 2012b]. Niniejsza praca przedstawia frag-
ment badan zwigzanych z oceng stopnia potwierdzenia przez dane empiryczne
modeli réwnowagi ogélne;j.

7. Wyniki empiryczne

Estymacj¢ modelu ekonometrycznego przeprowadzono dla 20 arbitralnie
wybranych wag W, od 5% do 99%, z krokiem 5%, kt6rych wartosci pozwalajg
na stopniowe przeanalizowanie jego dopasowania do danych empirycznych.
Minimalna waga modelu strukturalnego, zapewniajaca istnienie odpowiednich
rozktadéw prawdopodobienstwa, jest rowna nieco ponad 5%, natomiast ostatnia
warto$¢ W, = 99% oznacza, ze model potgczony wykazuje wiasnosci bliskie mode-
lowi réwnowagi ogélnej. Model rozpatrzono dla czterech rzgdéw opdZnienia, od
p =1do p =4, ktére zostaty oszacowane dla kazdej z przyjetych wag. Otrzymane
przyblizenia logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji, traktowanej jako ogélna
miara dopasowania modelu do danych empirycznych, ilustruje rys. 1 i tabela 1.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze model rownowagi ogdlnej jest w niklym
stopniu potwierdzany przez obserwacje. Widoczny jest systematyczny spadek
poziomu brzegowej gestoSci obserwacji w miar¢ zwigkszania si¢ udziatu modelu
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strukturalnego w potagczonym oraz, dodatkowo, wystepuja nieregularnosci w jej
ocenie. Dla weryfikacji poprawnos$ci wynikow zastosowano dwie metody aprok-
symacji logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji, z ktérych pierwsza wykorzy-
stuje zmodyfikowang Srednig harmoniczng, stosowang w algorytmie Metropolisa
1 Hastingsa, natomiast druga wykorzystuje aproksymacj¢ Laplace’a bezpoSrednio
do rozktadu a posteriori, ktérego parametry wyznaczono za pomocg wstepnych
metod numerycznych [Geweke 1999, Tierney i Kadane 1986]. W przypadku czte-
rech modeli potaczonych, szacowanych dla wag modelu strukturalnego, réwnych
0,0610,15 dlap =2,dlap =3 przy wadze W, =0,1 oraz dla p = 4 przy W,= 045,
warto$ci logarytmu brzegowej gestosci obserwacji dla aproksymacji Laplace’a sg
wyzsze od zmodyfikowanej §redniej harmonicznej. Oznacza to, ze algorytm
Metropolisa i Hastingsa, standardowo stosowany w tych zagadnieniach, nie znaj-
duje wyzej potozonego maksimum rozktadu a posteriori, co moze wskazywac
na problemy z jego funkcjonowaniem w tym zagadnieniu. W przypadku modeli
polaczonych dla pozostatych wag zachowane sa odpowiednie regularnoSci.
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Rys. 1. Oszacowanie logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji w zaleznosci od udziatu
modelu réwnowagi ogélnej w modelu potagczonym

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla wszystkich czterech rzgdéw op6Znienia wektorowej autoregresji najwyzsze
wartoSci logarytmu brzegowej gestoSci obserwacji otrzymujemy dla przypadkéw,
kiedy udzial informacji ptynacych z modelu ekonomicznego jest minimalny.
Najwyzszg warto$¢ logarytmu brzegowe;j gestoSci obserwacji odnotowano dla p =2,
réowna 1318,9, co oznacza, ze do opisu przyjetych danych empirycznych najbar-
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dziej adekwatny jest model wektorowej autoregresji z bardzo stabymi ogranicze-
niami. Wskazuje to réwniez, Ze restrykcje wynikajace z przyjetego modelu réwno-
wagi ogdlnej nie sg potwierdzane przez obserwacje, za§ sam model strukturalny
moze by¢ niepoprawnie wyspecyfikowany. Oszacowanie logarytmu brzegowe;j
gestoSci obserwacji wykazuje tendencje malejaca wraz ze zwiekszaniem si¢ wagi
modelu réwnowagi ogélnej w modelu potaczonym, az do przypadku uznanego za
graniczny, W, =99%, dla ktérego jej oszacowanie waha si¢ w granicach 325-580.
Widoczna jest réwniez zaleznoS$¢ brzegowej gestosci obserwacji od rz¢du opdz-
nienia — najszybszy jej spadek jest widoczny dla wektorowej autoregresji rz¢du
1, co moze oznaczaé, ze w modelu wystepuje zbyt mata liczba swobodnych para-
metréw koniecznych do ujecia dynamiki zmiennych obserwowanych. Uzyskane
rezultaty potwierdza réwniez formalna estymacja optymalnej wagi modelu réwno-
wagi ogdlnej w wektorowej autoregresji.

Tabela 1. Logarytm brzegowej gestoSci obserwacji

Waga W, modelu Zmodyfikowana Srednia harmoniczna Aproksymacja Laplace’a
strukturalnego p=1 p=2 p=3 p=4 p=1 p=2 p=3 p=4

0,06 1307,3 | 12419 | 1317,3 | 1312,7 | 1301,8 | 1312,6 | 1314,7 | 1309,7
0,1 1302,0 | 13189 | 1236,6 | 1313,7 | 12974 | 13134 | 13064 | 13117
0,15 12947 | 1231,0 | 13140 | 1312,0 | 1286,2 | 1301,2 | 13084 | 1304.,5
0,2 1288,5 | 1305,5 | 1308,5 | 1308,1 | 12684 | 1298,7 | 1301,8 | 1301,2
0,25 1282,1 | 13014 | 1304,0 | 1302,6 | 1262,3 | 12909 | 12847 | 12964
0,3 12751 | 1287.8 | 12979 | 1298,5 | 1255,7 | 1283,0 | 1291,1 | 1289,5
0,35 1269,2 | 12919 | 1293,7 | 12947 | 12478 | 12704 | 1281,0 | 1274,1
04 1265,0 | 1283,6 | 1289,2 | 1291,9 | 1249,1 | 1266,2 | 1273,2 | 1275,1
045 1259,2 | 1284,1 | 1288,1 | 1193,7 | 12443 | 1269,7 | 12674 | 1258.,8
0,5 1253,6 | 1280,0 | 1283,7 | 12824 | 1234,1 | 1264,5 | 1261,3 | 1270,0
0,55 1246,9 | 1274,3 | 1279,2 | 1282,8 | 1233,6 | 1258,1 | 1256,1 | 12689
0,6 1237,3 | 1267,5 | 12749 | 1278,1 | 12179 | 12504 | 1256,6 | 1258,3
0,65 1228,6 | 12629 | 12669 | 1273,5 | 1210,6 | 1243,6 | 1248,8 | 1258,3
0,7 12157 | 1252,0 | 1262,0 | 1267,1 | 1202,5 | 1232,3 | 1242,3 | 12456
0,75 1196,3 | 1241,6 | 1252,1 | 1257,7 | 11704 | 1218,5 | 1238,6 | 12439
0.8 1178,2 | 12248 | 1237,6 | 12474 | 1158,1 | 1207,6 | 12114 | 12334
0,85 1100,2 | 1195,2 | 1216,1 | 1228,1 | 1068,2 | 1174,3 | 1192,7 | 1206,2
0,9 1078,3 | 1153,6 | 1176,8 | 11899 | 1047,2 | 11334 | 1152,6 | 11709
0,95 704,1 10519 | 10914 | 1101,5 | 682,0 | 1018,5 | 10769 | 1070,0
0,99 579,2 534.8 580,3 325.1 5400 5199 561,0 230,1

Zrédto: opracowanie wlasne.
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PodejScie DSGE-VAR byto stosowane rowniez do sprawdzenia stopnia
potwierdzenia przez obserwacje innych, bardziej rozbudowanych modeli réwno-
wagi og6lnej. W szczegdlnoSci w pracy [Del Negro i Schorfheide 2004] optymalny
udzial informacji a priori wynosit ok. 50%, podobnie jak dla jednego z bardziej
rozbudowanych modeli DSGE dla strefy euro [Del Negro i in. 2007]. W mode-
lach rozpatrywanych w [Watanabe 2007], dla autoregresji rzgdu czwartego, oraz
w [Lee, Matheson i Smith 2007] réwniez oscylowat on wokét wartoSci 50%;
nieco wiekszy, bo 56-procentowy udziat odnotowano w pracy [Chow i McNelis
2010]. Optymalny udziat informacji a priori w potaczonej wektorowej autoregresji
dla modelu DSGE opracowanego w Riksbanku byl wyzszy i wynosit ok. 83%
(zob. [Adolfson i in. 2008]). Znacznie nizsze poziomy wagi rozktadu a priori
odnotowano dla modeli rozpatrywanych w pracach [Kolasa, Rubaszek i Skrzyp-
czynski 2012], gdzie wahata si¢ ona od 24% — dla opdznienia rz¢du pierwszego, do
48% — dla autoregresji rzedu czwartego, oraz w [Brzoza-Brzezina i Kolasa 2012],
gdzie odnotowano dla niej 25%.

Przeanalizowane na wybranym przyktadzie modelu réwnowagi ogdlnej ksztat-
towanie si¢ brzegowej gestosci obserwacji, w zaleznoSci od warto§ci parametru
wagowego A, wskazuje na prawidtowos¢ polegajaca na wzroscie brzegowej gestosci
obserwacji w miare zwigkszania si¢ informacji a priori, pochodzacej z modelu
réwnowagi ogdlnej, w wektorowej autoregresji bez restrykcji, osiggnigeciu wartosci
maksymalnej i nastgpnym jej spadku, w miare jak model potaczony zaczyna
wykazywaé wiasnosci bliskie modelowi réwnowagi ogdlnej (zob. m.in. [Del
Negro i Schorfheide 2006]). Schemat takiego ksztaltowania si¢ brzegowej gestosci
obserwacji jest charakterystyczny dla wigkszoSci modeli DSGE-VAR, przy czym
poziom optymalnego udziatu informacji a priori jest uzalezniony od kilku czyn-
nikow, z ktérych zwykle najwazniejsze sg: specyfikacja samego modelu réwno-
wagi ogélnej oraz rzad opdznienia wektorowej autoregresji; im jest on wyzszy,
tym silniejsze restrykcje a priori, przejawiajace si¢ wyzszg wartoscig A, nalezy
uwzgledni¢ w modelu. Analiz¢ ksztattowania si¢ optymalnej wartoSci wagi infor-
macji pochodzacej z modelu réwnowagi ogdlnej w pofaczonym, w zaleznoSci od
rzedu opdZnienia wektorowej autoregresji oraz dodatkowo od réznych rozktadow
a priori dla parametru wagowego mozna znalez¢ m.in. w pracy [ Wrébel-Rotter
2013b]. Podsumowujac, modele DSGE w praktyce sg zbyt stylizowane, aby dobrze
opisywa¢ dynamike zmiennych makroekonomicznych, natomiast modele wekto-
rowej autoregresji bez restrykcji s zbyt gietkie w dopasowywaniu si¢ do danych.
Model DSGE-VAR 1taczy te podejscia, zachowujac pewien stopien restrykcji wyni-
kajacych z DSGE i jednocze$nie wykorzystuje elastyczno$s¢ VAR.
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8. Zakonczenie

Gléwnym celem pracy byta ilustracja technik empirycznej weryfikacji zgod-
noSci zatozen wybranego modelu réwnowagi ogdlnej z danymi empirycznymi.
W pracy oméwiono zagadnienia mikroekonomiczne, wyprowadzenie réwnan
strukturalnych, eliminacj¢ trendéw stochastycznych ze zmiennych endogenicznych
oraz sposob potfaczenia modelu z szeregami makroekonomicznymi. Model ten
nastepnie zostal poddany weryfikacji pod wzgledem stopnia zgodnoSci wystepu-
jacych w nim zalozen z danymi empirycznymi. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze
przyjete zatozenia nie sg potwierdzane przez obserwacje, za$ sam model ekono-
miczny jest potencjalnie niepoprawnie wyspecyfikowany. Oznacza to, ze zatozenia
dotyczace ksztaltowania si¢ preferencji konsumentéw, technologii producentéw
czy tez struktury proceséw losowych, ksztattujagcych zmienne makroekonomiczne
w czasie, s zbyt restrykcyjne i nie odpowiadaja charakterowi zmiennych obser-
wowanych. W konsekwencji wnioski ekonomiczne wyprowadzane na podstawie
zaprezentowanego modelu réwnowagi ogélnej moga by¢ obarczone duzym biedem.
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Data-based Misspecification Analysis of a General Equilibrium Model

The paper presents the derivation of structural equations of an estimated general
equilibrium model, illustrates techniques of its connection with the data observed
and discusses a method of assessing the degree of acceptance by the data. The results
suggest that the model is not confirmed by the data. Logarithms of the marginal data
density tend to systematically decrease when the weight of the structural model is being
increased in hybrid vector autoregression. This defines an econometric tool which can
capture a general equilibrium model on the one hand and almost unrestricted vector
autoregression on the other. As a consequence of high structural model misspecification,
economic conclusions it leads one to draw may be highly inaccurate.

Keywords: DSGE-VAR, marginal data density, misspecification, Cash in Advance Model.
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Streszczenie

Swiatowy kryzys gospodarczy zmtensyflkowal ekonom1cznq 1 polityczng dyskusje
nad systemowymi rozw1qzan1am1 ogramczajqcyml nadmierny poziom zadtuzenia sektora
publicznego. Regulacje zmniejszajace wzrost dtugu publicznego koliduja jednak z rolg
panstwa w zakresie prowadzenia aktywnej polityki inwestycyjnej. Dotyczy to szczegdl-
nie krajéw rozwijajacych sieg, ktére otrzymaty wsparcie w ramach polityki spdjnosci Unii
Europejskiej. Przykladem takiej gospodarki jest Polska, ktéra bedzie najwiekszym bene-
ficjentem funduszy unijnych w latach 2014-2020. W artykule dokonana zostata analiza
literatury poruszajacej problematyke regut fiskalnych. Autorzy przedstawiaja negatywne
skutki stosowania suboptymalnych regulacji, ilustrujac je przyktadami regut na poziomie
ponadnarodowym, krajowym i samorzagdowym. Nieprecyzyjne regulacje prawne nie tylko
nie chronia przed nadmiernym narastaniem diugu publicznego, ale takze sa przyczyna
wystepowania zjawiska kreatywnej ksiegowoSci i obchodzenia prawa. Wprowadzenie
nowej reguly fiskalnej na poziomie samorzadowym w Polsce znacznie utrudni wtadzom
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lokalnym wykorzystywanie funduszy unijnych w celu prowadzenia prorozwojowej poli-
tyki inwestycyjne;j.

Stowa kluczowe: reguty fiskalne, dtug publiczny, zadtuzenie samorzadowe, inwestycje
publiczne, fundusze UE, kreatywna ksiggowosc.

1. Wprowadzenie

Whiosek jest prosty: powinniSmy w mniejszym stopniu martwic sie
wskaZnikami dtugu i ich poziomem, natomiast bardziej

naszym brakiem zdolnosci do dostrzegania sztucznosci ich struktury.
Robert J. Shiller [2011]

Kryzys zadtuzenia bedacy nastgpstwem kryzysu finansowego stat si¢ przy-
czynkiem do poszukiwania skutecznych mechanizméw ograniczajacych wzrost
dtugu publicznego oraz zwigzanego z tym ryzyka, na ktdre narazony jest sektor
publiczny. Powszechnie za takie narzedzie uznaje si¢ reguty fiskalne, jednakze
trudnoSci w obstudze dtugu przez niektére kraje Unii Europejskiej sktaniaja
do pochylenia si¢ nad skutecznoScig przyjetych rozwigzan. W kontekScie
wielkoSci dtugu publicznego w relacji do PKB w Polsce restrykcyjne reguty
fiskalne i ambitne plany inwestycyjne sektora publicznego wydaja si¢ wzajemnie
sprzeczne. Zachgcito to autoréw do podjecia problematyki optymalnych regut
fiskalnych w krajach europejskich, w tym w Polsce, bedacej przyktadem kraju,
ktéry prowadzi polityke inwestycyjna i podlega procesowi konwergencji z wysoko
rozwinigtymi gospodarkami. Za konieczno$cig podjgcia tej tematyki przemawia
takze przyjecie przez Parlament Europejski budzetu na lata 2014-2020, w ktérym
dla Polski zostalo zagwarantowane ponad 80 mld euro. Okolicznosci te sprawiaja,
ze w Polsce szczegdlnie istotne jest okreSlenie ograniczen i ryzyka wynikajacego
z nieodpowiednio dobranych regut budzetowych, takze tych dotyczacych jedno-
stek samorzadowych, jako jednej z kluczowych grup beneficjentéw Srodkéw
pochodzacych z UE.

W pracy przyjeto nastepujaca hipoteze¢ badawcza: celem regut fiskalnych jest
przede wszystkim stabilizowanie finansow publicznych poprzez ograniczanie
poziomu zadtuzenia, salda budzetowego, dochodéw lub wydatkéw ogdtem sektora
w mozliwie krétkim okresie; konstrukcja regut nie uwzglednia procesu konwer-
gencji oraz potencjalnych mozliwosci inwestycyjnych. Hipotezg pomocniczg sfor-
mutowano nastepujaco: wystgpowanie niepetnych ram prawnych, pozwalajgcych
na obchodzenie regut fiskalnych, nie tylko jest nieefektywne w zakresie ograni-
czenia wzrostu poziomu dtugu, ale takze generuje ryzyko niestabilnosci sektora
finanséw publicznych poprzez zmniejszenie jego przejrzystoSci.
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,Kraj na §rednim poziomie rozwoju” autorzy utozsamiaja z pojgciem emer-
ging market stosowanym przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [2014] do
podziatu Swiatowych gospodarek na trzy grupy: gospodarki rozwiniete (advanced
economies), kraje na Srednim poziomie rozwoju (emerging markets) i kraje rozwi-
jajace si¢ (developing economies). Klasyfikacja ta opiera si¢ na poziomie PKB
per capita, strukturze eksportu oraz stopnia integracji z globalnym rynkiem
finansowym, cho¢ na zaszeregowanie do odpowiedniej grupy wplywaja takze
zmiany strukturalne, jak np. przystgpienie do unii walutowej. Konkludujac, kraj
na §rednim poziomie rozwoju charakteryzuje si¢ nizszym poziomem PKB per
capita niz gospodarki rozwinigte, czyli ponizej ok. 12 tys. USD, posiada zdywer-
syfikowany eksport (do grupy emerging markets nie naleza kraje uzaleznione od
eksportu surowcéw naturalnych) oraz zliberalizowane zasady przeptywu kapitatu.

2. Teoretyczne aspekty optymalizacji regul fiskalnych

Problematyka optymalnego sposobu prowadzenia polityki gospodarczej
wedtug okre§lonych regut, okre§lana w literaturze mianem rules versus discrec-
tion, jest obecna w ekonomicznej dyskusji od wielu lat [Baranowski 2008]. Pier-
wotnie debata koncentrowala si¢ gtéwnie na zagadnieniach zwigzanych z polityka
monetarng — pod koniec lat 70. XX w. powstaly ramy analizy dynamicznej
niespdjnosci polityki pienieznej. Wedlug R. Piwowarskiego [2011] krytyka
dyskrecjonalnych decyzji podejmowanych na podstawie ekonometrycznych metod
optymalizacyjnych, wyrazona m.in. w artykule [Lucas 1976], istotnie wptyne¢ta
na badania w zakresie tworzenia oraz stosowania regut w polityce gospodarcze;.
Zrédem tej krytyki bylo przede wszystkim zalozenie dotyczace niezmiennosci
parametréw réwnan w modelach (niezaleznie od uwarunkowan makroekonomicz-
nych) oraz oczekiwain podmiotéw na rynku. W przeciwienstwie do dyskrecjo-
nalnych decyzji bazujacych na wynikach modeli, stosowanie regut adaptujacych
wplyw oczekiwafi racjonalnych podmiotéw wptynetoby na uzyskanie wiekszej
efektywnoSci prowadzonej polityki. Ponadto w wypadku braku jasno sprecyzowa-
nych ograniczefi osoby podejmujace dyskrecjonalne decyzje przejawiaja tendencje
do prowadzenia nadmiernie ekspansywnej polityki. Zdaniem P. Baranowskiego
[2008] propozycje wykorzystywania regul sa zwigzane z ogélnym kierunkiem
badan nad efektywnoScia polityki gospodarczej. Wspoétistnienie ré6znorodnych
rozwigzan oraz ztozono$¢ problematyki sprawia, ze warunkiem mozliwosci
wprowadzenia regul jest okreSlenie ich cech oraz mozliwosci odstepstw od ich
stosowania (escape clauses). Ze wzgledu na powszechnie wystepujace problemy
z zadtuzeniem obecnie coraz wigkszg uwage przywiazuje si¢ do prowadzenia
zréwnowazonej polityki budzetowej, ktdra jest jednym z elementow wspierajacych
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utrzymanie wzrostu gospodarczego w $rednim i dtugim okresie. W tym celu
podejmowane sg proby wprowadzenia okre§lonych regut oraz procedur wpty-
wajacych na ograniczenie mozliwoS¢ prowadzenia zbyt ekspansywnej polityki
fiskalnej [Wyplosz 2012].

K. Bielawska [2012] do przestanek wskazujacych na potrzebe wprowadzania
regut fiskalnych zalicza przede wszystkim takie zjawiska, jak sktonno§¢ rzadow
do zwigkszania zadtuzenia sektora publicznego w wyniku realizacji krétkotermi-
nowych interesow politycznych oraz nieche¢ przeprowadzania dziatan konsoli-
dacyjnych. W literaturze przedmiotu pojecie reguty budzetowej jest definiowane
w ujeciu szerokim oraz waskim. W pierwszym przypadku za regule uznaje sie ogét
zasad, ktére determinujg ksztatt polityki fiskalnej poprzez rozwigzania instytucjo-
nalne przyjmowane na wszystkich etapach procesu budzetowego, tj. planowania,
uchwalania, realizowania i kontroli wykonania budzetu [Wéjtowicz 2011]. Jako
waskie ujecie mozna uznaé definicje G. Kopitsa i S.A. Symansky’ego [Creel 2003],
ktorzy regule fiskalng opisuja jako sztywne ograniczenie nalozone na decydentéw
prowadzacych polityke fiskalng poprzez wprowadzenie prostego, numerycznego
limitu dla wskazanych agregatéw fiskalnych. W ramach regut okreslane sa limity
wartoSci danego agregatu (nominalne lub realne), dynamika zmian lub relacja do
wybranych wskaznikéw makroekonomicznych. Przykfadami agregatéw moga byc:

— saldo sektora finanséw publicznych,

— poziom dtugu publicznego,

— poziom wydatkéw publicznych,

— poziom dochodéw publicznych.

Istotg konstrukcji regut jest mozliwo§¢ wprowadzenia przewidywalnoSci
funkcjonowania i prowadzenia polityki fiskalnej dla wszystkich podmiotow
na rynku oraz ograniczenie mozliwoSci podejmowania przez rzad subopty-
malnych w diugim okresie decyzji. Funkcjonujac przy odgdrnie okreSlonych
zasadach, podmioty maja mozliwo§¢ formutowania racjonalnych oczekiwan
odno$nie do biezacych i przysztych wydarzeh w ramach prowadzonej poli-
tyki na podstawie analizy istniejacych regul. W literaturze wymienia si¢ wiele
szczegbtowych kryteridw, ktére powinna spetniaé¢ optymalna reguta polityki
fiskalnej. Przyktadem takiej charakterystyki jest zestawienie opracowane przez
G. Kopitsa i S.A. Symansky’ego, wedtug ktérych reguty powinny cechowac si¢
tym, ze sg [Trojnar i Wisniowski 2009]:

— doktadnie zdefiniowane — przestrzegane jako wskaznik ograniczajacy,

— przejrzyste — jawne dzialania rzadu w zakresie ksiggowosci, prognozowania
1 zarzadzania instytucjami,

— niezlozone — zrozumiate dla ciat ustawodawczych oraz spofeczefistwa,

— elastyczne — umozliwiajg reakcje na szoki zewnetrzne oraz ominiecie ograni-
czefi w okreSlonych sytuacjach,
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— adekwatne — odzwierciedlajg zamierzony cel,

— egzekwowalne — chronione ustawami lub konstytucjg i obwarowane sank-
cjami karnymi,

— spdjne — zgodne z innymi rodzajami polityki gospodarczej oraz sytuacja
makroekonomiczng oraz odnoszace si¢ do catoSci sektora finanséw publicznych,

— efektywne — zagwarantowane jedynie w wypadku wsparcia dziataniami poli-
tycznymi i reformami gwarantujacymi stabilnos¢.

Wymienione cechy sg do$¢ ogdlne, dlatego rzady niekiedy napotykaja trud-
nosci w przetozeniu ich na konkretne reguty. Pomimo to mogg by¢ one pewnym
wyznacznikiem w ocenie dotychczas stosowanych regut oraz wskazaé kierunek ich
modyfikacji. Jako uzupetnienie do powyzszych cech K. Bielawska [2012] wymienia
praktyczne uwarunkowania, ktére wspomagaja efektywne wdrozenie regut fiskal-
nych. Co do zasady reguly powinny: by¢ zgodne z celami polityki fiskalnej danego
kraju w co najmniej Srednim okresie; okre$lac¢ sankcje i skutkowa¢ dotkliwymi
konsekwencjami za ich nieprzestrzeganie; by¢ nieuchronne; zawarcie reguly
fiskalnej powinno by¢ przeprowadzone w akcie prawnym wysokiej rangi.

Postepujaca integracja gospodarek narodowych wymusita stworzenie mecha-
nizméw koordynacji krajowej polityki fiskalnej wielu krajéw, tworzac tym samym
miedzynarodowe reguty fiskalne. W Unii Europejskiej proces powstawania strefy
euro (The Economic and Monetary Union — EMU) byt poprzedzony przyje-
ciem Paktu stabilno$ci i wzrostu (The Stability and Growth Pact — SGP), ktéry
zawierat dwie reguty fiskalne: relacja deficytu sektora general government nie
moze przekroczy¢ 3% PKB, a dtug publiczny nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB.
Po wejsciu kraju do EMU kryterium deficytu stato si¢ numeryczng reguty fiskalna,
za ktorej ztamanie przewidziano sankcje zawarte w procedurze nadmiernego defi-
cytu. Uzasadnieniem nafozenia na kraje EMU regut fiskalnych byta konieczno$¢
prowadzenia przez Europejski Bank Centralny wspdlnej polityki pienieznej, ktéra
bytaby wysoce nieefektywna, gdyby funkcjonowata w zupetnym oderwaniu od
polityki fiskalnej [Frankel i Schreger 2012]. Drugg wazna przestanka wprowa-
dzenia ponadnarodowych regut fiskalnych byto ryzyko prowadzenia nieodpowie-
dzialnej polityki fiskalnej przez poszczegdlne kraje cztonkowskie, a nastgpnie
oczekiwanie na otrzymanie pomocy od innych cztonkéw EMU. Pokusa naduzycia
(moral hazard) wynikata z faktu, Ze kraj prowadzacy polityke skutkujaca szybkim
przyrostem zadtuzenia korzystat na wiarygodnoSci calfej unii walutowej, przeja-
wiajacej si¢ m.in. w relatywnie niskim koszcie zaciggania nowych zobowigzan.
Wprawdzie zapisy traktatowe jednoznacznie wylgczaty wzajemng odpowiedzial-
no$¢ panstw cztonkowskich za dtug publiczny, jednakze konieczno$¢ utrzymania
wiarygodnoS$ci waluty pozwalata zaktada¢ wysokie prawdopodobiefnstwo udzie-
lenia takiej pomocy [Marchewka-Bartkowiak 2010]. Podziat oraz charakterystyka
stosowanych w UE regut fiskalnych zostata zaprezentowana w tabeli 1.
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Tabela 1. Kategorie regut budzetowych stosowanych w krajach Unii Europejskie;j

Rgizz;]eltr(e)%vgy Konstrukcja reguty budzetowe;j
Reguta salda |Ztota reguta — | Reguta Limit deficytu | Limit deficytu | Limit struk-
budzetowego | pokrycie zréwnowazo- |budzetowego |budzetowego |turalnego
dochodami nego budzetu |wyrazony w relacji deficytu
budzetowymi |— dochody w warto$ciach |do PKB budzetowego
tylko wydat- | réwnaja nominalnych
koéw bieza- sic wydatkom
cych, wydatki |budzetowym
majatkowe
finansowane
diugiem
Reguta Limit dtugu  |Limitdtugu |Limitdlugu |Inne -
zadtuzenia w warto$ciach | w relacji w relacji do
nominalnych |do PKB zdolnosci
jego obstugi
Reguta Limit Limit Nominalna Realna stopa | Inne
wydatkowa wydatkéw wydatkéw stopa wzrostu | wzrostu
w warto$ciach | w warto$ciach | wydatkow wydatkéw
nominalnych |realnych budzetowych |budzetowych
Reguta Poziom obcia- | Reguta oparta | MozliwoSci Inne -
dochodowa zef podatko- | na zmianie i poziom alo-
wych jako stawek kacji dodat-
% PKB podatkowych | kowo wypra-
cowanych
dochodéw
budzetowych

Zrédto: [Marchewka-Bartkowiak 2010] na podstawie [Public Finance... 2009, s. 9].

W kontekScie analizy regut fiskalnych warto podkresli¢, ze sektor finanséw
publicznych w poszczegdlnych krajach UE, w tym takze w Polsce, nie jest
jednolity. W jego skfad wchodzi sektor rzgdowy (centralny), samorzadowy (regio-
nalny) i sektor ubezpieczen spotecznych. Reguty fiskalne naktadajg ograniczenia
przede wszystkim na polityke budzetowa, ktdra jest prerogatywa rzadu. Jednak
zwazywszy na fakt, ze na saldo catego sektora znaczaco wptywa takze polityka
na poziomie lokalnym, publiczne prawo finansowe nakfada stosowne obostrzenia
takze na jednostki samorzadu terytorialnego (JST). Zazwyczaj rodzaje regul
fiskalnych na poziomie lokalnym nie odbiegajg od tych dotyczgcych calego
sektora finanséw publicznych. Wyréznia si¢ ograniczenia dotyczace [Southerland,
Price i Joumard 2006]:

— salda budzetowego (biezacego i inwestycyjnego),

— poziomu zadtuzenia i mozliwoSci zaciggania nowych zobowigzan,
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— kosztéw obstugi zadtuzenia,

— poziomu wydatkéw budzetowych,

— poziomu dochodéw wiasnych,

— wydatkéw finansowanych diugiem (ztota reguta).

Cho¢ zaréwno w polskiej, jak i w Swiatowe]j literaturze wiele miejsca poSwigca
sie rozwazaniom nad zasadnoScig istnienia regut fiskalnych oraz ich konstrukcjg
na poziomie krajowym i lokalnym, to trudno wskaza¢ optymalny i bezpieczny
poziom diugu lokalnego. Co wigcej, czynniki wplywajace na poziom dtugu
maja nie tylko charakter ekonomiczny, ale réwniez spoteczny i kulturowy [Dfug
lokalny...2007]. Dodatkowym utrudnieniem dla krajéw rozwijajacych sie, ktére
stawiaja sobie ambitne cele rozwojowe, moze by¢ przyjecie zbyt restrykcyjnych
regulacji uniemozliwiajacych prowadzenie optymalnej polityki inwestycyjnej.

Bank Swiatowy wskazuje pigé zasad pozwalajacych na wyznaczenie limitu
bezpiecznego zadtuzenia [Liu i Pradelli 2012]. Po pierwsze, limit zadluzenia
sektora samorzadowego nie moze by¢ oderwany od stanu finanséw pafistwa. Chec
ponoszenia przez wtadze lokalne wydatkéw na cele inwestycyjne nie powinna by¢
nadmiernie hamowana w sytuacji, gdy poziom dtugu publicznego w relacji do
PKB utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W krajach dynamicznie rozwijajacych si¢
zachodza zmiany w oczekiwaniach w zakresie jakoSci ustug publicznych. Zmiany
te nie pozostaja bez wptywu na poziom wydatkéw publicznych. Przestrzefi dla
ekspans;ji fiskalnej winna by¢ zatem ustalona na zagregowanym poziomie catego
sektora samorzadowego oraz uwzgledniaé poziom i perspektywy przyrostu dtugu
z przyczyn innych niz wydatki prorozwojowe.

Po drugie, wskazniki zadluzenia ograniczajace zacigganie zobowiazan
powinny odpowiada¢ dtugoterminowym celom inwestycyjnym, ktérych osia-
gnigcie przyczyni sie do zalozonego wzrostu gospodarczego. Uwadze nie powinny
ujs¢ zobowigzania niekonwencjonalne wynikajace z pozyczek udzielonych przez
wiladze lokalne sp6tkom celowym realizujacym réwnolegle projekty inwestycyjne.
Te dwa czynniki facznie umozliwiajg oszacowanie rzeczywistego ryzyka finanso-
wego sektora samorzadowego.

Po trzecie, niezbedny jest efektywny monitoring sytuacji finansowej samo-
rzagdéw. Wymaga to okreslenia zestawu wskaznikéw opisujacych ekspozycje na
ryzyko sektora samorzadowego oraz jego spotek celowych. Pod uwage nalezy bra¢
wyplacalno$¢, ptynno$¢ oraz zdolno$¢ do ponoszenia wydatkéw inwestycyjnych.
W przypadku podmiotéw sektora publicznego przedmiotem monitoringu winna
by¢ tzw. ztota reguta i ocena relacji sptaty zadtuzenia do dochodéw wiasnych.
Precyzyjne okreSlenie mianownika ztotej reguty jest istotne, poniewaz lokalne
wladze musza opiera¢ konstrukcj¢ wieloletnich planéw inwestycyjnych na finan-
sowaniu ze Srodkéw dtuznych, sptacanych w oparciu o dochody, niezaleznie od
zmian natury politycznej na szczeblu centralnym. W przypadku podmiotéw niena-
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lezacych do sektora publicznego, w tym spétek celowych, ich dostep do finanso-
wania dtuznego powinien wynika¢ z rentownosci realizowanych przedsigwzigc¢
1 stopnia ryzyka, jakie sktonni sa ponie$¢ inwestorzy.

Po czwarte, w celu okreSlenia wartoSci limitéw zadtuzania si¢ przez JST
nalezy przeprowadzi¢ analizy na reprezentatywnej probie samorzadéw, powstrzy-
mujac si¢ jednocze$nie od prostego kopiowania rozwigzan zastosowanych
w innych krajach. Zbyt restrykcyjne progi ograniczajg potencjalny efekt wzrostu
gospodarczego, z drugiej jednak strony nazbyt tagodne obostrzenia przyczynia
si¢ do nadmiernego zadtuzenia sektora samorzagdowego. Optymalne zalozenia
powinny pozwoli¢ na realizacj¢ Srednio- i dtugoterminowych planéw inwestycyj-
nych z wykorzystaniem diugu i Srodkéw wtasnych, a takze uwzglednia¢ projekcije
wydatkow potrzebnych na obstuge i sptat¢ zadtuzenia i konieczno$¢ sfinanso-
wania innych celéw publicznych.

Po piate, przestrzeganie przez samorzady regul fiskalnych musi by¢ kontro-
lowane przez wtadze centralne. Istotne w tym wypadku jest osadzenie planéw
lokalnych w Srednio- i dtugoterminowych ramach polityki fiskalnej panstwa oraz
zapewnienie zgodnoSci w systemie rachunkowoSci i sprawozdawczoS§ci. Wiadze
centralne musza dysponowaé systemem wczesnego ostrzegania, ktéry umozliwi
wskazanie prawdopodobnych tendencji destabilizujacych finanse publiczne
i podjecie dziatan zmierzajacych do przywrdcenia réwnowagi.

3. Reguly fiskalne na poziomie centralnym i samorzadowym
w Polsce

Najwazniejsza, konstytucyjng regutg fiskalng w Polsce jest granica pafistwo-
wego dtugu publicznego (PDP) w relacji do PKB na poziomie 60%. Zostat on
wpisany do ustawy o finansach publicznych i uzupetniony dwoma nizszymi
progami 50% i 55%. Ich szczegétowy opis zawarto w tabeli 2.

Uzupetnieniem powyzszych procedur ma by¢ proponowana reguta wydatkowa,
ktoéra zdaniem Ministerstwa Finansow bedzie wyznaczata limit wydatkowy na
kazdy rok (w przeciwienstwie do obecnych sankcji po przekroczeniu progéw
ostroznos§ciowych, ktére mogg oddziatywaé procyklicznie m.in. w przypadku
nieréwnowagi w finansach publicznych wynikajacej z kryzysu gospodarczego)
[Stabilizujaca reguta...2013]. Celem wprowadzenia reguty wydatkowej ma by¢
wzmocnienie stabilno$ci catego sektora finanséw publicznych oraz korygowanie
ich ewentualnej nieréwnowagi, co ma zapobiega¢ jednocze$nie nadmiernemu
zaostrzaniu polityki budzetowej w okresie silnego spowolnienia gospodarczego.



Optymalne reguty fiskalne...

35

Tabela 2. Progi ostroznoSciowe i procedury sanacyjne dotyczace dtugu publicznego

I prég ostrozno$ciowy

II prég ostroznosciowy

III prég ostroznosciowy

50% < dtug /PKB < 55%

55% < diug /PKB < 60%

dtug /PKB > 60%

Zobowiazanie do wykonania ponizszych procedur:

Zawieszony w 2013 r.,
docelowo zastgpiony
reguta wydatkowa

Relacja deficytu budzetu
pafistwa do dochodéw
budzetowych na kolejny
rok nie moze by¢ wieksza
niz poziom w roku, kiedy
przekroczony zostat
pierwszy prog

1. Zréwnowazony budzet panstwa
lub deficyt niezwigkszajacy relacji
dtugu do PKB
2. Zamrozenie wynagrodzen w pan-
stwowej sferze budzetowe;j
3. Waloryzacja rent i emerytur ponizej
wskaznika CPI
4. Zakaz udzielania nowych kredytow
i pozyczek z budzetu pafnstwa
5. Wzrost wydatkéw w jednostkach
z art. 139 ust. 2 na poziomie wzrostu
w administracji rzagdowej
6. Przeglad przez Rad¢ Ministréw
(RM) programéw wieloletnich
i wydatkéw finansowanych z zagra-
nicznego dtugu
7. Przedlozenie przez RM Sejmowi
programu sanacyjnego
8. Wzrost wydatkéw JST jedynie
o kwote wydatkéw refinansowa-
nych ze §rodkéw europejskich pod
warunkiem posiadania nadwyzki
operacyjnej lub wolnych §rodkéw
z lat ubiegtych
9. Przeglad przez RM rozwigzan praw-
nych, w tym dotyczacych podatku
VAT
10. Obnizenie dotacji PFRON dla
zatrudniajgcych osoby niepetno-
sprawne do poziomu 30% planowa-
nych wydatkéw
11. Organy administracji rzadowe;j
moga zaciagga¢ zobowigzania, jesli
projekty beda wspoétfinansowane ze
Srodkéw europejskich. Z tej proce-
dury wylaczone s3 m.in. projekty
infrastrukturalne
12. W JST limit sptaty zadtuzenia
w relacji do dochodéw spada z 15%
do 12%

1. Procedury 1-6 oraz
9-11 z II progu ostroz-
noSciowego, a takze:

2. Przedtozenie przez
RM Sejmowi w ciggu
miesigca programu
sanacyjnego zmniejsza-
jacego przedmiotowg
relacje ponizej 60%

3. Zréwnowazone budzety
JST

4. Zakaz udzielania
nowych poreczefi
i gwarancji przez jed-
nostki sektora finanséw
publicznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 1. ..., art. 86].
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Integralno$¢ dtugu JST i diugu publicznego wymaga sprawowania przez
organy wtadzy centralnej kontroli nad poziomem zadtuzenia samorzgdowego
1 tempem jego przyrostu. Ma to swéj wyraz w koniecznoSci uzyskania przez JST
opinii Regionalnej Izby Obrachunkowej na temat mozliwoSci splaty zaciagganego
zobowigzania. Ponadto ustawa o finansach publicznych z 2009 r. wprowadzita
daleko idgce zmiany w okreSlaniu limitéw zadtuzenia JST. Przed zmiang prze-
piséw samorzady obowigzywaly dwa wskazniki opisane w ustawie o finansach
publicznych z 2005 r.: limit relacji zadtuzenia do dochodéw ogétem (60%) i limit
relacji sptaty zadtuzenia do dochodéw ogétem (15%; 12%, gdy PDP przekroczy
drugi prég ostrozno$ciowy).

Powszechna krytyka dotychczasowych limitéw zadtuzenia samorzagdowego
sktonita ustawodawce do radykalnych zmian w tym zakresie. Literatura przed-
miotu wskazuje, ze arbitralne, ustalone z gory sztywne limity nie réznicujg
sytuacji finansowej poszczeg6lnych samorzadow. Jednocze$nie podnosi sig, ze
pod uwage brane s3 dochody ogétem, a nie coroczne dochody biezace [Wiewidra
2009], a takze to, Ze nieistotna dla obliczania limitu jest kwestia roztozenia sptaty
zadtuzenia w czasie [Dtug lokalny...2007].

Ustawa o finansach publicznych z 2009 r. wprowadza w miejsce dwéch dotych-
czasowych wskaznikéw jeden, ktéry dostosowuje maksymalng kwote splaty
zobowigzan w danym roku budzetowym do kondycji finansowej konkretnej JST.
Jest on oparty na nadwyzce operacyjnej (art. 243), informujacej, jaka kwota pozo-
staje w dyspozycji danej jednostki po zrealizowaniu wszystkich biezacych zadan.
Wskaznik oblicza si¢ wedlug ponizszego wzoru:

R+0 1 Dbn,l+Smn,l—Wb,,,1 Dbn72+Smn72—an72 Dbn73+Sm"73—an73
D =3 + + ,

n-1 Dn—2 Dn—3

gdzie:
R — kwota splaty zadtuzenia w roku biezagcym,
O - kwota odsetek do sptaty w roku biezagcym,
D — dochody ogétem w roku biezacym,
Db — dochody biezace,
Sm — dochody ze sprzedazy majatku,
Wb — wydatki biezace,
n — biezacy rok budzetowy, na ktory ustalana jest relacja.

Nadwyzka operacyjna mniejsza od zera §wiadczy o bardzo ztej sytuacji finan-
sowej samorzadu, poniewaz wladze, aby méc realizowaé swoje zadania, musza
pozyska¢ dochody na drodze sprzedazy majatku. Natomiast dodatnia nadwyzka
operacyjna umozliwia pozyskanie zewnetrznego finansowania, jego obstuge
1 splate.
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O ograniczonych mozliwo$ciach pozyskiwania zewngtrznego finansowania
przez JST obok ustawowych limitéw zadtuzenia §wiadczg takze obwarowania
dotyczace instrumentéw finansowych [Prawo finansowe... 2009]. Otéz JST
moga emitowaé obligacje, ktérych dyskonto nie przekracza 5%, odsetki ptatne
sq przynajmniej raz w roku, a ich kapitalizacja jest niedopuszczalna. Ponadto na
dzien zawarcia transakcji musi by¢ ustalona nominalna kwota ptatnosci wyrazona
w ztotych w dniu ptatnoSci. W praktyce oznacza to, ze JST nie majg mozliwoSci
zaciggania zobowigzafi w obcych walutach na rynkach zagranicznych. Wyjatkiem
sa migdzynarodowe instytucje finansowe, z ktérymi Polska podpisata umowe,
w ramach ktdrej otwarte zostaty linie kredytowe. Jesli chodzi o emisje papieréw
dtuznych na rynkach zagranicznych, JST musi uzyska¢ od agencji ratingowej
ocen¢ na poziomie inwestycyjnym w skali miedzynarodowej, co nie jest fatwym
zadaniem, biorac pod uwage niewielkg samodzielno$¢ finansowg polskich samo-
rzadow. Ostatnim zapisem, ktéry mozna uznac¢ jako ograniczenie zadtuzania si¢
JST, jest wymog wskazania celu emisji obligacji lub zaciggania kredytu i zakaz
finansowania.

4. Zadluzenie JST na tle panstwowego dlugu publicznego

Pafistwowy dtug publiczny po konsolidacji (wyeliminowaniu wzajemnego
zadtuzenia wewnatrz sektora) na koniec 2012 r. wynidst niespetna 840,5 mld zt,
a zgodnie z najnowszymi raportami Ministerstwa Finanséw' do kofica wrze$nia
2013 r. wzrést do 890,6 mld zi. Udziat dtugu samorzagdowego w PDP stanowit
odpowiednio 8% i 7,5%, zatem zdecydowana wigkszo§¢ diugu to zadtuzenie
Skarbu Panstwa. Cho¢ w kontek$cie catego sektora finanséw publicznych zadtu-
zenie samorzadowe nie jest duzym problemem, to niepokoi jego dynamiczny
wzrost, szczeg6lnie od 2009 r., kiedy to zwigkszylto si¢ ono az 0 40% wzgledem
poprzedniego okresu i zapoczatkowato jego dalsze dynamiczne narastanie, ktére
jedynie w niewielkim stopniu udato si¢ zahamowaé dopiero w 2012 r.

W ostatnich latach Polska odnotowata dynamiczny wzrost zadtuzenia zaréwno
w wielkoSciach bezwzglednych, jak i wzgledem PKB. Wzrost ten generowany
byt takze przez sektor samorzadowy, co obrazuje tabela 3. W latach 20062012
zadtuzenie sektora samorzagdowego wzrosto o 177,7%, a samych tylko JST i ich
zwigzkoéw (z wytaczeniem samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdro-
wotnej) — az 0 205,5%. Majac na uwadze nadwyzke salda biezacego i deficyt salda

!''W chwili powstawania niniejszego artykutu dostgpne byty dane za wrzesien 2013 r.,
por. strona internetowa Ministerstwa Finanséw, zaktadka Finanse Publiczne, Finanse JST (http://
www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/finanse-publiczne/budzety-jednostek-samo-
rzadu-terytorialnego/sprawozdania-budzetowe, data dostgpu: 1.01.2014).
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majatkowego, nalezy stwierdzi¢, ze wzrost zadtuzenia wynikal z ambitnej dzia-
falno$ci inwestycyjnej samorzadow. Za niepokojacg mozna uznac relacje zadtu-
zenia do dochodéw ogétem, szczegdlnie w miastach na prawach powiatu. Jest
to grupa samorzadéw o najwigkszych problemach finansowych, a jednoczesnie
duzych ambicjach i planach inwestycyjnych — w latach 2007-2012 wskaznik ich
zadluzenia podwoit si¢ (wzrost z ok. 25% do blisko 50%), radykalnie ograniczajac
mozliwo$ci diuznego finansowania przez nie wtasnej dziatalnoSci.

100 —-—.—.—l—l—.—.—- =

sHF1 - H H -+ H1H B

9011 |
%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 IX
2013

[0 Sektor rzadowy [ Sektor samorzadowy [E Sektor ubezpieczefi spotecznych

Rys. 1. Struktura panstwowego diugu publicznego w Polsce w latach 1999-2013
Zrédto: [Zadtuzenie... 2013].

Tabela 3. Struktura zadtuzenia sektora samorzagdowego w latach 2006-2012

Zmiana: grudzien

Wrzesiefi 2013 o
Wyszczegdblnienie 2006—grudzien 2012
min zt % mln zt %
Zadluzenie sektora samorzadowego 66 743,62 | 1000 |41373,09| 1777

Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki |63 422,53 95,0 41 082,52 205,5
Samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej | 3263,39 49 286,04 8,9
Samorzadowe instytucje kultury 53,12 0,1 7,03 124

Pozostate samorzagdowe osoby prawne utworzone 4,58 0,0 -2.48 -28,2
na podstawie odrebnych ustaw w celu wykonywa-
nia zadan publicznych, z wytaczeniem przedsie-
biorstw, bankéw i spétek prawa handlowego

Samorzadowe fundusze celowe z osobowoScia 0,00 0,0 -0,01 -100,0
prawng

Zrédto: [Zadtuzenie... 2013).
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5. Kontrowersje dotyczace wptywu regut fiskalnych
na przejrzysto$¢ sektora finansé6w publicznych

EkonomiSci krytykujacy surowe przestrzeganie Scisle okreslonych regut budze-
towych zauwazaja, ze w wyjatkowych okolicznosciach wladze kazdego panstwa
powinny mie¢ mozliwo$¢ wykorzystywania dodatkowych srodkéw bez koniecz-
noSci przeprowadzania radykalnych cie¢ w budzecie. Jest to szczegdlnie istotne
w przypadku Polski, ze wzgledu na strukture wydatkéw, ktére w ponad 70%
sktadajq sie z wydatkéw sztywnych, niepodlegajacych redukcji w krétkim okresie.
Z kolei wydatki, ktdre relatywnie fatwo podlegaja obnizeniu, s3 w duzym stopniu
przeznaczone na inwestycje publiczne, bez ktérych rozwdj gospodarki mégtby byc
ograniczony, tym bardziej ze ich czg§¢ podlega wspotfinansowaniu z funduszy
europejskich. Ponadto z przeprowadzonych badan przez Milesi-Ferrettiego [2000]
wynika, ze w przypadku sztywno okreslonych regut istnieje zagrozenie wzrostu
wykorzystywania metod wchodzacych w zakres tzw. kreatywnej ksiegowoSci,
ktérych celem jest sztuczne obnizanie wielkosci deficytu i zadtuzenia sektora
publicznego lub zawieszanie istniejacych regut. Tego typu praktyki wystepuja
takZe na poziomie ponadnarodowym [von Hagen i Wolff 2004]. Autorzy wska-
zujg przyktady krajéow europejskich (m.in. Grecja, Szwecja, Dania, Finlandia),
ktore wytaczyty cze§¢ dtugu poza sektor publiczny, celem wypelnienia kryteriow
konwergencji z Maastricht. Podejmowanie takich dziatafi moze wspomoc reali-
zowanie krétkoterminowych celéw politycznych, jednakze w Srednim i dtugim
okresie zbyt swobodne odchodzenie od zatozonych zasad znaczaco wptywa
na wiarygodno§¢ instytucji i prowadzonej polityki gospodarczej. Taki poglad
potwierdza A. Wojtyna [2013], ktéry analizujac propozycj¢ reform w Polsce,
zauwaza, ze ,,(...) przy pierwszym teScie reguty fiskalnej, od ktérego zalezy jej
przyszta wiarygodno$¢ i szersze zaufanie do gospodarczych dziatan rzadu, zapada
decyzja o zawieszeniu progu” [Wojtyna 2013, s. AS8].

Jak wspomniano w czg¢sci teoretycznej niniejszego artykulu, reguly fiskalne
powinny by¢ sformufowane w sposdb, ktéry uniemozliwia ich dowolne obcho-
dzenie, a stosowanie kreatywnej ksiegowosSci powinno zostac¢ ograniczone. Na tym
tle funkcjonowanie krajowych regulacji ograniczajacych PDP budzi kontrowersje.
Duzg popularno$¢ w Polsce zdobyty publicystyczne pojecia ,,krajowego™ i ,,euro-
pejskiego” diugu publicznego w Polsce. Tabela 4 przedstawia w sposéb anali-
tyczny gtéwne réznice w sposobie liczenia obu wartoSci. Najwigkszy wptyw na
sztuczne zanizenie wartoSci dtugu publicznego miato wytaczenie kosztochtonnej
funkcji panstwa, jaka jest budowa i modernizacja drég krajowych i autostrad.
Poczawszy od 2009 r. réznica pomig¢dzy wartoscia ,.krajowg” a ,,europejskg”
zaczela sie powigkszad, osiggajac warto$¢ 46,4 mld zt na koniec 2012 r., a wedtug
najnowszych dostepnych danych (wrzesief 2013 r.) — juz 49,6 mld zi. Gdyby nie
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wspomniana zmiana, drugi prog ostrozno$ciowy z ustawy o finansach publicznych
zostalby przekroczony juz w 2011 1. (56,2%) [Zadtuzenie sektora...2013].
Negatywne praktyki wylaczania pewnych sfer dziatalnoSci publicznej poza
sektor finanséw publicznych nie sg tylko domeng sektora rzadowego (centralnego).
JST znalazty sposéb na dtuzne finansowanie swoich funkcji, w tym takze inwe-
stycji, poprzez sp6tki komunalne. Te na mocy ustawy o finansach publicznych sa
wylaczone z sektora, zatem ich zobowigzania nie generuja ryzyka przekroczenia
oficjalnych limitéw zadtuzenia [Pokrywka 2012]. Dla stabilnoSci sektora finanséw
publicznych rodzi to ryzyko braku przejrzystosci (brak monitorowania rzeczy-
wistego zadtuzenia), natomiast dziatalno$¢ takich podmiotéw nie jest kontrolo-
wana przez zaden scentralizowany organ. Jedyng obecna forma kontroli, uzna-
wang za wysoce niewystarczajacg, jest nadzor wiascicielski wspolnikéw tychze
spotek przez JST. Szacunki wielkoSci problemu zadtuzenia spétek komunalnych
pokazuja, ze nie jest to wielko§¢ marginalna w catkowitym zadluzeniu sektora
finanséw publicznych [Pokrywka 2013]. W 2011 r. w samych tylko miastach woje-
wodzkich zadtuzenie spétek komunalnych wyniosto niespetna 12,2 mld zt, co
stanowito 62,8% oficjalnego zadtuzenia. W efekcie az 11 metropolii przekroczy-
foby z nawiazka limit 60% relacji dtugu do dochodéw ogdétem, a w trzech z nich
warto$¢ wspomnianego wskaznika osiggnetaby poziom przekraczajacy 100%.

6. MozliwoSci inwestycyjne JST w perspektywie finansowej
na lata 2014-2020

Wplyw regut fiskalnych oraz propozycje ich zmian majg istotne znaczenie dla
mozliwoSci finansowania wydatkéw inwestycyjnych przez JST w nadchodzacych
latach. Jest to niezwykle istotne, jezeli chodzi o przyjecie budzetu przeznaczo-
nego na polityke spdjnosci w latach 2014-2020, poniewaz Polska ma docelowo
otrzymac 82,5 mld euro [Fundusze europejskie... 2013], co stanowi najwyzszy
poziom wsparcia posréd wszystkich krajéw UE. Srodki te maja by¢ wydatkowane
gtéwnie na dziatania prorozwojowe, w szczegdlnoSci na dziatalno§¢ badawczo-
-rozwojow3, rozbudowe kluczowej infrastruktury drogowej, rozwdj przedsigbior-
czosci, transport (kolej, transport publiczny) i cyfryzacje kraju. Zgodnie z analizg
przedstawiong w raporcie Banku Pekao [2013] w ramach perspektywy finansowe;j
2007-2013 sektor JST uzyskat blisko 30% $rodkéw w odniesieniu do catkowitego
wsparcia dla Polski?. W tym okresie JST poniosty wydatki inwestycyjne o catko-
witej warto§ci ponad 160 mld z1, tj. o 60% wigcej w poréwnaniu z poprzednim
czteroletnim okresem. Wydaje si¢, ze utrzymanie wysokiego poziomu inwe-

2 Obliczenia dokonano na podstawie danych z lat 2008-2012.
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stycji JST w ostatnich latach byto jednym z czynnikéw, ktére pozwolity Polsce
na zmniejszenie spowolnienia wzrostu gospodarczego po wybuchu §wiatowego
kryzysu w 2007 r. Jednakze podtrzymywanie wysokiej aktywnoSci inwestycyjnej
przez samorzady i finansowanie wktadu wtasnego w ramach wspétfinansowanych
projektow zwigzane jest ze wzrostem ich zadtuzenia.

W raporcie Banku Pekao [2013] wskazano ponadto na réznice pomigdzy
poziomem inwestycji JST w Polsce w poréwnaniu ze Srednimi w UE. Udziat
naktadéw na Srodki trwate w tacznych wydatkach JST w latach 2009-2011 prze-
kraczat 20%, wobec Sredniej UE na poziomie 13%. Relacja wydatkéw inwestycyj-
nych do PKB w latach 2009-2012 wynosita ok. 3%, wobec §redniej dla krajow UE
na poziomie ok. 1,5%.

Wysoki poziom inwestycji wynika z mozliwoSci i potrzeb dostosowania
polskiej gospodarki do standardéw gospodarek rozwinigtych. Proces ten ma by¢
kontynuowany w latach 2014-2020, jednakze na poczatku 2014 r. bariery inwe-
stycyjne dla JST zdecydowanie wzrosty ze wzgledu na obowigzywanie nowych
limitéw zadtuzeniowych.

J. Sierak i in. [2013] przeprowadzili symulacj¢ zapotrzebowania na Srodki
finansowe niezbg¢dne do zapewnienia wkiadu wtasnego JST do projektéw reali-
zowanych w ramach programéw UE na lata 2014-2020 oraz oceng¢ potencjatu
inwestycyjnego JST. Wyniki modelu wskazuja, Ze przy koniecznoSci wypetnienia
zobowigzan w ramach nowych samorzgdowych regut fiskalnych utrzymanie
wydatkow inwestycyjnych na poziomie zblizonym do poprzedniego okresu
bedzie prowadzi¢ do naruszenia réwnowagi budzetu biezagcego w ponad 900 JST.
Redukcja inwestycji 0 20% zmniejszy t¢ liczbe o ok. 200, natomiast przy zmniej-
szeniu wydatkéw inwestycyjnych o 80% pozostanie ok. 400 JST, ktére mogg mie¢
trudnoSci z zachowaniem réwnowagi budzetu.

7. Wnioski

Przyjete w polityce gospodarczej reguty fiskalne, nieuwzgledniajace specyfiki
krajow i regionéw, ich pozioméw zadtuzenia oraz stojacych przed nimi wyzwan
inwestycyjnych, sa niezgodne z rekomendacjami ptynacymi ze wspétczesnych
badan empirycznych. Celem istniejacych regut fiskalnych jest przede wszystkim
ograniczanie narastania zadtuzenia publicznego niezaleznie od przyjetych zatozef
polityki inwestycyjnej. Konstatacja potwierdza gtéwna hipoteze niniejszego arty-
kutu. Nieprecyzyjne regulacje wraz z brakiem automatyzmu sankcji za ztamanie
regut stanowi istotne zagrozenie przejrzystoSci i stabilnoSci finanséw publicznych.
Co wigcej, pozostawienie znacznego obszaru dziatalnosci panstwa bez niezalez-
nego, systemowego nadzoru rodzi pokusg¢ naduzycia i stanowi zachgte do rozwoju
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patologii gospodarczej. Obrazujg to przywotane rozwigzania zaréwno na poziomie
ponadnarodowym, krajowym, jak i regionalnym. Tym samym potwierdzono hipo-
teze o szkodliwoS$ci wadliwych rozwigzan automatyzujacych polityke budzetows,
ktérych efektem jest wystgpowanie zjawiska kreatywnej ksiegowosci i ryzyko
destabilizacji finanséw publicznych.

Wprowadzone w Polsce przepisy w zakresie regulacji zmian zadtuzenia budza
wsrod obserwatoréw wiele watpliwoSci. Dostrzegana jest potrzeba zaostrzenia
dyscypliny budzetowej, w tym dla JST, a réwnocze$nie podkres§lane znaczenie,
jakie wydatki inwestycyjne odgrywaja w ramach rozwoju gospodarki oraz wyko-
rzystania przyznanych Polsce funduszy europejskich na lata 2014-2020. Zdaniem
autoréw nalezy postulowac usprawnienie obowigzujacych regulacji o mechanizmy
monitorowania oraz oceny przestrzegania przez JST limitéw zadtuzenia, umozli-
wiajac jednocze$nie ich okresowa zmiang w zaleznoSci od osigganych dochodéw
oraz wystepujgcych, unikalnych mozliwo$ci rozwojowych. Ponadto konieczne
wydaje si¢ umozliwienie dostosowania podzialu dochodéw publicznych oraz
zmian w zakresie zadan i kompetencji JST.

Literatura

Bank Pekao [2013], Samorzqdy lokalne w procesie absorpcji Srodkow unijnych —
kluczowe wyzwania, Raport specjalny, pazdziernik.

Baranowski P. [2008], Reguta Taylora i jej rozszerzenia, ,,Gospodarka Narodowa”, nr 7-8.

Bielawska K. [2012], Ewolucja regut fiskalnych zawartych w korekcyjnej czesci Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
nr 108, Katowice.

Creel J. [2003], Ranking Fiscal Policy Rules: The Golden Rule of Public Finance vs. the
Stability and Growth Pact, ,,OFCE”, nr 4, July.

Dtug lokalny w teorii i praktyce [2007], red. M. Kosek-Wojnar, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw.

Frankel J., Schreger J. [2012], Over-optimistic Official Forecasts in the Eurozone and
Fiscal Rules, NBER Working Paper No. 18283.

Fundusze europejskie 2014-2020 — informacje ogolne [2013], http://www.mir.gov.pl/
FUNDUSZE/FUNDUSZE_EUROPEJSKIE_2014_2020/strony/start.aspx (data
dostepu: 1.01.2014).

Liu L., Pradelli J. [2012], Financing Infrastructure and Monitoring Fiscal Risks at the
Subnational Level, Policy Research Working Paper Nr 6069, Bank Swiatowy.

Lucas R. [1976], Econometric Policy Evaluation: A Critique, Carnegie-Rochester Confe-
rence Series on Public Policy.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy [2014], World Economic Outlook.

Marchewka-Bartkowiak K. [2010], Reguty fiskalne, ,,Analizy”, nr 7, Biuro Analiz Sejmo-
wych, Warszawa.

Milesi-Ferretti G.M. [2000], Good, Bad or Ugly? On the Effects of Fiscal Rules with
Creative Accounting, IMF Working Paper, October.



L tukasz Pokrywka, Bartosz Trojnar

Piwowarski R. [2011], Reguty fiskalne oraz instrumenty nowego zarzqdzania publicznego
Jjako narzedzia przejrzystej polityki fiskalnej, ,,Economic Studies”, nr 3(LXX), Kato-
wice.

Pokrywka L. [2012], Prawo finansow publicznych i kontrowersje wokot oceny sytuacji
finansowej jednostek samorzqdu terytorialnego w Polsce [w:] Horyzonty polityki,
Akademia Ignatianum w Krakowie, Krakow.

Pokrywka L. [2013], Monitoring zadtuzenia miast wojewddzkich, Instytut KoSciuszki,
Krakéw.

Prawo finansowe [2009], red. E. Chojna-Duch, H. Litwinczuk, Oficyna Prawa Polskiego,
Warszawa.

Public Finance in EMU [2009], ,,EC European Economy”, nr 5.

Shiller R.J. [2011], Debt and Delusion, strona internetowa Project Syndicate, 11 lipca,
http://www.project-syndicate.org/commentary/debt-and-delusion (data dostepu:
1.01.2014).

Sierak J. i in. [2012], Oszacowanie §rodkow niezbednych do zapewnienia krajowego
wktadu publicznego do projektow realizowanych w ramach Sredniookresowych ram
finansowych 2014-2020, Raport zrealizowany na zlecenie Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego, Warszawa, styczei.

Southerland D., Price R., Joumard I. [2006], Fiscal Rules for Sub-central Governments:
Design and Impact, OECD Working Paper, nr 1.

Stabilizujqca reguta wydatkowa [2013], 1 pazdziernika, http:/www.mf.gov.pl/docu-
ments/764034/1159274/regula_wydatkowa_informacja.pdf (data dostepu: 1.01.2014).

Trojnar B., Wisniowski S. [2009], Reguty polityki fiskalnej w kontekscie wyzwan polityki
gospodarczej [wW:] New Directions in Economics, Krakow.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. z 2009 r., nr 157,
poz. 1240 ze zm.

von Hagen J., Wolff G.B. [2004], What Do Deficits Tell Us about Debt? Empirical Evi-
dence on Creative Accounting with Fiscal Rules in the EU, Discussion Paper nr 38,
Deutsche Bundesbank, Frankfurt.

Wiewiéra M. [2009], Prawne ograniczenia w zacigganiu kredytow i poZyczek przez jed-
nostki samorzqdu terytorialnego w Polsce na tle rozwiqzan stosowanych w wybra-
nych krajach europejskich, ,,Materialy i Studia”, nr 239, Narodowy Bank Polski,
Warszawa.

Woijtyna A. [2013], Pragmatyzm czy demontaz gospodarki? ,,Rzeczpospolita”, 5 sierpnia.

Wojtowicz K. [2011], Problem konstrukcji optymalnej reguty fiskalnej w warunkach kry-
zysu finansowego, Zeszyty Naukowe PTE, nr 10, Krakéw.

Wyplosz C. [2012], Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences, NBER
Working Paper No. 17884.

Zadtuzenie Sektora Finansow Publicznych III kw [2013], Strona Internetowa Mini-
sterstwa Finanséw, 10 grudnia, http://www.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/
zsfp_2013_09.pdf (data dostgpu: 1.01.2014).



Optymalne reguty fiskalne... 45

Optimal Fiscal Regulations and Active Investment Policy in an Emerging
Economy

The global economic crisis ignited economic and political debate over the systemic
mechanisms limiting excessive public sector debt. Regulations reducing the growth of
public debt clash with the state’s role in active investment policy. This pertains especially
to the European emerging countries with respect to EU Cohesion Policy; Poland, for
instance, will be a major beneficiary of the Multiannual Financial Framework 2014-2020.
The paper analyses literature related to fiscal regulations, and presents the consequences
of sub-optimal international, national, and local fiscal regulations. The analysis revealed
that imprecise and suboptimal regulations are not only an ineffective mechanism
for limiting the growth of public debt but also lead to more frequent use of creative
accounting. The implementation of the new fiscal regulations at the local-government
level in Poland will impede local governments from using EU funds to implement active
investment policy.

Keywords: fiscal rules, public debt, local-government debt, public investments, EU funds,
creative accounting.
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Streszczenie

Przedmiotem opracowania jest instytucja tzw. crowdfundingu. Jest ona o tyle ciekawa,
Ze nieznana w prawie polskim, a szeroko rozpowszechniona przede wszystkim w krajach
Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, skad si¢ wywodzi. Crowdfunding mozna
zdefiniowac jako forme finansowania réznego rodzaju pomystéw czy projektéw przez
osoby trzecie (jaka$ spotecznosé), ktére godza si¢ na wspoétfinansowanie tego typu przed-
siewzigé zazwyczaj bez czerpania z tego tytutu korzySci finansowych. W opracowaniu
przedstawiono regulacje prawne zwigzane z omawiang instytucja oraz przyktady konkret-
nych przedsigwzigé tego typu.

Stowa kluczowe: crowdfunding, finansowanie spotecznos$ciowe, zbiérka publiczna, regu-
lacje prawne.

1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest instytucja tzw. crowdfundingu.
Artykut ma na celu ukazanie podstaw crowdfundingu w Swietle prawa polskiego.
Przedstawiono w nim kroétka charakterystyke analizowanej instytucji, odniesiono
sie do regulacji Unii Europejskiej, jak tez nawigzano do ustawy o zasadach prowa-
dzenia zbidrek publicznych [Ustawa z dnia 14 marca 2014 r. ...]. Przywotano
réwniez orzecznictwo, ktére wskazuje na istot¢ problemu finansowania spofeczno-
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Sciowego i niedoskonato$¢ obecnego ksztattu polskich regulacji prawnych w tym
zakresie.

2. Istota crowdfundingu
2.1. Uwagi ogolne

Instytucja crowdfundingu jest o tyle ciekawa, Ze nie jest znana prawu
polskiemu, a szeroko rozpowszechniona przede wszystkim w krajach Europy
Zachodniej i Stanach Zjednoczonych, skad si¢ wywodzi. Crowdfunding mozna
zdefiniowaé jako forme finansowania réznego rodzaju pomystéw (projektow,
przedsiewzigé) przez osoby trzecie (jaka$ spotecznosc), ktére godza si¢ na wspot-
finansowanie tego typu przedsigwzig¢é zazwyczaj bez czerpania z tego tytutu
korzySci finansowych. Jest to zatem finansowanie réznego typu przedsigwzigé
przez duza liczbe z reguty relatywnie niskich wptat przez osoby, ktdre z jakiegos,
czesto niematerialnego powodu chcg wesprze¢ dany pomyst, w zamian otrzymujac
zazwyczaj pewna niepieni¢zng gratyfikacje.

Jak zauwaza J. Kaltenbeck [2011, s. 41], wyniki badaf wskazuja, ze najwigkszy
wptyw na finansowanie projektéw we wczesnej ich fazie rozwoju majg rodzina
i przyjaciele. To oni najczeSciej podejmowali si¢ finansowania przedsiewzigé
realizowanych przez bliskie im osoby. Zazwyczaj wptywy z tego Zrédta osiagaty
ok. 20% sumy uzyskanej po zamknigciu zbiérki. Wiaze si¢ to z silnymi relacjami
emocjonalnymi, jakie tacza krewnych i przyjacidl, ktérzy wspierajac rodzing
i znajomych, chetnie dajg im impuls do wsparcia konkretnych projektéw.

Rozwdj crowdfundingu nastgpit przede wszystkim wraz z rozwojem interne-
towych portali spoteczno$ciowych oraz blogéw, ktére daja mozliwos¢ dotarcia do
duzej liczby odbiorcéw potencjalnie zainteresowanych danym przedsigwzigciem.

T.E. Young [2013, s. 14] definiuje omawiang instytucj¢ bardzo ogélnikowo,
jako proces pozyskiwania funduszy od ogétu spoteczefistwa w celu kreowania
projektéw i finansowania biznesu. Natomiast wedlug K. Kréla [2013a, s. 22]
crowdfunding to rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz
rozwoju okre§lonego przedsigwzigcia w zamian za okre§lone Swiadczenie zwrotne,
ktéry angazuje szerokie grono dawcow kapitatu, charakteryzujacego si¢ wykorzy-
staniem technologii teleinformatycznych oraz nizszg barierg wejscia i lepszymi
warunkami transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku. Swiadczenie zwrotne
wynika natomiast z klasycznej koncepcji do ut des (z tac. — daje, abys dawat), czyli
inaczej méwiac, z zasady wzajemnosci, ktdéra jest rodzajem niepisanej umowy,
polegajacej na zobowigzaniu si¢ do odwzajemnienia si¢ obdarowujagcemu za otrzy-
mane od niego dobro. W systemach prawa stanowionego zasada ta jest najczgsciej
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przyjeta w odpowiednikach polskiego kodeksu cywilnego, tak jest przyktadowo
w § 320 niemieckiego Biirgerliches Gestezbuch (BGB). W rodzimym kodeksie
cywilnym [Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. ...] wzajemno$¢ Swiadczen reguluje
art. 487 § 2, ktéry stanowi, ze umowa jest wzajemna, gdy obie strony zobowiazuja
sie w taki sposdb, ze Swiadczenie jednej z nich ma by¢ odpowiednikiem Swiad-
czenia drugiej. W doktrynie przyjmuje si¢, Ze 0 wzajemno§ci moze by¢ mowa, gdy
pomiedzy §wiadczeniami zachodzi swoista relacja [WiSniewski 2013,], a wigc gdy
istnieje wiez zaleznoSci §wiadczenia jednej strony od §wiadczenia drugiej. Dla
stwierdzenia wzajemnoSci kluczowe jest zatem ustalenie, czy dana osoba oczekuje
w zamian za przekazanie jakiego$ dobra (np. pieniedzy) czego$ od drugiej strony.
Nie ma tu natomiast znaczenia ekwiwalentnos$¢ $wiadczen. Wedtug odmiennego
pogladu umowa ma charakter wzajemny, gdy pomigdzy §wiadczeniami stron
kontraktu istnieje ekwiwalentno§¢ w sensie subiektywnym [Czachdrski 2003,
s. 129-130]. W ocenie Sadu Najwyzszego konieczne jest natomiast wystapienie
zaréwno elementu ekonomicznej ekwiwalentnosci Swiadczef, jak i to, ze kazda ze
stron zobowigzuje si¢ przy tym dlatego, ze otrzyma $§wiadczenie drugiej strony'.
W odniesieniu do finansowania spotecznego kwestia wzajemnosci badZ braku
wzajemnoSci §wiadczenia jest wazna. Wiasnie to wzajemne Swiadczenie stanowi
o bardzo istotnej z prawnego punktu widzenia réznicy pomigdzy instytucja crowd-
fundingu a zbiérkg publiczna. Jednakze granica pomig¢dzy obiema formami jest
do§¢ rozmyta. Nalezy bowiem podkredlié, Zze znane sg tez formy oparte na daro-
wiznie (tzw. donation-based crowdfunding), w ktérych darczyfica wspiera jaka$
ideg czy projekt, nie otrzymujac w zamian gratyfikacji materialnej. Jak wskazuje
C.S. Bradford [2012, s. 31], w modelu takim darczyficy nie otrzymujg absolutnie
nic w zamian za swoj wktad, nie oczekuja zysku. Rézne zatem sg formy crowdfun-
dingu, ale ustawowa definicja omawianej instytucji na gruncie prawa polskiego,
Jjak tez wiekszoSci pafistw nie istnieje.

2.2. Crowdfunding a zbiorka publiczna

Jak wskazano wyzej, crowdfunding nie jest w polskim prawie zdefiniowany,
zdefiniowana natomiast jest zbidrka publiczna, ktéra jednak nie jest tozsama
z omawiang instytucja, aczkolwiek przepisy o niej sg stosowane do tego typu
przedsigwzigc.

Historyczny juz akt — Ustawa z dnia 15 marca 1933 r. o zbiérkach publicznych
(Dz.U. 2013, poz. 732) stanowita, ze ,,wszelkie publiczne zbieranie ofiar w gotéwce
lub w naturze na pewien z géry okreSlony cel wymaga uprzedniego pozwolenia
wladzy”. Do tej pory wymagane byly pozwolenia na przeprowadzenie zbidrki,

' Zob. wyrok z 2.04.2004 r., sygn. akt: IIT CK 537/2002 i wyrok z 2.04.2004 r., sygn. akt:
III CK 417/2002, niepublikowane.
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ktérych udzielali, w drodze decyzji administracyjnej, wdjt, burmistrz (prezydent
miasta), starosta, marszatek wojewddztwa oraz minister wlasciwy do spraw admi-
nistracji publicznej — jezeli zbidrka miata by¢ przeprowadzona na obszarze obej-
mujacym wigcej niz jedno wojewddztwo oraz w przypadku, gdy zebrane ofiary
miaty by¢ zuzyte poza granica panstwa. Co bardzo istotne, pozwolenie na zbidrke
publiczng mogto by¢ udzielone tylko wéwczas, gdy cel zbidrki nie byt przeciwny
prawu oraz byt godny poparcia ze wzgledu na interes publiczny. Za takie natomiast
cele ustawodawca uwazatl przede wszystkim cele religijne, panstwowe, o§wiatowe,
zdrowotne, kulturalno-spoteczne i spoteczno-opiekuncze. Pozwolenie na zbiérke
publiczng mogto by¢ zatem udzielone jedynie stowarzyszeniom i organizacjom
posiadajagcym osobowos¢ prawng albo komitetom organizowanym dla przeprowa-
dzenia zbiérki na okreslone cele, a cel zbiorki powinien byt by¢ zgodny ze statutem
stowarzyszenia lub organizacji badZz z aktem organizacyjnym komitetu. Nowa
regulacja zniosta wymog uzyskania pozwolenia, natomiast utrzymano przepisy,
z ktérych wynika zakaz urzadzania zbidrek publicznych w interesie osobistym.
Zaréwno w poprzedniej, jak i w nowej regulacji w przypadku zbiérki
publicznej wplacajacy traktowany jest jako darczyfca, poniewaz nie otrzymuje
nic w zamian za spelnienie §wiadczenia. Mechanizm crowdfundingu natomiast
zaktada (co do zasady) jakis, chociazby symboliczny, rodzaj wynagrodzenia.

2.3. Formy wynagrodzenia w modelu crowdfundingu

Istnieja dwie najbardziej powszechne formy wynagrodzenia os6b finansuja-
cych projekt w modelu crowdfundingu. Jedng z mozliwych jest przyszty udziat
w zyskach z projektu lub udzialt w samym projekcie. Takg odmiang¢ finansowania
spotecznego okresla si¢ jako crowdfunding udziatowy (wykorzystywany z reguty
do finansowania projektow o charakterze gospodarczym, biznesowym). Odmiana
ta nosi zatem znamiona inwestycji. R. Schenk [2012, s. 3] wskazuje, ze wdrozenie
crowdfundingu inwestycyjnego (crowdinvesting) moze by¢ rozumiane jako nowa
forma spotecznie odpowiedzialnego biznesu. Druga forma wynagrodzenia to
$wiadczenie zwrotne w postaci zaoferowania w zamian za §wiadczenie pieni¢zne
jakiego$ dobra, ktére zostanie stworzone w przysziosci, wlasnie dzigki uzyskaniu
potrzebnych na ten cel Srodkéw ze zbidrki spotecznej (element przedsprzedazy).
Istnieje jednak wigcej mozliwych form wynagrodzenia, m.in. poprzez Swiadczenie
ustug na rzecz wptacajacych, przekazanie im jakiego§ rodzaju nagréd, umozli-
wienie udziatu w zyskach z przedsigwzigcia itd.

Jak wskazano wyzej, dotychczas obowigzujace przepisy o zbidrkach publicz-
nych nie odnosity si¢ bezposrednio ani do znanych w praktyce form crowdfund-
ingu, ani do zbidrek internetowych. Dlatego tez w nowej ustawie odniesiono si¢
w pewnym zakresie takze do zbidrek internetowych, a co za tym idzie — zjawiska
finansowania spotecznos§ciowego.
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3. Nowa regulacja — ustawa o zasadach prowadzenia zbiorek
publicznych

Rzadowy projekt ustawy o zasadach prowadzenia zbiérek publicznych?,
zgodnie z art. 39 ust. 2 regulaminu Sejmu, dnia 27 wrzes$nia 2013 r. zostat skie-
rowany do Komisji Administracji i Cyfryzacji oraz Komisji InnowacyjnoSci
i Nowoczesnych Technologii. Komisje te rozpatrzyty projekt na posiedzeniach,
ktére odbyty si¢ odpowiednio 10 pazdziernika i 11 grudnia 2013 r., wnoszac
o jego uchwalenie. Jak, rozpoczynajac prace nad zmiang ustawy, wskazal minister
M. Boni: ,,chodzi o ufatwienie ofiarnoSci, o to by byto fatwiej zbiera¢ pieniadze
na publiczne cele. Chciatbym doprowadzi¢ do przesunigcia roli pafistwa tak, by
w sprawie zbidrek publicznych nie zajmowato si¢ ono zezwoleniami, ale tworzyto
ramy organizacyjne, a w realnej przestrzeni dbato o przejrzystos¢. (...) Chee tez
podkreslié, jak wazng warto§cia w nowoczesnym spoteczenstwie jest dzielenie sig,
uczenie si¢ od siebie i wspdtpraca” [Krol 2013b].

Zatozenia projektu nowej ustawy o zbidrkach publicznych? byty nastepujace:
po pierwsze, doprecyzowanie pojecia zbidrki publicznej, ktéra zgodnie z art. 1
ustawy jest obecnie wszelkie zbieranie ofiar w gotéwce lub w naturze w miejscu
publicznym, na okreSlony, zgodny z prawem cel, pozostajacy w sferze zadan
publicznych, oraz na cele religijne. Uprawniona do prowadzenia zbidrki publicznej,
zwana dalej ,,organizatorem zbidrki”’, moze natomiast by¢ organizacja poza-
rzadowa, osoby wskazane w Ustawie z dnia 24 kwietnia 2003 r. o dziatalnoSci
pozytku publicznego i wolontariacie* oraz komitet spoteczny powotany w celu
prowadzenia zbiérki publicznej. Po drugie, jak to wskazano juz wyzej, nowa regu-
lacja znosi wymog uzyskania pozwolenia na przeprowadzenie zbiorki publicznej,
zostato ono bowiem zastgpione zgtoszeniem zbiérki na publicznie dostepnym
portalu zbidrek publicznych. Za prowadzenie portalu odpowiada minister admini-
stracji publicznej. Zgloszenia i sprawozdania ze zbidrek sg powszechnie dostgpne
online. Po trzecie, jak jeszcze przed wejSciem w zycie nowej regulacji wskazywat
K. Krdl [2013b], zgodnie z ustawg zgloszenia nie wymaga zbiorka, w ktdrej prze-
plyw pieniedzy jest rejestrowany, a co za tym idzie — przejrzysty, np. w formie
przelewéw na rachunki bankowe. Ustawa o zasadach prowadzenia zbidrek
publicznych dotyczy zatem tylko tego rodzaju zbiérek, w wypadku ktérych nie
jest uwidoczniony przeptyw Srodkéw finansowych.

2 Druk sejmowy 1726.

3 Tekst projektu dostepny jest na stronie sejmowej: http://orka.sejm.gov.pl/Druki7ka.nsf/0/
FC9C6667D2531A00C1257C470037D7AC/%24File/1989.pdf (data dostepu: 6.09.2013).

4 Dz.U. 2010, nr 234, poz. 1536 ze zm.
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Zgodnie z art. 15 nowej ustawy minister wiasciwy do spraw administracji
publicznej odmawia, w drodze decyzji administracyjnej, zamieszczenia informacji
o zgtoszeniu zbidrki publicznej na portalu zbidrek publicznych, gdy wskazany
w zgloszeniu cel zbidrki publicznej jest niezgodny z prawem lub wykracza poza
sfere¢ zadan publicznych, okreSlonych w art. 4 ust. 1 Ustawy z dnia 24 kwietnia
2003 r. o dziatalnoSci pozytku publicznego i o wolontariacie, albo nie jest celem
religijnym, a w przypadku komitetu spotecznego — réwniez jest niezgodny z celem,
do jakiego zostat powotany.

Taki ksztatt przepisow de facto wydaje si¢ nadal nie pozwala¢ na organizo-
wanie zbidrek publicznych w celach prywatnych — a wiec np. w celu rozpoczecia
wtlasnej dziatalnosci gospodarczej (przyktadowo w celu poszukiwania wsparcia
finansowego na zalozenie restauracji). Jak bowiem wskazano powyzej, cel
finansowania musi pozostawa¢ w sferze zadan publicznych, a krag podmiotéw
uprawnionych do organizowania zbidrki jest SciSle okreslony. Ustawa moze budzi¢
zastrzezenia w odniesieniu do regulacji instytucji finansowania spotecznoS$cio-
wego, ktére nie jest w nim wprost uregulowane. Ustawodawca pozostawia w tej
mierze niedopowiedzenie. Wydaje sig, ze legislator powinien zastanowi¢ si¢ nad
nieco innym ksztattem regulacji crowdfundingu, mianowicie skupi¢ si¢ tak, jak
to czyni jego amerykafski i angielski odpowiednik, na zdefiniowaniu regulowa-
nego zjawiska, okresleniu jego rodzajéw, wskazaniu, czy elementem koniecznym
crowdfundingu jest §wiadczenie zwrotne (wzajemne) za otrzymane wsparcie
finansowe, czy tez przeciwnie — chodzi o rodzaj darowizny, oraz jakie wymogi,
zwlaszcza w zakresie ochrony ofiarodawcéw, powinny spetnia¢ platformy
internetowe zajmujace si¢ udostepnianiem informacji o akcjach finansowania
spoteczno$ciowego, a takze jakie obowigzki podatkowe wigzg si¢ z omawianym
zjawiskiem. Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze kwestig regulacji crowdfundingu zajeta
sie Unia Europejska, a zatem w celu dopracowania polskiej regulacji trzeba bedzie
poczekaé na odpowiednie dyrektywy unijne, jezeli takie zostang wydane.

W Swietle obowigzujacego prawa finansowanie spofecznoSciowe jest zatem
dopuszczalne, ale formalnie wigzane bedzie albo z instytucja darowizny — najcze-
Sciej zbiorki publicznej (ewentualnie pozyczki), albo przedsprzedazy, badz tez
sprzedazy udziatéw i akcji w spétkach prawa handlowego. Sytuacja zmieni si¢
prawdopodobnie po uchwaleniu omawianej wyzej ustawy o zasadach prowadzenia
zbiérek publicznych i uchwaleniu regulacji unijnych w tym zakresie.

4. Regulacje na poziomie Unii Europejskiej

W wiekszosci krajow instytucja crowdfundingu nie jest prawnie uregulowana.
Pierwsza probe regulacji podjeto w Stanach Zjednoczonych, gdzie dnia 5 kwietnia
2012 r. prezydent Barack Obama podpisat regulacje Jumpstart Our Business Start-



Crowdfunding — finansowanie spotecznosciowe... 53

ups (JOBS) Act [U.S. Securities and Exchange Commission 2012], w sktad ktdre;
wchodzi tzw. Crowdfuding Act, regulujacy wymagania, jakie powinno spetnia¢
finansowanie spofecznoSciowe, w tym regulacje dotyczace portali internetowych
zajmujgcych si¢ tego typu dziatalnoscig®.

W Wielkiej Brytanii natomiast w 2013 r. Financial Conduct Authority (FCA)
zaproponowato regulacje, ktére maja na celu przede wszystkim ochron¢ 0séb
uczestniczacych w finansowaniu spotecznosciowym. FCA zaprojektowato nowe
zasady crowdfundingu inwestycyjnego, w ramach ktérego inwestycje powinny
by¢ promowane tylko w przypadku tych oséb, ktére rozumiejg ryzyko z nimi
zwigzane lub posiadaja mozliwosci finansowe, pozwalajgce na poradzenie sobie
z ewentualnymi stratami, gdy takie nieoczekiwanie wystapig w toku realizacji
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Proponowane nowe regulacje maja utatwic
dostep do alternatywnych opcji finansowania na rynku crowdfundingu, co pomoze
pobudzi¢ konkurencje, jednoczeSnie zapewniajac dodatkowa ochrone uczestnikow
rynku. Celem ustawodawcy jest réwniez jasne uregulowanie crowdfundingu opar-
tego na pozyczce peer-to-peer oraz regulacja kredytu konsumenckiego. Regulacje
te majg dotyczy¢ gtéwnie informacji zamieszczanych na platformach interne-
towych. Przyktadowo, informacja o platformie musi by¢ jasno przedstawiona
i tatwa do znalezienia, wszelkie dane muszg by¢ rzetelne, niebudzace watpliwoSci
i niewprowadzajace w blad [The Financial... 2013].

W Unii Europejskiej w okresie od 2 pazdziernika do 31 grudnia 2013 r. prze-
prowadzane byty konsultacje spoteczne odnosnie do regulacji crowdfundingu
[Consultation... 2013]. Miaty one na celu wskazanie Komisji Europejskiej
kierunku wsparcia tej formy pozyskiwania kapitatu oraz odpowiedz na pytanie,
czy konieczna jest potrzeba regulacji tego nowego zjawiska spotecznego na
poziomie UE, czy tez wystarczajace s3 regulacje krajowe.

5. Case study

Koficzac krétka analize modelu finansowania spofecznego, warto przywotaé
wyrok Sadu Rejonowego dla Krakowa-Podgérza w Krakowie, Wydziat X1 Karny,
z dnia 6 lutego 2012 r.®* Wyrok ten dotyczyt sprawy portalu historycznego www.
histmag.pl, na ktérym znalaz! si¢ apel o wsparcie finansowe dla tegoz portalu,
ktérego mozna bylo dokonaé za pomoca przelewdéw elektronicznych. Jednemu
z animatorow serwisu zarzucono popetnienie wykroczenia, poprzez prowadzenie
zbiérki publicznej bez wymaganego przepisami zezwolenia, tj. z art. 56 § 1

3 Tekst ustawy dostepny na stronie: http:/www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/
BILLS-112hr3606enr.pdf (data dostgpu: 5.09.2013).

¢ Sygn. akt XI W 1497/11/P.
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kodeksu wykroczen. Wymdg otrzymania zezwolenia wywiedziono z regulacji
ustawy o zbidrkach publicznych oraz z przepisu § 1 pkt 1 Rozporzadzenia Mini-
stra Spraw Wewnetrznych i Administracji z dnia 6 listopada 2003 r. w sprawie
sposobdw przeprowadzania zbidrek publicznych oraz zakresu kontroli nad tymi
zbiérkami’, ktéry wskazuje, ze zbiérka publiczna gotéwki moze polegaé réwniez
na dobrowolnych wptatach na konto, zatozone osobno dla kazdej zbidrki publicznej
przez przeprowadzajacego zbidrke. Sprawa trafita do sadu, ktéry uznat, ze usta-
wowa definicja zbidrki publicznej nie obejmuje obrotu bezgotéwkowego, poniewaz
w przepisach mowa jest o zbieraniu datkéw w gotéwce lub w naturze. Sad stwier-
dzit, ze rozporzadzenie o zbidrkach publicznych jest niezgodne z ustawa, a zatem
w zakresie stwierdzonej niezgodnoS$ci nie moze mieé zastosowania. Zgodnie
z orzeczeniem cel zbidrki zostal z géry okreSlony, spetniona zostata réwniez prze-
stanka publicznego charakteru zbiorki, ale: ,,zdaniem sagdu w zadnej mierze nie
mozna przyjac, iz obrét bezgotdwkowy (przelewy elektroniczne i system PayPal)
jest zbieraniem ofiar w gotéwce i naturze w rozumieniu cytowanej ustawy. Ktoci
sie to bowiem z intuicyjnym znaczeniem stowa «gotéwka», jak i stoi w sprzecz-
nos$ci ze znaczeniem stownikowym. Stusznie, zdaniem Sadu, wskazuje obrofica
obwinionego, ze definicja zbiérki publicznej poprzez zbieranie ofiar w gotéwce
lub w naturze odnosi si¢ do obrotu gotéwkowego, a nie bezgotéwkowego. Dodat-
kowo mie¢ nalezy na wzgledzie, ze skoro ustawodawca — majac taka mozliwo§¢
— nie znowelizowal ustawy w ten sposob, ze rozszerzyt obowigzek uzyskania
zezwolenia na zbidrki prowadzone w sposob bezgotéwkowy, to takiego obowigzku
nie chciat natozy¢ na podmioty organizujace zbidrki. (...) Poglagdu Sadu w tym
wzgledzie nie zmienia rozporzadzenie Ministra Spraw Wewngtrznych i Admini-
stracji z dnia 6 listopada 2003 roku w sprawie sposobéw przeprowadzania zbidrek
publicznych oraz zakresu kontroli nad tymi zbiérkami (...), ktére w § 1 stwierdza,
ze zbidrka publiczna ofiar w gotéwce moze by¢ przeprowadzona w formie m.in.
dobrowolnych wpfat na konto, zalozone osobno dla kazdej zbiérki publicznej przez
przeprowadzajacego zbidrke publiczng. Zgodnie z hierarchig aktéw prawa rozpo-
rzadzenie jest wydawane na podstawie i w celu wykonania ustawy. Tym samym
moze precyzowac jedynie przepisy ustawowe w takim zakresie, na jaki pozwala
delegacja ustawowa. W tym przypadku, w ocenie Sadu, tre§¢ rozporzadzenia
wykracza poza delegacj¢ ustawowg zawartg w przepisach ustawy o zbidrkach
publicznych i prowadzi do sprzecznoS$ci z ustawg, na podstawie ktdrej zostato
wydane. Zdaniem Sadu rozporzadzenie rozszerza samo pojecie zbidrki — opisane
w ustawie — co w polskim systemie prawa jest niedopuszczalne” [Internetowy
crowdfunding. .. 2012]. OczywiScie do powolanego orzeczenia mozna przytoczy¢
kontrargumenty, prébujac interpretowac przepisy w sposob nie tylko literalny,

7Dz.U. 2003 r., nr 199, poz. 1947 ze zm.
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nie jest to jednak celem opracowania. Podkresli¢ natomiast nalezy, ze w prawie
polskim istnieje stan niepewnosci co do kwalifikowania niektérych rodzajow
finansowania spofecznoSciowego jako zbidrek publicznych. Przepisy nie sa w tym
wzgledzie jasne i jednoznaczne, co potwierdza praktyka ich stosowania chociazby
na wskazanym tu przyktadzie. Inna, réwniez bardzo istotna, a nie w pelni jasna
kwestig jest regulacja prawnopodatkowa crowdfundingu w Polsce. Majac na
uwadze powyzsze, trzeba zaznaczy¢, ze wskazane jest glgbsze zastanowienie si¢
nad dzialaniem w praktyce portali crowdfundingowych i nad ich sprawng regu-
lacja ustawowa.

6. Podsumowanie

Zjawisko crowdfundingu znane jest i powszechne zaréwno w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie powstato, jak i w Europie Zachodniej, a takze w innych krajach
na catym §wiecie. Stosunkowo niedawno, bo w 2008 r., w USA zatozono serwis
Indiegogo (http://www.indiegogo.com/about/our-story), ktéry umozliwia finan-
sowanie réznego rodzaju projektéw w systemie crowdfunding. Rok pdzniej,
w 2009 r., powstata platforma Kickstarter (http://www.kickstarter.com/hello?re-
f=nav), ktéra jest obecnie najwigkszym na Swiecie portalem crowdfundingowym.
W Europie Zachodniej tego typu portale zaczgty powstawaé w 2010 r. W naszym
kraju natomiast dziata Polskie Towarzystwo Crowdfundingu (http://stowarzy-
szenie.crowdfunding.pl/), ktérego celem jest ksztattowanie otoczenia prawnego
i gospodarczego, w spos6b umozliwiajacy powszechny dostgp do finansowania
spotecznego jako Zrédta kapitatu dla oséb z pomystami na réznego rodzaju
przedsiewzigcia. Na stronie internetowej Towarzystwa czytamy: ,,Promujemy ide¢
finansowania spofeczno$ciowego i kreujemy warunki do jej rozwoju w Polsce.
Chcemy wolnego dostepu do pozyskiwania kapitalu od internautéw, na rzecz reali-
zacji przedsigwzig¢ spotecznych i biznesowych”. Cele stowarzyszenia to przede
wszystkim promowanie finansowania spofecznego, krzewienie dziatalnoSci chary-
tatywnej, dazenie do poprawy legislacji w zakresie ustawodawstwa dotyczacego
zbiérek publicznych, promocja przedsigbiorczoSci, wspieranie drobnych inwe-
stor6w na rynku kapitalowym czy wspieranie matej i Sredniej przedsigbiorczoSci.
Trzeba tez wspomnieé, ze w Polsce pierwsza i najwigksza platforma finansowania
spofecznosciowego jest portal ,,Polak potrafi” (http://polakpotrafi.pl/).

Crowdfunding to obiecujacy model finansowania, ktéry rosngca popularnosé
zawdzigcza gtéwnie nagto$nionym medialnym przyktadom, ukazujacym, jak
osoby nieposiadajace wtasnego kapitatu osiggnely spektakularny sukces, zdoby-
wajac za pomocg mechanizmu finansowania spotecznego znaczne fundusze na
realizacje wlasnych pomystow i przedsigwzig¢. Na rozwdj tej formy pozyski-
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wania funduszy pozwala rowniez rosngca liczba platform crowdfundingowych
na poziomie zaréwno lokalnym, jak i migdzynarodowym. Wydaje si¢, ze tak
jak na Swiecie, tak réwniez w Polsce crowdfunding bedzie si¢ rozwijat. Jak na
razie — mimo informacji na oficjalnej stronie Ministerstwa Administracji i Cyfry-
zacji (stan na lipiec 2014 r.), Ze ,,zdaniem polskiego rzadu w chwili obecnej nie
sa niezbedne odrebne regulacje prawne dla sektora crowdfundingu, wazne jest
jednak, by monitorowa¢ jego rozwéj” [Konieczna... 2014] — nalezy oczekiwaé
w przyszto$ci nowych regulacji prawnych omawianej instytucji i §ledzi¢ praktyke,
jaka bedzie si¢ w tej mierze z czasem wyksztalcac.
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An Overview of Crowdfunding in the Light of Polish Law

The paper examines crowdfunding, a widespread phenomenon mainly in western
Europe and the United States, where it originates. Not covered by Polish law, crowdfunding
is a form of financing for all kinds of ideas and projects by a third party — a community —
which agrees to co-finance projects, usually without reaping financial reward. The paper
presents the pertinent legal regulations and examples of specific projects.
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Streszczenie

Inwestycje stanowig podstawowy warunek rozwoju jednostek gospodarczych. Umoz-
liwiaja one ekspansje przedsigbiorstw, a w konsekwencji ich przetrwanie w konkurencyj-
nym Swiecie. Posiadajg tez bardzo szeroki zakres.

Niniejsze opracowanie poSwiecono prezentacji roznorodnoSci pojeciowej terminu
»inwestycje”, a ponadto przedstawieniu zakresu inwestycji, jak réwniez oméwieniu metod
wyceny inwestycji niefinansowych stosowanych przy wycenie w rachunkowosci.

Stowa kluczowe: inwestycje, inwestycje niefinansowe, definicje, metody wyceny.

1. Wprowadzenie

AktywnoS$¢ jednostek gospodarujacych w gospodarce rynkowej wymaga
efektywnego dziatania w zakresie tworzenia dodatniego wyniku finansowego
i strumieni Srodkéw pienieznych. Ta aktywnos$¢ podmiotéw gospodarczych moze
dotyczy¢ zaréwno ich dziatalnoSci operacyjnej, jak i dziatalnoSci inwestycyjne;j.
Dzieki dziatalnoSci inwestycyjnej podmioty gospodarcze unowoczesniaja swojg
infrastrukture, modernizujg posiadane zasoby, poprawiaja efektywnoS¢ gospo-
darowania, zwigkszaja wydajnos$¢ i jako$¢ produkcji oraz §wiadczonych ustug,
polepszaja warunki pracy. Inwestycje umozliwiajg ekspansje przedsiebiorstw,
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a w konsekwencji ich rozwdj i przetrwanie w konkurencyjnym $wiecie, cho¢ moga
takze, w pewnych sytuacjach, stanowi¢ zagrozenie dla jednostek.

Dziatalno$¢ inwestycyjna moze wiazaé si¢ z tworzeniem nowych, ulepszonych
obiektéw majatku operacyjnego, ale takze z tworzeniem wartoSci przyczynia-
jacych sie do zwigkszania wyniku finansowego poza obszarem operacyjnym
jednostki. Takie szerokie spojrzenie na zagadnienie inwestycji ujawnia problem
niejednolitoSci podejScia do inwestycji, powoduje problemy z ujeciem ich istoty.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja réznorodnosci pojeciowej
terminu ,,inwestycje”, a ponadto przedstawienie zakresu inwestycji, jak réwniez
omoéwienie metod wyceny inwestycji niefinansowych stosowanych przy wycenie
wstepnej 1 bilansowej w rachunkowosci.

2. Problemy definicyjne pojecia inwestycji

Powszechnie terminem ,,inwestycje” okreslane sa wszelkiego rodzaju dzia-
fania majace na celu dostarczenie okreslonych korzy$ci w przysztosci. Jednakze
w literaturze ekonomicznej wystepuja zréznicowane definicje tego pojecia, ktdre
zalezne sg od charakteru inwestycji, celu przy§wiecajacego takim dziataniom lub
od dziedziny naukowej definiujgcej to zagadnienie.

Termin ,,inwestycja” pochodzi od facifiskiego stowa investio oznaczajacego —
»odziewad”, ., przykrywacé™ ,ostaniaé¢” [Kopalinski 1989, s. 236], jednakze obecnie
ma on o wiele szersze znaczenie. Pojecie to przechodzito liczne metamorfozy,
rozszerzajac stopniowo swoj zakres. Dla przyktadu mozna podaé, ze Encyklo-
pedia Popularna PWN definiowata ,,inwestycje” jako ,,naktady gospodarcze na
stworzenie lub powiekszenie majatku trwatego”, ograniczajagc zakres tej definicji
w zasadzie do zasobéw materialnych trwatego uzytku [Encyklopedia Popularna
PWN 1995, s. 323]. Znacznie szersze ujgcie prezentuje z kolei Wielka Encyklopedia
PWN, definiujgc to pojecie jako ,,naktady ponoszone w celu stworzenia nowego
Iub zwiekszenia istniejacego majatku, ktory w przysztosSci zaowocuje zwiekszonym
strumieniem débr i ustug” [Wielka Encyklopedia PWN 2002, s. 217]. Natomiast
Nowy leksykon ekonomiczny pod pojeciem inwestycji rozumie ,.trwale lokaty
jednostek gospodarczych w majatek rzeczowy lub finansowy” [Orfowski 1998,
s. 1961], zawezajac to pojecie wylacznie do zasobdw diugoterminowych, ale posze-
rzajac jednoczednie o obiekty rzeczowe i finansowe. Wielka llustrowana Ency-
klopedia Powszechna z kolei podaje, ze inwestycje to ,,lokata kapitatu, pozyczka
inwestycyjna, pozyczka zaciaggnieta na cele produkecyjne” [Wielka Ilustrowana. ..
1993, s. 302], podkreslajac bardziej finansowy charakter inwestycji.

Odmienne spojrzenie na inwestycje prezentuja makroekonomisci, rozumiejgc
je jako ,,powigkszanie lub utrzymywanie na dotychczasowym poziomie zasobu
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kapitatu w postaci maszyn, urzgdzen, budynkéw i infrastruktury technicznej”
[Milewski 2002, s. 263] badz jako ,,przyrost lub odnowienie zuzytego majatku
produkcyjnego” [Ekonomia 2006, s. 225], czy w wezszym ujeciu jako ,,zakupy
nowych débr kapitatowych przez przedsigbiorstwa” [Begg, Fischer i Dornbusch
2003, s. 29].

Zdecydowanie szeroka definicj¢ inwestycji prezentuje A. Michalak, ktéry
pod tym terminem rozumie ,,zaangazowanie Srodkow gospodarczych w przed-
siewzigcie gospodarcze majace na celu pomnozenie majatku wtasciciela przez
przysporzenie okreS§lonych dochodéw” [Michalak 2007, s. 13].

Bardzo popularng i ciekawg definicj¢ inwestycji sformutowat J. Hirschleifer
[1965]. Autor ten zauwazyt, Ze ,,inwestycja jest w istocie biezacym wyrzeczeniem
dla przysztych korzysci. Ale terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, nato-
miast przyszto$¢ to tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego
dla niepewnej korzy$ci” ([Hirschleifer 1965, s. 509-536] za [Jajuga i Jajuga 2005,
s. 71). Warto podkreslié, ze ta stosunkowo prosta definicja uwidacznia najwaz-
niejsze cechy inwestycji. Wskazuje ona nie tylko na cel czy istot¢ inwestowania,
lecz takze na ryzyko towarzyszace inwestycji.

Bardziej rozbudowang definicj¢ inwestycji, uwzgledniajaca postacie ich wyste-
powania, podaje M. Rowifiska [2012, s. 67]: ,,inwestycje stanowig podstawowy
sposdb powigkszania kapitatu. Oznaczajg naktady gospodarcze przeznaczone na
powiekszenie lub odtworzenie sktadnikéw majatku, ktére w przysztoSci przyniosg
pozytywne efekty. Obejmujg naktady na tworzenie nowych zdolno$ci wytwor-
czych poprzez wznoszenie nowych obiektow, rozbudowe istniejacych oraz loko-
wanie wolnych §rodkéw pienieznych w sposéb, ktéry w przysztoSci przyniesie
zwiekszenie dochodu”. Nalezy zauwazyc, ze w definicji tej zaréwno zawarto cel
inwestycji — pozytywne efekty, jak i uwzgledniono postacie inwestycji.

W szerszym ujeciu inwestycje obejmuja zatem dwie grupy zasobéw przed-
sigbiorstwa. Pierwsza grupe tworza operacyjne aktywa trwate (Srodki trwate
1 wartoSci niematerialne i prawne), a wigc aktywa wykorzystywane przez podmiot
gospodarczy do prowadzenia dziatalnoSci. Z kolei druga grupa obejmuje aktywa,
ktérych jednostka nie wykorzystuje we wlasnych procesach operacyjnych (na
wlasne potrzeby), a z ktérych posiadaniem wigze osiggniecie wylacznie korzySci
ekonomicznych. Konkludujac, mozna stwierdzié, ze inwestycje mozna ujaé jako
zasoby spetniajgce warunki angazowania majatku zaréwno w dziatalno$¢ opera-
cyjna, jak i dziatalno$¢ finansowg, obarczone jednak ryzykiem.

W szczegdlny sposéb inwestycje definiuje ustawa o rachunkowoSci [Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. .. .]. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 tej ustawy przez inwe-
stycje rozumie si¢ ,,aktywa posiadane w celu osiggnig¢cia z nich korzySci ekono-
micznych wynikajacych z przyrostu wartoSci tych aktywdow, uzyskania z nich przy-
chodéw w formie odsetek, dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkéw,
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w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnoSci aktywa finansowe oraz
te nieruchomosci 1 wartosci niematerialne i prawne, ktdre nie s3 uzytkowane przez
jednostke, lecz sg posiadane przez nig w celu osiggniecia tych korzysci”.

Nalezy zaznaczy¢, ze pojecie inwestycji w rachunkowoSci jest zawezone do
takich elementéw, ktére sa w posiadaniu przedsigbiorstwa w celu osiaggnigcia
korzysci ekonomicznych lub innych pozytkéw. A zatem definicja dla celow
ksiggowych czy sprawozdawczych obejmuje w zasadzie wytacznie wspomniang
drugg grupe prezentowanej definicji w szerszym ujeciu. Nie uwzglednia za$§ wspo-
mnianej pierwszej grupy, czyli operacyjnych aktywow trwatych wykorzystywa-
nych przez podmiot gospodarczy do prowadzenia dziatalnoSci.

Podkresli¢ dodatkowo trzeba, ze aktualnie ustawa o rachunkowosci operuje
takze pojeciem ,,Srodkow trwatych w budowie”, przez ktére rozumie ,,zaliczane
do aktywdw trwatych Srodki trwate w okresie ich budowy, montazu lub ulepszenia
juz istniejacego Srodka trwatego”. Do Srodkéw trwalych w budowie zalicza si¢
réwniez budowe tych obiektéw, ktére z chwilg ich ukoficzenia zostang zaliczone
do inwestycji (z wyjatkiem ulepszenia nieruchomosci nabytych jako inwestycje).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze do 2002 r. ustawa o rachunkowosci ten rodzaj
aktywow traktowata jako rodzaj inwestycji przedsigbiorstwa.

Jak wynika z przedstawionych definicji, inwestycje podmiotéw gospodarczych
wigza si¢ z biezacymi ograniczeniami spowodowanymi zaangazowaniem Srodkow
tych podmiotéw, ich zuzyciem (ponoszeniem naktadéw) lub ,,zamrozeniem”
po to, aby w przysztoSci méc osiggnaé korzySci wyrazajace si¢ w przyrosScie
zasobow (majatku). OczywiScie racjonalno§¢ gospodarowania nakazywaé bedzie,
aby wielko§¢ przysztych korzysci przewyzszata ponoszone w biezacym okresie
naktady albo przynajmniej — w skrajnym przypadku — si¢ z nimi zrownywata.
W przeciwnym bowiem razie inwestycja bedzie nieopfacalna i w zasadzie nie ma
sensu. Z tego tez wzgledu inwestycje, przyczyniajac si¢ do pomnozenia zasobéw
podmiotéw gospodarczych poprzez generowanie okreslonych korzysci, stanowig
podstawowy czynnik rozwoju tych podmiotéw oraz ich ekspansji.

Warto podkreslié, ze inwestycje moga rowniez stanowi¢ zagrozenia dla jedno-
stek gospodarczych. Z racji tego, Ze inwestycje dotycza przysztoSci, obarczone sa
ryzykiem. Przyktadowo w przypadku btednych kalkulacji badZ niekorzystnych
zmian w gospodarce inwestycje, ktére wydawaty si¢ poczatkowo korzystne, moga
okaza¢ si¢ nietrafione i spowodowac utrate nie tylko korzySci, ale tez czeSci lub
catosci zainwestowanego zasobu. Z tego tez powodu kierownictwo jednostek
gospodarczych powinno dokonywac racjonalnych wyboréw kierunkéw inwe-
stowania, natomiast rachunkowo$¢ jako system pomiaru wartosci i prezentacji
zdarzen gospodarczych winna ujawnia¢ skutki tych wyboréw i dziataf. Niektore
z tych dziatah moga przyczyniac si¢ do zwigkszenia wyniku finansowego
jednostki gospodarczej, inne zaS§ mogg prowadzi¢ do jego zmniejszenia.
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3. Zakres inwestycji

Zaprezentowane definicje wskazuja na r6zny zakres inwestycji. W ramach
definicji stosowanych w rachunkowosci kryterium postaci, w jakiej wystepuja
inwestycje, pozwala na wyodrebnienie dwdch podstawowych grup, tj. [Réwinska
2012, s. 68—69]: inwestycji finansowych oraz inwestycji niefinansowych.

Przez wieki dominujgca postacig inwestycji byly inwestycje materialne,
rzeczowe. Jednakze wraz z postepem naukowo-technicznym, zmianami
w procesie gospodarowania oraz rozwojem rynkéw finansowych coraz mocniej
swoja pozycje zaczely zaznaczaé inwestycje majace posta¢ prawng, niematerialng
czy finansowg.

Inwestycje finansowe, ogdlnie ujmujac, to aktywa finansowe. Obejmuja one
papiery wartoSciowe dtuzne i udzialowe, udzielone pozyczki, lokaty terminowe
itp. W szczegdlnosci za$ przyjmuja postaé [Rachunkowosé finansowa... 2010,
s. 207]:

— aktywéw pienigznych (np. krajowych Srodkéw platniczych, walut, dewiz),

— instrumentéw kapitatowych wyemitowanych przez inne podmioty gospo-
darcze (np. akcji badZ udziatéw),

— prawa (wynikajacego z umowy zawartej z inng jednostka) do otrzymania
aktywéw pienieznych (np. udzielonych pozyczek, lokat terminowych, dtuznych
papierow warto§ciowych: obligacji, bonéw skarbowych itp.),

— prawa (wynikajacego z umowy zawartej z inng jednostkg) do wymiany
instrumentow finansowych z inng jednostkg na korzystnych warunkach (np.
instrumentéw pochodnych).

Inwestycje finansowe, bedace w posiadaniu jednostek gospodarczych, sa
zazwyczaj nabywane przez te jednostki w celu ich dalszej odsprzedazy z zyskiem
lub w celu uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek czy dywidend. Natomiast
inwestycje niefinansowe to aktywa majace postac rzeczy (nieruchomosci, rzeczy
ruchome) lub praw i wartoSci niematerialnych (licencje, technologie produkcyjne,
oprogramowanie), ktére nie sg wykorzystywane przez jednostke gospodarcza w jej
dziatalnoSci (nie sa uzytkowane). Sg one zazwyczaj nabywane badZ wytwarzane
przez podmioty gospodarcze w celu czerpania korzysci ekonomicznych w postaci
przyrostu ich warto$ci badz uzyskiwania z nich czynszéw.

Inwestycje niefinansowe obejmuja w szczegdlnosci takie sktadniki aktywow,
jak [Réwinska 2012, s. 105]: nieruchomo$ci inwestycyjne, inwestycyjne wartoSci
niematerialne i prawne oraz ruchomosci inwestycyjne.

Stosownie do MSR 40 par. 5 [Miedzynarodowe... 2011, A1108] nieruchomos¢
inwestycyjna to nieruchomos$¢ (grunt, budynek lub cze$¢ budynku albo oba te
elementy), ktéra wtaSciciel lub leasingobiorca w leasingu finansowym traktuje
jako Zrédio przychodéw z czynszéw lub utrzymuje w posiadaniu ze wzgledu na
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przyrost ich wartoSci, badZ obie te korzysci, przy czym nieruchomos¢ taka nie jest
wykorzystywana przy produkcji, dostawach débr, Swiadczeniu ustug lub czynno-
Sciach administracyjnych ani nie jest przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyklej
dziatalnoSci jednostki.

Do nieruchomoS$ci inwestycyjnych naleza wiec (por. [Niewegtowski 2011,
s. 113]):

— grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania gruntéw), budynki i lokale
(w tym spoétdzielcze prawo do lokali), utrzymywane dla korzysci wynikajacych
z dtugoterminowego wzrostu ich wartosci,

— budynki, lokale i grunty oddane do uzytkowania innym podmiotom za
odptatnoscig,

— budynki nieuzytkowane, ktére w najblizszym czasie zostang oddane do uzyt-
kowania innym podmiotom za odptatnoscia na podstawie okre§lonych uméw.

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze do nieruchomoSci inwestycyjnych nie sa
zaliczane [Rowinska 2012, s. 107]:

— nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy w ramach dziatalnoSci opera-
cyjnej podmiotu gospodarczego,

— nieruchomosci w trakcie budowy lub dostosowywania z przeznaczeniem na
sprzedaz lub ktére maja by¢ w przyszioSci traktowane jako nieruchomosci inwe-
stycyjne,

— nieruchomo$ci utrzymywane w posiadaniu przez wtasciciela Iub leasingo-
biorce w leasingu finansowym ze wzgledu na ich wykorzystanie przy produkciji,
dostawach débr, §wiadczeniu ustug lub czynnoSciach administracyjnych (z prze-
znaczeniem na ich wykorzystanie w dziatalnoSci operacyjne;j).

Nieruchomo§ci wykorzystywane tylko w czesci do czerpania korzySci ekono-
micznych, w pozostatej za§ — do podstawowej dzialalnoSci operacyjnej nalezy
oddzielnie zaliczy¢ do inwestycji lub Srodkéw trwatych, pod warunkiem ze kazda
z wyodrebnionych czeSci moze by¢ oddzielnie sprzedana badZ oddana w leasing
finansowy. Niespetnienie tego warunku skutkuje zakwalifikowaniem catej
nieruchomosci do inwestycji albo Srodkéw trwatych z uwzglednieniem zasady
istotnosci.

Inwestycyjne warto$ci niematerialne i prawne stanowig ten rodzaj wartoSci
niematerialnych i prawnych, ktéry spelnia ogélne warunki dla warto$ci niema-
terialnych i prawnych oraz dla inwestycji. Przytaczajac ogdlng definicje wartosci
niematerialnych i prawnych i dostosowujac ja do warunkéw niezbednych dla
inwestycji, mozna stwierdzié, ze beda to zatem te sktadniki majatku, ktére nie
majg rzeczowej postaci i nie mozna ich dotkna¢ ani uchwyci¢, identyfikowane
jedynie w kategoriach nabytych praw i przywilejow, ktére nie sa uzytkowane
przez jednostke, lecz sa posiadane przez nig jedynie w celu osiggnig¢cia korzySci
ekonomicznych (por. [Gmytrasiewicz i Karmanska 2006, s. 165]). Obejmuja one
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przyktadowo: autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, prawa do wynalazkéw,
patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych, know-
-how, posiadane w celu osiggnigcia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych
z przyrostu ich wartoSci, uzyskania z nich przychodéw lub innych pozytkéw.

Szczegblnym rodzajem inwestycji niefinansowych sa ruchomosci inwestycyjne.
Obejmuja one: dzieta sztuki, kamienie szlachetne, kruszce (np. ztoto), bizuterie,
numizmaty itd., ktére jednostka posiada (nabyla) nie na wtasne potrzeby, ale
w celu osiggnigcia innych, specyficznych, korzysci ekonomicznych wynikajacych
np. z przyrostu ich wartosci (por. [Niewegtowski 2011, s. 115]).

Dla wigkszosci podmiotéw gospodarczych ruchomoS$ci inwestycyjne maja
zazwyczaj charakter incydentalny, dlatego tez nie sg one wyrézniane jako odrebna
kategoria bilansowa, lecz wystepuja w pozycji ,,Inne inwestycje dtugoterminowe”
badz ,,Inne inwestycje krdétkoterminowe”.

Istotng klasyfikacja inwestycji — jezeli chodzi o strukturg¢ bilansu — jest ich
podziat na inwestycje dtugo- i krétkoterminowe. W przypadku gdy jednostka
gospodarcza zamierza sprawowac kontrolg nad danym sktadnikiem inwestycji
i czerpa¢ z niego pozytki przez okres diuzszy niz 12 miesiecy, liczac od dnia
bilansowego, przyjmuje si¢, ze inwestycje beda mialy charakter dtugoterminowy,
w przeciwnym razie (do 12 miesigcy wigcznie) — krétkoterminowy. Ogdlnie rzecz
biorac, inwestycje w nieruchomosci badZ wartoSci niematerialne i prawne maja
charakter inwestycji dfugoterminowych, za§ pozostate — inwestycje finansowe
oraz ruchomosci inwestycyjne — moga by¢ zaréwno inwestycjami dtugo-, jak
i krotkoterminowymi, w zaleznosci od okresu zwigzania z jednostka.

Zgodnie z zalacznikiem nr 1 do ustawy o rachunkowosci do inwestycji dtugo-
terminowych w bilansie zalicza si¢:

1) nieruchomosci;

2) wartoSci niematerialne i prawne;

3) dtugoterminowe aktywa finansowe (z wyszczegdllnieniem na jednostki
powigzane i pozostate jednostki):

a) udzialy i akcje,

b) inne papiery wartoSciowe,

¢) udzielone pozyczki,

d) inne diugoterminowe aktywa finansowe;

4) inne inwestycje dtugoterminowe.

Z kolei inwestycje krétkoterminowe w bilansie obejmuja:

1) krétkoterminowe aktywa finansowe (z wyszczegdlnieniem jednostek powia-
zanych i pozostatych jednostek):

a) udziaty lub akcje,

b) inne papiery wartoSciowe,

¢) udzielone pozyczki,
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d) inne krétkoterminowe aktywa finansowe,

e) Srodki pieni¢zne i inne aktywa finansowe;

2) inne inwestycje krétkoterminowe.

Ujecie i klasyfikacja inwestycji zgodnie z prawem bilansowym (ustawg
o rachunkowoSci oraz MSSF) wydaja si¢ nie w petni oddawac istote inwestycji.
Zmiany w systemie rachunkowos$ci obowigzujace od 2002 r. znacznie zawezyty
zakres tego zagadnienia, powodujac, Ze inwestycje rozumiane w szerokim ujeciu
wykazywane sg w bilansie jednostki gospodarczej zaréwno w rzeczowych akty-
wach trwatych i warto$ciach niematerialnych i prawnych zwigzanych z dziatalno-
Scig operacyjng przedsiebiorstwa, jak i z dziatalnoScig stricte inwestycyjng.

4. Wstepna i bilansowa wycena inwestycji niefinansowych

W rachunkowosci finansowej wycena zasobow jednostek gospodarczych
odbywa si¢ na ogét w dwdch momentach, cho¢ w zaleznoSci od rodzaju zasobu
i okoliczno$ci moze by¢ dokonywana czg¢sciej lub rzadziej. Pierwszy moment
wyceny to tzw. wycena pierwotna (wstepna) lub biezaca, dokonywana w chwili
wprowadzania danego zasobu do ksiag rachunkowych podmiotu gospodarczego
w ciggu roku obrotowego. Drugi istotny moment wyceny zasobow przeprowa-
dzany jest na tzw. dzien bilansowy, czyli moment, na ktéry jednostka sporzadza
sprawozdanie finansowe. W zalezno$ci od momentu dokonywania wyceny stosuje
sie odpowiednie metody wyceny zasobu.

Wycena pierwotna nieruchomosci oraz wartosci niematerialnych i prawnych
o charakterze inwestycyjnym odbywa si¢ wedtug zasad stosowanych dla Srodkéw
trwatych i odpowiednio dla wartosci niematerialnych i prawnych, tj. [Ustawa
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. ..., art. 28, ust. 1, pkt 1, 1a, ust. 2]:

— cen nabycia (nabytych odptatnie),

— kosztéw wytworzenia (wytwarzanych we wlasnym zakresie),

— ceny rynkowej badZ inaczej okreSlonej wartoSci godziwej (nabytych nieod-
platnie).

Cena nabycia nieruchomoSci inwestycyjnych oraz inwestycyjnych wartoSci
niematerialnych i prawnych, zgodnie z ustawg o rachunkowosci (art. 28, ust. 2)
obejmuje:

— ceng¢ zakupu sktadnika majatku (bez podatku VAT w przypadku odliczania,
a w przypadku importu powigkszona o obcigzenia o charakterze publiczno-
prawnym, np. cto, podatek akcyzowy),

— koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem skfadnika do
stanu zdatnego do uzytkowania, facznie z kosztami transportu, zatadunku, wyta-
dunku i montazu itp.
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Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny nabycia sktadnika aktywow, a w szcze-
g6InoSci przyjetego nieodptatnie, w tym w drodze darowizny — jego wyceny
dokonuje si¢ wedtug ceny sprzedazy takiego samego lub podobnego przedmiotu
[Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. ..., art. 28, ust. 2]. Ceng sprzedazy bedzie
stanowita na ogét cena rynkowa zasobu, a w przypadku braku aktywnego rynku
— w inny sposéb okreslona warto$¢ godziwa'.

Inna kategoria wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w ramach tzw. wyceny
pierwotnej jest koszt wytworzenia stosowany w przypadku wytworzenia nieru-
chomosci we wlasnym zakresie. Stosownie do art. 28, ust. 1, pkt 2, ust. 8 ustawy
o rachunkowosci koszt wytworzenia §rodkow trwatych w budowie (p6Zniejszej
nieruchomosci inwestycyjnej) obejmuje:

— 0go6t kosztow poniesionych przez jednostke za okres budowy, montazu, przy-
stosowania i ulepszenia, wraz z podatkiem VAT niepodlegajacym odliczeniu oraz
podatkiem akcyzowym,

— koszty obstugi zobowigzah zaciaggnietych w celu sfinansowania budowy
Srodka trwatego (odsetki, prowizje) wraz ze zwigzanymi z nimi réznicami kurso-
wymi (ujemnymi), pomniejszone o przychody z tego tytutu,

— ustalone do momentu wprowadzenia nieruchomosci inwestycyjnej do ksiag
rachunkowych.

Podobnie jak w przypadku Srodkéw trwatych, warto§¢ poczatkowa nierucho-
moSci inwestycyjnej moze by¢ powigkszona o koszty ulepszenia (pod warunkiem
uzyskania w przysztosci wigkszych korzysci ekonomicznych) oraz aktualizowana
(na podstawie odrebnych przepiséw).

Koszty ulepszenia nieruchomosci inwestycyjnej, zgodnie z art. 31, ust. 1 ustawy
o rachunkowosci, wigza si¢ z przebudowg, rozbudowa, modernizacja lub rekon-
strukcja 1 powoduja, ze warto$¢ uzytkowa nieruchomosci po zakonczeniu ulep-
szania przewyzsza posiadang przy przyjeciu do uzytkowania warto$¢ uzytkowa,
mierzong np. okresem uzywania, kosztami eksploatacji lub innymi miarami.

Z kolei aktualizacja wyceny nieruchomosci inwestycyjnych podobnie jak
Srodkéw trwatych (art. 31, ust. 3) przeprowadzana jest tylko i wytacznie na mocy
przepiséw szczegdlnych (rozporzadzenia MF) i wiaze si¢ z wystepowaniem
zjawiska inflacji w gospodarce. Polega ona na przeszacowaniu zaréwno wartoSci
poczatkowej nieruchomosci, jak i umorzenia o odpowiedni wskaznik. Ustalona
w wyniku aktualizacji warto$¢ ksiegowa netto nie powinna by¢é wyzsza od
wartosci godziwej, ktorej odpisanie w przewidywanym okresie jego dalszego

! Warto$é godziwa — kwota, za jakg dany sktadnik aktywéw mégtby zostaé wymieniony,
a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi
i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami (np. ceny rynkowe, wartoSci usta-
lone przez rzeczoznawcow).
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istnienia jest ekonomicznie uzasadnione. Na skutek aktualizacji wartoSci nieru-
chomosci inwestycyjnych powstaje kapitat z aktualizacji wyceny?.

Nalezy zaznaczy¢, ze inwestycyjne wartoSci niematerialne i prawne nie podle-
gaja ulepszeniu ani aktualizacji wyceny (na podstawie odrebnych przepiséw).

Z kolei na dzien bilansowy wycena nieruchomos$ci inwestycyjnych oraz inwe-
stycyjnych wartoSci niematerialnych i prawnych odbywa si¢ wedtug [Ustawa
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. ..., art. 28, ust. 1, pkt 11 1a]:

— modelu ceny nabycia (kosztu historycznego) — cen nabycia lub kosztéw
wytworzenia, lub wartosci przeszacowanej (po aktualizacji wyceny, po ulep-
szeniu), pomniejszonych o odpisy umorzeniowe (amortyzacyjne), a takze odpisy
z tytulu trwatej utraty wartoSci,

— modelu warto§ci godziwej — ceny rynkowej badz inaczej okreslonej wartoSci
godziwe;.

W przypadku wyceny opartej na modelu ceny nabycia (kosztu historycznego)
stosuje si¢ doktadnie te same zasady wyceny jak dla Srodkéw trwatych czy
odpowiednio wartoSci niematerialnych i prawnych. A zatem najpdZniej na dziefi
bilansowy ustalona warto$¢ poczatkowa (brutto) nieruchomosci inwestycyjnej
lub inwestycyjnej wartoSci niematerialnej i prawnej powinna zostaé skorygowana
o skutki amortyzacji lub umorzenia oraz ewentualng trwalg utratg wartoSci.

Amortyzacja to wyrazone warto$ciowo zuzycie Srodkow trwatych, wartoSci
niematerialnych i prawnych na skutek ich uzytkowania, eksploatacji. To koszt
odzwierciedlajacy zuzycie tych aktywow. Natomiast umorzenie to réwnowarto$¢
zuzycia §rodkow trwatych wartosci niematerialnych i prawnych korygujaca ich
warto$¢ poczatkowa (brutto) do wartosci netto. To bilansowa (majatkowa) utrata
wartoSci na skutek uzytkowania tych zasobéw. Warto$¢ umorzenia odpowiada
skumulowanej warto$ci amortyzacji z catego okresu eksploatacji (z wszystkich
lat). W przypadku nieruchomoS§ci inwestycyjnych oraz inwestycyjnych wartoSci
niematerialnych i prawnych koszt zuzycia (amortyzacja) odnoszony jest w pozo-
stale koszty operacyjne.

Podkreslié nalezy, ze odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) dokonuje
sie droga systematycznego, planowanego roztozenia wartosci poczatkowej danego
sktadnika na ustalony okres amortyzacji (przewidywany okres jego uzytkowania).
Rozpoczecie amortyzacji nastgpuje nie wezeSniej niz po przyjeciu sktadnika do
uzywania. Poprawno$¢ stosowanych okreséw i stawek amortyzacyjnych powinna
by¢ przez jednostke okresowo weryfikowana, powodujac odpowiednig korekte

2 W Polsce aktualizacja wyceny Srodkéw trwatych oraz nieruchomosci inwestycyjnych miata
miejsce kilkakrotnie, a ostatnia przeprowadzona byta 1 stycznia 1995 r. Obecnie decyzja o aktuali-
zacji wartoSci Srodkéw trwatych i nieruchomosci inwestycyjnych moze zostaé podjeta w przypadku
wzrostu cen naktadéw inwestycyjnych w okresie trzech kwartatéw w roku poprzedzajacym rok
podatkowy w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego o wigcej niz 10%.
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dokonywanych w nastgpnych latach obrotowych odpiséw amortyzacyjnych
[Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 1. ..., art. 32, ust. 1 i 3). Trzeba takze zaznaczyc,
ze amortyzacji nie podlegaja grunty zaliczane do nieruchomosci inwestycyjnych
oraz dziefa sztuki i eksponaty muzealne.

Trwata utrata wartoSci zachodzi wéwczas, gdy istnieje duze prawdopodobief-
stwo, ze kontrolowany przez jednostke sktadnik aktywow nie przyniesie w przy-
sztoSci w znaczacej czgsci lub w catosci przewidywanych korzySci ekonomicz-
nych. Uzasadnia to dokonanie odpisu aktualizujgcego doprowadzajgcego wartos§¢
sktadnika aktywéw wynikajacg z ksiag rachunkowych do ceny sprzedazy netto,
a w przypadku jej braku — do ustalonej w inny sposéb wartosci godziwej [Ustawa
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. ..., art. 28, ust. 7].

Odpisy aktualizujgce warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych lub inwestycyj-
nych warto$ci niematerialnych i prawnych ujmuje si¢ zasadniczo w pozostatych
kosztach operacyjnych, a jezeli ich warto$¢ byla wezesniej aktualizowana (dotyczy
nieruchomoS§ci inwestycyjnych) na podstawie odrebnych przepiséw, to wspo-
mniane odpisy odnosi si¢ w pierwszej kolejnoSci na kapitat z aktualizacji wyceny.
Ewentualng nadwyzke odpisu nad réznicami z aktualizacji wyceny zalicza si¢ do
pozostatych kosztéw operacyjnych [Ustawa z dnia 29 wrzeSnia 1994 r. ..., art. 32,
ust. 5].

W przypadku ustania przyczyny, dla ktérej dokonano odpisu aktualizuja-
cego warto$¢ aktywdéw, w tym réwniez odpisu z tytulu trwatej utraty wartosci,
to réwnowartos$¢ catosci lub odpowiedniej czesci uprzednio dokonanego odpisu
aktualizujacego zwigksza warto$¢ danego sktadnika aktywow i podlega zaliczeniu
do pozostatych przychodéw operacyjnych, badZ — w przypadku uprzednio aktuali-
zowanych nieruchomosci inwestycyjnych — na kapitat z aktualizacji wyceny. Odpis
przywracajacy warto$¢ nieruchomosSci inwestycyjnej lub inwestycyjnej wartoSci
niematerialnej i prawnej nie moze by¢ wyzszy niz odpis aktualizujacy.

Wycena oparta na modelu wartoSci godziwej wigze si¢ natomiast z konieczno-
Scig dokonywania odpiséw aktualizujgcych, doprowadzajacych wartoS¢ inwestycji
na koniec kazdego roku obrotowego do poziomu warto$ci godziwe;.

Zgodnie ze wskazaniami MSR 40 najlepsza podstawa ustalenia wartoSci
godziwej sa dane pochodzace z aktywnego rynku (ceny rynkowe). Jezeli za$§
podmiot nie dysponuje aktualnymi cenami rynkowymi, powinien bra¢ informacije
z innych Zrddet, tj.:

— aktualne ceny podobnych nieruchomosci wystepujace na aktywnym rynku,

—niedawne ceny z mniej aktywnego rynku, skorygowane o wszelkie zmiany
warunkéw ekonomicznych, ktére nastgpity od czasu przeprowadzenia analizowa-
nych transakciji,

— planowane zdyskontowane przeptywy Srodkéw pienieznych zwiazane z dang
nieruchomoscia.
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Skutki dokonanej aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnej oraz inwe-
stycyjnej wartoSci niematerialnej i prawnej odnosi si¢ wynikowo. W przypadku
spadku wartoSci — w pozostate koszty operacyjne, za§ w przypadku wzrostu
wartosSci — w pozostate przychody operacyjne [Réwifiska 2012, s. 110].

Z kolei wycena wstepna pozostatych inwestycji niefinansowych, czyli rucho-
mosci inwestycyjnych, zgodnie z art. 35 ustawy o rachunkowosci, odbywa si¢
wedtug ceny nabycia albo ceny zakupu, jezeli koszty przeprowadzenia i rozli-
czenia transakcji nie sg istotne (koszty zwigzane z nabyciem takiej inwestycji
nieujete w wartoSci poczatkowej obciazajg pozostate koszty operacyjne).

Natomiast wycena bilansowa ruchomo§ci inwestycyjnych zalezy od tego, czy
dane aktywa inwestycyjne traktowane sa jako inwestycje dtugoterminowe, czy
tez jako inwestycje krétkoterminowe. W pierwszym przypadku, gdy ruchomos¢
inwestycyjna zwigzana bedzie dtugoterminowo z jednostkg gospodarczg (inwe-
stycja dlugoterminowa), wycena bilansowa odbywa si¢ na podstawie ceny nabycia
pomniejszonej o odpisy z tytutu trwalej utraty wartoSci oraz wartoSci godziwej
[Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. ..., art. 28, ust. 1, pkt 3].

Trzeba podkresli¢, ze dtugoterminowe ruchomoS$ci inwestycyjne nie podle-
gaja amortyzacji. W przypadku stosowania metody wyceny opartej na wartoSci
godziwej skutki wyceny bilansowej odnosi si¢ bilansowo-wynikowo (kapitat
z aktualizacji wyceny oraz pozostate przychody lub koszty operacyjne, w zalez-
nos$ci od charakteru zmiany).

Majac na uwadze art. 28, ust. 1, pkt 5 ustawy o rachunkowoSci, pozostate
inwestycje niefinansowe krétkoterminowe (ruchomosci inwestycyjne) na dziefi
bilansowy wycenia si¢ wedlug:

— ceny (wartoS$ci) rynkowej,

— ceny nabycia lub ceny (warto$ci) rynkowej, zaleznie od tego, ktdra z nich jest
nizsza,

— warto§ci godziwej, jezeli nie istnieje aktywny rynek dla tych aktywow.

Skutki dokonanych na dziefi bilansowy korekt wartosci krétkoterminowych
inwestycji rozliczane sag wylacznie wynikowo, tj. w pozostate przychody lub
koszty operacyjne (w zaleznoSci od charakteru zmiany).

5. Podsumowanie

Inwestycje sa specyficznym rodzajem aktywow przedsigbiorstwa. Stanowig
one podstawowy czynnik rozwoju i ekspansji podmiotéw gospodarczych, umozli-
wiajac im przetrwanie w ciagle zmieniajgcym si¢ otoczeniu.

W literaturze ekonomicznej istnieje wiele definicji pojecia inwestycji. Jak
wynika z zaprezentowanych definicji, inwestycje podmiotéw gospodarczych
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wigzg si¢ z biezgcymi ograniczeniami spowodowanymi zaangazowaniem Srodkéw
tych podmiotéw, ich zuzyciem lub ,,zamrozeniem”, w celu osiggniecia w przy-
sztoSci korzySci wyrazajacych si¢ w przyroScie wartoSci ich zasobow. Sg one
swego rodzaju aktualnym wyrzeczeniem si¢ pewnego dla niepewnej korzySci
w przyszioSci.

Inwestycje posiadajg bardzo wiele postaci. Przez wiele lat gléwna postacia
inwestycji byly inwestycje materialne, rzeczowe. Jednakze wraz z postepem
naukowo-technicznym, zmianami w procesie gospodarowania oraz rozwojem
rynkéw finansowych coraz mocniej swoja pozycje zaczgly zaznaczaé inwestycje
majace postaé prawng, niematerialng czy finansowa. W systemie rachunkowosci,
zgodnie z prawem bilansowym, zawg¢zono pojecie inwestycji. Tutaj kryterium
postaci, w jakiej wystepuja inwestycje, pozwala wyrdzni¢ dwie syntetyczne grupy
inwestycji: finansowe i niefinansowe, jednakze ich zakres jest bardzo szeroki.
Inwestycje finansowe, ogdlnie ujmujgc, to papiery wartoSciowe dtuzne i udzia-
fowe, udzielone pozyczki, lokaty terminowe itp. Z kolei inwestycje niefinansowe
obejmuja nieruchomoS§ci inwestycyjne, inwestycyjne wartoSci niematerialne
i prawne oraz ruchomosci inwestycyjne.

W wypadku kazdego z wymienionych rodzajéw inwestycji wykorzystuje si¢
odmienne metody przy wycenie wstepnej i bilansowej w rachunkowosci. Skutki
tej wyceny sg ujmowane kapitatowo badZ wynikowo w zaleznosci od charakteru
inwestycji i okolicznoSci. Jednakze bez wzgledu na stosowang metode wyceny
danego sktadnika inwestycji nalezy pamiegtac, ze przeprowadzana wycena powinna
by¢ rzetelna i uwzglednia¢ specyfike tego skfadnika.
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The Concept and Scope of Investments in Accounting and Valuation Methods
for Non-financial Investments

Investments are essential to the development of business. They allow enterprises to
expand, and therefore survive in a competitive world. They also come in a very wide
variety. This study presents the variety in the term “investment”, the scope of investment,
and also discusses valuation methods of non-financial investments used in accounting.
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Badanie efektywnoSci inwestycji
w zioto za pomoca metody TRB

Streszczenie

Zakup zlota uwazany jest za wzglednie pewng lokate kapitatu, gdyz sita nabywcza
tego kruszcu na ogét nie wykazuje tendencji do zmniejszania si¢ w dtuzszym okresie.
Powstaje jednak pytanie, czy i na ile inwestycja w ztoto fizyczne moze by¢ dochodowa
w krétkim terminie. Niniejszy artykul mozna uznaé za prébe odpowiedzi na to pytanie.

Celem pracy jest zbadanie, czy ceng ztota mozna bada¢ za pomocg narzedzi analizy
technicznej i czy mozliwe jest osiggnigcie ponadprzecietnych dochodéw z inwesty-
cji w ztoto w krétkim okresie, a w efekcie — zweryfikowanie hipotezy o efektywnoSci
rynku ztota inwestycyjnego w stabym sensie. W artykule zastosowano popularng w anali-
zie technicznej metod¢ zasiggu przebicia (trading range break — TRB). Umozliwito to
wyznaczenie rozktadéw warunkowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto. Efektywnos¢
inwestycji w ztoto zostata zweryfikowana przez zastosowanie testu istotnosci #-Studenta
dla warunkowych stép zwrotu i oczekiwanej stopy zwrotu, testu efektywnoSci poza prébg
oraz przez poréwnanie wynikow inwestowania cyklicznego ze strategia ,.kup i trzyma;j”.

Stowa kluczowe: ztoto, inwestycje finansowe, analiza techniczna, test -Studenta.
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1. Wprowadzenie

Zakup ztota uwazany jest za wzglednie pewng lokate kapitatu, gdyz sita
nabywcza tego kruszcu na ogdt nie wykazuje tendencji do zmniejszania si¢
w dtuzszym okresie. Ogdlnie przyjmuje si¢, ze zloto jest szczegdlnie bezpieczng
lokata w okresie niestabilnej sytuacji ekonomicznej, kryzyséw gospodarczych,
niepokojéw spotecznych czy konfliktow zbrojnych [Pring 1998]. Na rynku zfoto
wystepuje przede wszystkim w postaci wyrobéw jubilerskich, numizmatéw oraz
tzw. ztota inwestycyjnego. Cena tej pierwszej formy kruszcu jest wypadkowa kilku
czynnikéw: wartoSci samego kruszcu, kunsztu artystycznego wyrobu, niepowta-
rzalno$ci wzoru czy renomy jubilera. Warto$¢ numizmatu z kolei zalezy m.in. od
stanu waloru, zawartosci ztota w monecie czy jej wartosci historycznej i kolekcjo-
nerskie;j.

W artykule skupiono si¢ na trzeciej z wymienionych postaci kruszcu, czyli
fizycznym ztocie inwestycyjnym, ktérego cena wynika z relacji pomigdzy
rynkowg podazg i popytem na ztoto. Fizyczne ztoto inwestycyjne mozna spotkac
w postaci sztabek oraz monet bulionowych. O cenie ztota decyduje wiele czyn-
nikéw, sposrdéd ktérych mozna wymienié: ograniczone zasoby wystepowania
i koszty wydobycia kruszcu, zapotrzebowanie przemystu na ten metal, sytuacje
gospodarcza i polityczng na §wiecie oraz zapotrzebowanie bankéw centralnych na
ztoto [Pring 1998].

Inwestujac w zloto, nalezy spodziewac si¢ dochodéw przede wszystkim
w diugim horyzoncie czasowym. Powstaje jednak pytanie, czy i na ile inwestycja
w ztoto fizyczne moze by¢ dochodowa w krétkim terminie. Problem ten nie zostat
w sposéb jednoznaczny rozstrzygniety w literaturze przedmiotu. Niniejszy artykut
mozna uzna¢ za prébe odpowiedzi na to pytanie. Celem tego opracowania jest
zbadanie, czy cena zlota moze by¢ badana za pomocg narzedzi analizy technicznej
i czy mozliwe jest osiggnigcie ponadprzecigtnych dochodéw z inwestycji w ztoto
w krotkim okresie. To z kolei umozliwi zweryfikowanie hipotezy o efektyw-
nosci rynku zfota inwestycyjnego w stabym sensie. W badaniach zastosowano
metod¢ zasiggu przebicia (trading range break — TRB). Jest ona obok metody
Sredniej kroczacej jedng z czesciej stosowanych metod analizy technicznej
z uwagi na wysoka efektywno§¢ potwierdzong w badaniach rynkéw kapita-
fowych (por. [Hudson, Dempsey i Keasey 1996, Coutts i Cheung 2000, Chang
i in. 2004, Coutts 2010]. Implementacja metody TRB umozliwita wyznaczenie
rozktadéw warunkowych stép zwrotu z inwestycji w ztoto. Z kolei zastosowanie
odpowiednich testéw statystycznych pozwolito na ocen¢ efektywnoSci strategii
wykorzystujacych inwestowanie cykliczne. Z uwagi na niespetnienie zatozen co
do normalnoSci rozktadu stép zwrotu, wyniki klasycznych testéw statystycznych
uzupetniono o wyniki testu efektywnosci poza préba. Dalo to podstawy do wyja-
