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Jolanta TWIN®

Wplyw inflacji i podatku dochodowego na finansowanie
inwestycji rzeczowych z amortyzacji

Wstep

W wyniku inwestycji w érodki trwale przedsigbiorstwo uzyskuje dwie for-
my amortyzacyjnych érodkéw finansowych: érodki wynikajace z uwolnienia
kapitalu na skutek odpiséw amortyzacyjnych oraz $rodki wynikajace z po-
mniejszenia podstawy opodatkowania — podatkowej oslony amortyzacyjne;j.
Suma tych $rodkéw finansowych stanowi kapital amortyzacyjny, ktéry winien
byé¢ przez przedsiebiorstwa wykorzystywany na finansowanie inwestycji rze-
czowych.

Podstawowym celem opracowania jest analiza wplywu inflacji i podatku
dochodowego na mozliwosci finansowania inwestycji rzeczowych ze srodkéw
kapitalu amortyzacyjnego. Badanie zakresu finansowania inwestycji rzeczo-
wych przedsiebiorstw z kapitalu amortyzacyjnego pozwoli na wskazanie na
zaleznoéé miedzy realna wartoscia tego kapitalu a wartoscia inwestycji rze-
czowych przedsiebiorstw.

Prezentujac dane, ktére pozwola na realizacje celu opracowania, mozliwe
bedzie takie znalezienie uzasadnienia dla tezy opracowania, ktéra mozna
okresli¢ nastepujaco: wplyw na wzrost gospodarczy kraju majg inwestycje rze-
czowe podejmowane w sferze rzeczowej gospodarki, ktérych efektywnym iré-
dtem finansowania sg $rodki z akumulacji wewnetrznej, glownie amortyzacyjnej.

Inflacja i podatek dochodowy
a realna wartoé¢ kapitalu amortyzacyjnego

Rozwazania dotyczace realnej wartosci kapitalu amortyzacyjnego wiasci-
wym jest rozpoczaé od wskazania, ze warto§¢ kapitalu amortyzacyjnego ko-
niecznego do odnowy zuzywajacych sie w przedsigbiorstwie srodkéw trwalych
bedzie wystarczajaca przy zalozeniu, ze warto§é srodkéw trwalych nie zmie-
ni sie w wyniku przyrostéw do wartosci pierwotnej, cena odnawianego $rod-
ka trwalego pozostanie bez zmian, a w okresie funkcjonowania skladnika ma-
jatku nie beda ponoszone dodatkowe koszty na jego remonty.

Autorka jest pracownikiem Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szcze-
cifiskiego. Artykut wphmat do redakeji w kwiemiu 2003 r.
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W sytuacji gdy wartos¢ srodkéw trwalych wzrasta w okresie n réwnomier-
nie o i procent rocznie, majatek trwaly w roku ¢ jest zbiorem inwestycji net-
to zrealizowanych w latach od ¢ do n (rok wczeéniejszy, wsteczny w stosunku
do roku 7 o n lat) do roku ¢, przy czym inwestycje zrealizowane (powigksza-
jace majatek trwaly) w danym roku maja warto$¢ o n procent wyzsza w po-
réwnaniu ze zrealizowanymi rok wczeéniej. Inwestycje te to generacje majat-
ku trwalego [P. Glikman, J. Kotowicz-Jawor, Z. Zétkiewski, 2000, s. 195].

Inflacja powoduje, ze warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego jest tylko nomi-
nalnie réwna czeéci $rodkéw trwalych, od ktérych jest naliczana!. Realnie
warto$¢ ta jest nizsza. Przy zalozeniu ze tempo inflacji wynosi rocznie i, po-
trzeby odtworzeniowe w dowolnym okresie t wyniosg [, = AM,; (1 + ). Przy
dalszym zalozeniu, ze przychody ze sprzedazy i koszty operacyjne wzrastajg
w tempie inflacji, tzn. ich realna warto$¢ jest stala, takze nadwyzka finanso-
wa przed odliczeniem amortyzacji bedzie wzrasta¢ w tempie inflacji i wyno-
sié: C;, = Cpy (I + i) [por. W. Pacho, 1999, s. 10-15]. W tych warunkach przed-
sigbiorstwo moze przeznaczy¢ na inwestycje odtworzeniowe:

L- - {“I -— X: = {C—l — Xt_;_]{l + I] = M’I‘-I {1+I]

Z formuly wynika, ze potrzeby odtworzeniowe majatku trwalego moga byc
sfinansowane przez przedsiebiorstwo z kapitalu amortyzacyjnego, pod warun-
kiem utrzymania jego realnej wartosci.

W sytuacji gdy odpisy amortyzacyjne dokonywane sa od wartoéci poczat-
kowej érodka trwalego, bez waloryzacji odpisow o stope inflacji, czyli na po-
ziomie tzw. kosztu historycznego, potrzeby odtworzeniowe sa wyzsze od war-
toéci kapitalu amortyzacyjnego. Przedsiebiorstwo cheac zachowad ekonomiczna
sprawno$¢ aparatu wytworczego musi zmniejszy¢é warto$¢ zysku netto prze-
znaczanego na wyplaty dla akcjonariuszy lub nowe inwestycje.

! P Glikman podaje formule, z ktdrej wynika, ze inflacja nie tylko moze ,potknaé” korzysci
wynikajgce z tego, ze kapital amortyzacyjny przewyisza wartoéé koniecznej odnowy srodkéw
trwabych, ale takfe sprawié, iz kapitatu tego nie wystarczy do odtworzenia zuiytych skiadni-
kéw majatku trwatego. Przy zatozeniu e r ocznacza stope wzrostu inwestycji w cenach bie-
#acych, b - stope wzrostu cen, a ¢ - realna stope wzrostu inwestycji (r = b + ¢}, formufa
przyjmuje postac:

L. _e*m _lc+bine™
A -1 Fet-

W sytuacji gdy roczna stopa amortyzacji liniowej (a;) wynosi 0,05, okres amortyzacji n - 25
lat, relacja stopy amortyzacji aktuarialnej (odnowy, a) do a; wynosi 0,5. Obie te stopy wyrdw-
nuja sie, jezeli roczna stopa inflacji wynosi 6,3%. Swiadczy to o tym, Ze nawet przy umiar-
kowanej inflacji (w granicach 7-10%) konieczne sa okresowe przeszacowania wartosci po-
czatkowej srodkéw trwalych, by przedsigbiorstwo dysponowato kapitalem amortyzacyjnym
o wartodei wystarczajacej na odnowe zuZywajacego sie rzeczowego majatku trwalego [por.
B Glikman, J. Kotowicz-Jawor, Z. Zotkiewski, 2000, 5. 198-199],
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W warunkach braku indeksacji kapitalu amortyzacyjnego regulacje podat-
kowe w okresie inflacji doprowadzaja faktycznie do ukrytej formy opodatko-
wania kapitalu amortyzacyjnego przedsiebiorstw. Uznawana jest tylko oslona
podatkowa w kategoriach nominalnych. Powoduje to sztuczne zawyzenie no-
minalnych zyskéw do opodatkowania. Czes¢ faktycznego kosztu odtworzenia
nie jest uznawana przez system podatkowy za tzw. koszt uzyskania przycho-
déw i tym samym staje sie czescig nominalnego zysku do opodatkowania. Za-
tem opodatkowaniu podlega faktycznie czastka kapitalu amortyzacyjnego row-
na nadwyzce amortyzacji wedlug cen biezacych ponad warto$¢ amortyzacji
wedlug cen historycznych. Ostona podatkowa wedlug kosztu historycznego
jest niewystarczajaca w warunkach inflacji, aby zgromadzi¢ niezbedne $rodki
na odtworzenie aparatu wytwérczego. Dlatego jesli firma chece zachowac re-
alna warto$¢ wyplat na rzecz wlascicieli, to musi zmniejszy¢ odtworzenie ma-
jatku. Z kolei gdyby odtworzyé rzeczowe skladniki majgtku trwalego w nie-
zbednej skali, to przedsiebiorstwu zabraknie na realna wyplate dla akcjonariuszy.
Jest to zjawisko podatkowe; erozji kapitatu.

Stopieni erozji kapitalu amortyzacyjnego zalezy takze od kapitatochlonno-
sci produkcji przedsiebiorstwa. Firma posiadajaca duiy majatek trwaly, np.
w branzy stoczniowej, jest w wigckszym stopniu narazona na erozje swego ka-
pitafu. Inflacyjna erozja kapitalu amortyzacyjnego nie pozostaje bez wplywu
na ceny sprzedawanych przez przedsigbiorstwo towardw i ustug, a w konse-
kwencji na zysk firmy. Amortyzujac érodek trwaly od wartosci historycznej
przedsiebiorstwo nie przenosi na wyprodukowany towar lub ustuge realnej war-
tosci $rodka trwalego, a jedynie czastke wartosci poczatkowej z dnia przyje-
cia §rodka trwatego do eksploatacji. W ten sposéb przedsigbiorstwo sprzeda-
jac towary lub ustugi nie odzyskuje realnej wartosci kapitalu amortyzacyjnego
[por. G. Sieben, H. Maltry, 2002], a takze [G. Knieps, H.U. Kiipper, R. Lan-
gen, 2001, s. 759-776]; [H. Maltry, M. Keilus, 2001, s. 101-109].

Negatywne konsekwencje podatkéw i inflacji sa w literaturze wykazywane
w oparciu o model D.W. Jorgensona [por. D.W. Jorgenson, 1963, s. 247-259];
[R.E. Hall, D.W. Jorgenson, 1967, s. 391-414]; [R.E. Hall, D.W. Jorgenson, 1971,
s. 9-60]. W swym modelu przyjal on, ze celem dzialalnosci przedsiebiorstwa
jest maksymalizacja zysku, okre§lonego jako réznica migdzy przychodami ze
sprzedazy towarow i uslug a kosztami ich uzyskania wraz z kosztami finan-
sowymil. Maksymalizacja zysku w przedsigbiorstwie ma miejsce przy zaloze-
niu, ze inwestycje ogdlem to zaréwno inwestycje odtworzeniowe, jak 1 inwe-
stycje netto oraz ze inwestycje odtworzeniowe w calosci finansowane sa
z kapitalu amortyzacyjnego. Istotne znaczenie ma tu opodatkowanie docho-
dow przedsigbiorstwa. Wystepujaca tu amortyzacyjna tarcza podatkowa powo-
duje, ze wyisze podatki z jednej strony podnosza koszt uzytkowania kapitalu

(oddzialywanie skladnika ];IT ). Powoduje to przesunigcie punktu réwnowagi

¥

Jorgenson okreéla kosety finansowe jako koszty wynajmu kapitabu.
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ku wyzszej kraficowej produkcyjnosci $rodka trwalego, aby przedsigbiorstwo
moglo zapewnié inwestorom wymagang stope dochodu. Z drugiej strony na-
tomiast wyzsze podatki zwickszaja biezacg warto$¢ oslony podatkowej i tym
samym zmniejszaja koszt uzycia kapitalu (oddzialywanie skladnika (1 - T).
taczny efekt wplywu podatkdw jest wypadkows dwach elementdw, czyli wzro-
stu kosztéw pozyskania kapitalu obcego i podatkowej tarczy amortyzacyjnej.

Wphyw podatku dochodowego i inflacji na warto$é kapitalu amortyzacyj-
nego i bodice do inwestowania w rzeczowe skladniki majatku trwalego jest
widoczny takze w analizie efektywnego opodatkowania A.J. Auerbacha [por.
A.J. Auerbach, 1979, s. 621-638]; [A.J. Auerbach, 1981, s. 419-423]; [A.J. Auer-
bach, 1989, s. 939-982].

Naliczanie amortyzacji od wartodci poczatkowej érodka trwalego i niewa-
loryzowanie odpiséw powoduja, ze realna wartoé¢ uwolnionego kapitalu jest
mniejsza od wartosci odtworzeniowej danego skladnika majatku. Inflacja zmniej-
sza co roku realng wartoé¢ kapitalu amortyzacyjnego, a wartos¢ ta spada w mia-
re wzrostu stopy inflacji. Jednoczesnie inflacja podnosi efektywna stope opo-
datkowania ponad ustawowa stope podatku dochodowego T. Przeszacowanie
wartosci uwalnianego w postaci odpiséw amortyzacyjnych kapitalu umozliwi-
loby utrzymanie realnej wartoéci kapitalu amortyzacyjnego, a inflacja nie mia-
taby negatywnego wplywu na efektywna stope podatkowa. Poniewaz regulacje
podatkowe w Polsce’ dopuszczajg przeszacowanie wartosci poczatkowej dopie-
ro wowczas, gdy inflacja wyniesie 10%, to przy nizszej zawsze wystapi zjawisko
erozji kapitatu, ktére doprowadzi do oslabienia bodicéw do inwestowania.

Z modeli Jorgensona i Auerbacha wynika, 7e mozliwosé przeszacowania
wartoéci poczatkowej Srodkéw trwalych, jako podstawy dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych, w stopniu odpowiadajacym biezacej stopie inflacji powinno
zlikwidowaé negatywne oddzialywanie podatku dochodowego na wartoéé ka-
pitalu amortyzacyjnego i tym samym bodice do inwestowania. W modelach
przyjeto zalozenie, ze odtwarzanie majatku trwalego przebiega w formie co-
rocznej wymiany zuzytych czastek majatku trwalego*. W praktyce jednak od-
twarzanie srodkéw trwalych rzadko ma charakter procesu ciagtego. Niepodziel-
nosc obiektéw produkcyjnych sprawia, ze sa one wymieniane nie w utamkowych
kwotach, po czastce swej wartoéci, lecz w wiekszych agregatach po pewnym
okresie uzytkowania. Zanim wystapi koniecznosé¢ odnowy, odpisy amortyzacyj-

! Ostatnia aktualizacja wyceny srodkdw trwatych dla celéw podatkowych miala miejsce w 1995 .,
obecnie obowigzujgee preepisy wprowadzaja mechanizm obligatoryinej aktualizacji wartosci
poczatkowej Srodkdw trwalych. Jest on oparty na parametrze wskainika wzrostu cen nakla-
déw inwestyvcyjnych, publikowanym co kwartal przez GUS. Minister finanséw ma obowiazek
zarzadrenia aktualizacji wéwczas, gdy wska#nik wzrostu cen nakladéw inwestveyjnych w okre-
sie trzech kwartaléw roku poprzedrzajacego rok podatkowy w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieglego przekroczy 10%.

4 Analiza wphywu inflacji na bodéice do inwestowania zawarta jest takze w pracach innych au-
tordw [por. np. M. Feldstein, J. Green, E. Sheshinski, 1976]; [M. Feldstein, 1996]; [M. Feld-
stein, 1983]; [D. Cohen, KA. Hassett, R.G. Hubbard, 1997].



40 ) GOSPODARKA NARODOWA Nr 5-6/2003

ne moga byé akumulowane, w celu zapewnienia érodkéw finansowych na od-
tworzenie majatku trwalego i nowe inwestycje.

Wspélna cecha rozwazaf w tej czeéci opracowania, rozwazan o charakte-
rze systematyzujacych, bylo definiowanie podatkowej i inflacyjnej erozji kapi-
talu wyraznym podkresleniem istoty amortyzacji i realnej wartosci kapitalu
amortyzacyjnego dla mozliwoéci reprodukcji majatku trwalego i utrzymania
realnej warto$ci kapitalu. W dalszej czeéci opracowania zaprezentowane zo-
stanie badanie zakresu inflacyjnej i podatkowej erozji kapitalu amortyzacyjne-
go polskich przedsiebiorstw.

Znaczenie kapitalu amortyzacyjnego
dla finansowania inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw

Zaprezentowana teoria podatkowej erozji kapitalu oparta jest na zaloze-
niu, ze kapital amortyzacyjny stanowi istotne zrédlo finansowania inwestycji
rzeczowych przedsigbiorstw. Niezaleinie od tego, czy srodki z odpiséw amor-
tyzacyjnych sa na biezaco inwestowane, czy sa akumulowane i nastgpnie
dopiero przeznaczane na zakup nowych skladnikéw trwalego majatku rzeczo-
wego oraz czy wystepuja jako samodzielne Zrédlo finansowania lub czy wspo-
magane sa kapitalem obcym, to zawsze powinny finansowa¢ rzeczowy maja-
tek trwaly. Ocena taka dokonana zostanie zaréwno na podstawie badan
ankietowych?, jak i danych GUS.

Z przyjetego zalozenia wynika, ze istolna jest zaréwno wartos¢ tego kapi-
talu jak i $wiadomo$é¢ przedsiebiorstw o koniecznosci jego wlasciwego wyko-
rzystania. Badane przedsigbiorstwa wskazaly na istot¢ amortyzacji w finanso-
waniu inwestycji rzeczowych wérdd zrédel ich finansowania.

5 Badania ankietowe realizowane byly w ramach projektu badawczego KBN pt. Podatkowa tar-
cza amortyzacyjna a warlosd inmwesrycii raeczowych praedsigbiorstw, zarejestrowanego pod nu-
merem: 2 HO2C 09822, W ramach prowadzonych badan rozestano 5000 ankiet do przedsie-
biorstw w calej Polsce. Na ankiety odpowicdzialy 383 przedsicbiorstwa, z ktérych mozliwych
do wykorzystania do badan bylo 261 ankiet. Najwieksza grupe badanych przedsigbiorstw sta-
nowily firmy zorganizowane w formie spélek z ograniczong odpowiedzialnoscia, a wirdd
nich te zatrudniajace od 30 do 100 pracownikéw. Druga grupe stanowily spolki akcyjne za-
trudniajace powyiej 250 pracownikéw. Wirdd badanych przedsigbiorstw dominowaty firmy
produkcyjne prowadzace swa dzialalnosé diuzej niz 5 lat. Nalezy jednak podkreslié, ze reali-
zacja badan ankietowych w Polsce napotyka powaime trudnosci. Przedsigbiorstwa chroniac
Jajermnicy handlowej™ czesto nie wypelniaja ankiet, nawet gdy shuia one weryfikacji istot-
nych dla nich zagadniei. Powszechnie wérdd przedsiebiorstw panuje opinia o wysokich ob-
cigzeniach podatkowych. Z drugiej strony wiadza ustawodawcza i wykonawcza wskaruje, e
istniejace i proponowane rozwigzania z zakresu podatku dochodowego, dotyczace szczegdl-
nic amortyzacji $rodkéw trwatych, maja zmniejszy¢ ciezar podatku i stymulowad przedsie-
biorstwa do podejmowania inwestycji rzeczowych, Tvmczasem przedsighiorsiwa nie s3 zain-
teresowane empiryczng weryfikacja tveh pogladéw. Uwidaceznia sie tutaj ich awersja do
badad ankietowych, nawet dla nich istotnych. Warto dodaé, e w celu promocji badan au-
torka opublikowata artykul, w ktérym podkreélila istotnoéé dla przedsiebiorstw prowadzo-
nych badad ankietowych, liczac tym samym na wigksze zainteresowanie ankietami ze strony
przedsigbiorstw [J. Twin, 2002],
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Tablica 1
Inaczenie irddel finansowania nakladéw inwestycyjnych przedsichiorstw
{w %, 0 - trédlo najmniej istotne; 5 — rédio najistotniejsze)
1] 1 2 3 4 5 Rarzem

zysk operacyjny 75 3 11 ] 10 49 100
Amortyzacia 16 10 15 16 38 100
kredyt bankowy inwestycyiny w # 70 7 7 B 3 5 100
kredyt bankowy denominowany
w walucie obcej B4 2 3 3 3 5 100
poiyezka uzyskana poza seltorem
bankowym 79 3 ] 7 2 10 100
leasing 64 7 B B -] 3 100
wirost zobowiazan wobec
kontrahentiw 54 16 15 3 8 3 100
wrrost robowiazan
publicenoprawnych (podatki, ZUS) B4 5 3 2 3 3 100
pomoc publiczna pafistwa 95 5 0 1] ] 0 100

dotacje 90 3 3 2 0 2 100

umorzenie platmosci podatkowych | 100 0 0 0 i] i] 100

porecrenia kredviow, poivezek 100 ] 0 0 il i] 100

preferencie podatkowe 93 2 0 k] ] 0 100

inne 98 2 ] 0 0 0 100
inne 97 0 1] 0 0 3 100

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ankictowych

Z danych zawartych w tablicy 1 wynika, ze amortyzacja jest postrzegana
jako najwazniejsze zrédlo finansowania dzialalnosci inwestycyjnej przez 38%
badanych przedsiebiorstw, a 16% z nich wskazuje na catkowity brak jej zna-
czenia. Z przeprowadzanych badan wynika takze, ze amortyzacja wspomaga
srodki pochodzace z zatrzymanych zyskéw, na najwigksze znaczenie kitérych
wskazalo 49% badanych przedsiebiorstw. Jednoczesnie firmy, dla ktérych naj-
istotniejsza jest nadwyzka finansowa, czyli zysk operacyjny plus amortyzacja,
okreslily niskie znaczenie kredytu bankowego, pozyczek spoza sektora banko-
wego i kredytu kupieckiego, czyli ogélnie dlugu, w finansowaniu inwestycji
rzeczowych®. Plasowanie amortyzacji tak wysoko potwierdza jej kapitatowy
charakter, gdyz traktowana jest na niemal réwni z zyskiem zatrzymanym.

¢ Na niskie znaczenie kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji reeczowych przedsichiorstw
wskazuja takze inne prowadzone badania. Z badan Narodowego Banku Polskiego dotycza-
cych struktury finansowania inwestycji wynika, #e frednio 68,15 proc. planowanych inwesty-
cji rzeczowych przedsigbiorcy chea realizowaé korzystajac z wilasnych srodkéw. W II kwar-
tale 2002 roku w ten sposdb sfinansowano 70,9 proc. inwestycji. Z ankiety NBP wynika, ze
dzialalnoéé inwestycyjng z wykorzystaniem niemal wylacznie wlasnych zasobéw prowadzi pra-
wie 67 proc. firm. Z kredytu bankowego finansowanyeh jest coraz mniej inwestycji. W 11
kwartale 2002 roku przedsigbiorcy deklarowali, ze w 20,2 proc. inwestycji korzystaja z kre-
dytu, podczas gdy w ostatnim kwartale 2001 roku w 22,3 proc. Przecigtnie 12,9 proc. inwe-
stycji jest realizowanych z kredytu zlotowego, a 8,1 proc. z dewizowego. Kredyt cieszy sie
malym zainteresowaniem, mimo ke — zdaniem NBP - 67,6-73,3 proc. przedsiebiorstw ma trwa-
lg zdolnosé kredytows [por. B Blajer, 2002].
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Warto zwrécié uwage na fakt, ze wéréd badanych przedsigbiorstw takze fir-
my z ujemnym wynikiem finansowym brutto wskazaly na amortyzacj¢ jako
#rodlo finansowania inwestycji rzeczowych. Nalezy jednak przypuszczal, ze
przedsiebiorstwa te czeéciej wykorzystuja kapital amortyzacyjny na finanso-
wanie potrzeb biezacych (zakupy materialow, uslug, wynagrodzenia) niz na
dzialalnoé¢ inwestycyjna. Pogarszajgca sie sytuacja finansowa przedsigbiorstw,
w tym przypadku ujemny wynik finansowy brutto, powoduje, ze na cele roz-
wojowe mogly przeznaczaé one tylko kapital amortyzacyjny. Czgste sg przy-
padki wykorzystywania kapitalu amortyzacyjnego do finansowania potrzeb
bieiacych, a realizowane inwestycje nie zapewniajg nawet biezacej reproduk-
cji rzeczowego majatku trwalego [por. Cz. Skowronek, 2001, s. 8], co prowa-
dzi do jego deprecjacji. Przedsigbiorstwa nierentowne kapitalem amortyzacyj-
nym uzupelniajg braki zysku operacyjnego.

W dotychczasowych rozwazaniach stwierdzono, ze amortyzacja jest postrze-
gana przez przedsiecbiorstwa jako istotne Zrédlo finansowania inwestycji rze-
czowych, dlatego tei powinno zaleze¢ im na szybszym odzyskiwaniu kapitahu
amortyzacyjnego z rzeczowych skladnikéw majatku trwalego. Powinny one
zatem dostrzega¢ walory przyipieszonych metod odpiséw amortyzacyjnych
w tym zakresie. Jednak nie potwierdzaja tego przeprowadzone badania.

Tablica 2

Znaczenie przyépieszonych metod amortyzacii dla finansowania inwestycji rzeczowych
przedsiebiorstw (w %, 0 - nieistotna, 5 — istotna)

0 1 2 3 4 3 Razem
| degresywna 79 2 E] 7 3 7 100
podwyszanie stawek 67 a 5 ] 13 7 100
amortvzacji indywidualna 72 3 3 7 5 10 100
bez znaczenia -
amortvzacia liniowa 25 3 7 3 5 57 100

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie badan ankictowych

Z danych zawartych w tablicy 2 wynika, ze dla przewazajacej czg¢sci an-
kietowanych przedsiebiorstw przyspieszone metody amortyzacji nie majg zna-
czenia. Az 79% badanych przedsiebiorstw wskazalo, ze metoda degresywna
jest nieistotna dla ksztattowania wielkoéci amortyzacji jako Zrédla finansowa-
nia inwestycji. Podobna sytuacja dotyczy mozliwosci podwyzszania stawek
podstawowych (choé tu 13% badanych przedsicbiorstw wskazala na waimosc
tego rozwiazania nadajac mu stopien 4) oraz indywidualnego okreslania wy-
sokoéci odpiséw amortyzacyjnych. Powstaje tu pewna sprzecznosé. Przedsie-
biorstwa wskazuja na wazno§¢ amortyzacji w finansowaniu inwestycji rzeczo-
wych, ale z drugiej strony nie wykorzystuja rozwiazan systemowych, ktére
pomoglyby im zwigkszyé warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego i tym samym ich
mozliwosci inwestycyjne.
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Zakres inflacyjnej i podatkowej erozji kapitalu amortyzacyjnego
przedsiebiorstw polskich

Wartos¢ kapitalu amortyzacyjnego jest tylko nominalnie réwna czesci $rod-
kéw trwalych, od ktérych jest naliczana. Realnie warto$¢ ta jest nizsza, a gléw-
nym czynnikiem powodujacym deprecjacje tego kapitatu jest inflacja.

Tablica 3
Inflacyjna erozja kapitalu amortyzacyjnego ankietowanych przedsiebiorstw (w tys. =)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
kapital amortyzacyjny |296 918,30| 359 794,50 | 402 599,20 | 670 795,34 | 569 064,93 | 719 756,06 [745 256,52
- ujecis nominalne
wekazriki inflacji 126,8 1194 1148 L6 1074 1104 1055
(rok poprzedni
= 100) - §
kapital amortyzacyjny |217 344,20| 289 994,45 | 343 014,52 | 592 983,08 | 526 554,13 | 644 901,43 [704 269,30
- ujecie realne
inflacyjna erozja 79 574,10( 69 BOO,15| 59 584,68 | T7 81226 | 42 110,80 | 74 854,63 | 40 98922
kapitatu
amortyracynego
(jako rdinica micdzy
wartoécia nominalng
i realng)

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie badan ankietowych

Z danych zawartych w tablicy 3 wynika, ze inflacja w istotny sposob ogra-
niczyla mozliwoéci inwestycyjne przedsiebiorstw z kapitalu amortyzacyjnego.
W sytuacji gdy odpisy amortyzacyjne dokonywane sa od wartoéci poczatkowej
srodka trwalego, bez waloryzacji odpisow o stope inflacji, czyli na poziomie
tzw. kosztu historycznego, potrzeby odtworzeniowe sa wyisze od nominalnej
wartosci kapitalu amortyzacyjnego. Przedsiebiorstwo chcac zachowaé ekono-
miczng sprawno$¢ aparatu wytwoérczego musialoby zrekompensowaé braki
w kapitale amortyzacyjnym z zysku netto lub droga zaciagania dodatkowych
zobowigzan. Z przeprowadzonych dotad badan wynika jednak, ze przedsie-
biorstwa wykorzystuja gléwnie zysk netto i amortyzacje w finansowaniu inwe-
stycji rzeczowych, czyli braki w kapitale amortyzacyjnym kompensuja zyskiem
netto i ograniczaja poziom inwestycji. Zakres inflacyjnej erozji kapitalu amor-
tyzacyjnego zilustrowano na wykresie 1.
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Wykres 1. Inflacyjna erozja kapitalu w przedsichiorstwach ankietowanych
£00 000 —k— amortyzaci - ugcie
nominaine

s —&— amortyzacia - ujecic

400 000 1 realne

200 000 1

g o S i e e i

1995

1996 1997

1598

1999 2000 2001

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych tablicy 3

W analizie teorii erozji kapitalu stwierdzono, ze erozja inflacyjna jest po-
glebiang erozja podatkowa, ktérej nie rekompensuje podatkowa tarcza amor-

tyzacyjna.

Tablica 4

Podatkowa erozja kapitalu amortyzacyjnego badanych przedsichiorsiw (w tys. zi)

1995

1996

1997 1598

1999

2000

2001

inflacyina erozja
kapitatu

79 574,10

69 800,15

59 584,68 | 77 B12.26

42 110,80

74 854,63

40 989,22

40

40

38 36

M

30

2B

31 82964

27 920,06

22 642,18 | 2B 01241

14 317,67

22 456,39

11 476,98

fevocie. inflacyi
+ eruga

111 403,74

97 72021

&2 226,86 | 105 824,67

56 42847

97 311,02

52 466,20

podatkowa tarcza
AMOTYZACcYjna

118 767,32

143 917,84

152 987,70 | 241 48632

193 482,08

215 926,82

208 67239

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie badaf ankietowych

Z danych tablicy 4 wynika, ze warto$¢ podatkowej erozji kapitatu byla naj-
wicksza w 1995 roku, kiedy to wskaznik inflacji byt najwyzszy. W kolejnych
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latach zakres erozji malat na skutek zmniejszania inflacji 1 stawek podatku do-
chodowego. Takze w roku 1995 erozja kapitalu amortyzacyjnego niemal w ca-
loéci pochlonela korzysci z amortyzacyjnej tarczy podatkowej. Roznice miedzy
wartoscia erozji kapitalu amortyzacyjnego a podatkowa tarcza amortyzacji zo-
brazowano na wykresie 2.

Wykres 2. Warto#é erozji kapitalu amortyzacyjnego a wartoét podatkowej tarczy amortyzacyjnej

badanych przedsichiorstw
300 000 —— ogdina wantosd erozi kapitabu
amortyzcyiego (croza
250 000 mflacyjna + erozia podathowa)
200 000 +——— /\..._—-'""._-_‘"— —&— tarcr amortymAcyna

1995 19946 1957 1998 1999 2000 2001

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danyeh tablicy 4

Z wykresu 2 wynika, ze w badanych przedsiebiorstwach warto$¢ ostony
podatkowe] rekompensowala wartos¢ erozji kapitalu. Nie zmienia to jednak
faktu, ze na skutek inflacji realna wartoéé¢ kapitalu amortyzacyjnego w bada-
nych przedsigbiorstwach byla nizsza od warto$ci nominalnej koniecznej do re-
produkcji majatku trwatego i ograniczala mozliwosci finansowania nowych
inwestycji rzeczowych. Wartoé¢ nominalng kapitalu amortyzacyjnego ogélem
okreslono jako sumeg wartodci odpiséw amortyzacyjnych i podatkowej ostony
amortyzacyjnej, natomiast realng wartos¢ kapitalu amortyzacyjnego jako su-
meg wartosci realnej odpiséw amortyzacyjnych i podatkowej oslony z amorty-
zacji skorygowana o warto$¢ podatkowej erozji kapitalu. W tablicy 5 zapre-
zentowano wartoé¢ nominalna i realng kapitalu amortyzacyjnego oraz zakres
erozji kapitahu.
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Tablica 5
Zakres erozji kapitalu amortyzacyjnego badanych przedsichiorstw (w tys. zi)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

kapital amortyzacyiny |415 685,62| 503 712,44 | 555 586,90 912 281,66 | 762 547,01 | 935 682,88 [553 930,91

— wartndd nominalna

realna wartodé 304 281,88( 405 992 23 | 473 360,04 | 306 456,99 | T06 118,54 | 838 371,86 [901 464,71

kapitahu .

amortyzacyjnego

zakres erogi kapitalu 73.20% 80.60% 835.20% 88 40% 92 6% 89.60% 505

amartyzacyege

{warind’ realna do

wskafniki inflacji (rok 26,8% 19.4% 14,8% 11,6% TA4% 10,4% 5.5%

poprzedni = 100)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie badan ankietowych

Z danych tablicy 5 wynika, ze najwigkszy zakres erozji kapitalu amortyza-
cyjnego mial miejsce w roku 1995, gdy wska#nik inflacji byl najwyzszy. Uby-
tek wartosci kapitalu amortyzacyjnego odpowiada stopie inflacji. Wynika stad,
7e inflacyjna waloryzacja odpisow amortyzacyjnych uchronitaby przedsigbior-
stwa przed negatywnym zjawiskiem erozji. Wazne jest, jak erozja kapitatlu amor-
tyzacyjnego wplynela na poziom inwestycji rzeczowych realizowanych przez

badane przedsigbiorstwa.

Tablica 6
Dynamika wartoéci nominalnej i realnej kapitalu amortyzacyjnego

na tle dynamiki nakladéw inwestycyjnych (w %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
dynamika wartosd 2118 10,30 64,20 -16,41 2270 1.95
aAMortyzacyjnego
(rok poprz. = 100)
dvnamika warosci 3343 16,59 7037 12,44 18,73 7,33
realnej kapitahu
AMOITyzZacyjnego
(rok poprz. = 100}
dynamika inwestvoji 24,82 24,12 22,40 35,05 -3,62 26,65
wikarmiki cen
towardw i ustug (rok
poprzedni = 100) 26,80 19,40 14,80 11,60 740 10,40 5.50

Zradle: obliczenia wlasne na podstawie badan ankictowych

Z danych tablicy 6 wynika, ze dynamika wartoéci nominalnej i realnej ka-
pitalu amortyzacyjnego znajduje swoje odbicie w dynamice inwestycji rzeczo-
wych badanych przedsiebiorstw z rocznym opéznieniem. Jest to szczegdlnie
widoczne w latach 1999-2000. W roku 1999 nominalna i realna dynamika
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wartoéci kapitalu amortyzacyjnego wykazuje wartosci ujemne i przeklada sig
na ujemna dynamike inwestycji w roku 2000. Nalezy wskazaé takze, ze dyna-
mika realnej wartoéci kapitalu amortyzacyjnego nie odpowiada w pelni dyna-
mice nakladéw inwestycyjnych. Oznacza to, ze badane przedsiebiorstwa badz
przeznaczaly kapital amortyzacyjny na inne wydatki, poza inwestycjami rze-
czowymi, badZ uzupelnialy niedobér tego kapitatlu z innych Zrédet - zysku
netto. W calym badanym okresie, poza rokiem 1999, dynamika inwestycji
i dynamika realnej wartosci kapitalu amortyzacyjnego przekraczaly poziom
inflacii.

Wykres 3. Dynamika nominalnej i realnej wartofci kapitalu amortyzacyjnego

na tle dynamiki inwestycji | Inflacji
—&— dynanika wartosci
70,00% - nommakne) kapitahu
60,00%% amontyracyjnego (mk
50.00% - poprz. =100)
r—a— dynamika wartosci
o 20,00% realngj kapitahy
? 000% | o amortyzeyjnego ok
— poprz. =100)
- N . e iy marka MWESTYC]E

10,00% - il WS,

S 1".1'3‘5I | 1 | 958 - | I
iy syl e %/ B 1--l--wshmiﬁmwmr¢wi
-20,00% 1 ustug (rok popreedni =
3000% - 100 |

htﬂ- A

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych tablicy 6

Dane zilustrowane na wykresie 3 pozwalaja na pelniejsza interpretacje dyna-
miki kapitalu amortyzacyjnego na tle dynamiki inwestycji i inflacji badanych
przedsiebiorstw. Na wykresie zauwazalne jest, ze przedsigbiorstwa dokonuja
akumulacji kapitalu amortyzacyjnego i o warto§¢ zakumulowang powigkszaja
kapital w roku nastepnym w celu realizacji inwestycji rzeczowych. Taka sytu-
acja mogla mie¢ miejsce w roku 1998. Rok 1999 przyniést znaczny spadek
dynamiki wartoéci kapitalu amortyzacyjnego, podczas gdy dynamika inwesty-
cji wzrosta. Podobna sytuacja wystgpuje w latach 2000 i 2001.

Zaprezentowane wyniki badan ankietowych przedsigbiorstw wskazujg na
pewne charakterystyczne zaleznosci na plaszczyznie kapital amortyzacyjny a za-
kres inwestycji rzeczowych. Z punktu widzenia przedmiotu opracowania waz-
ne jest, czy prawidlowosci zaobserwowane w grupie przedsigbiorstw ankieto-
wanych znajda swoje potwierdzenie w badaniach na podstawie danych GUS.
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Badanie poprowadzone bylo z uwzglednieniem sektora publicznego i prywat-
nego przedsigbiorstw?.

Tablica T

Wartoéé nakladéw inwestyeyjnych, amortyzacji, zobowigzan i wyniku finansowego brutto
przedsigbiorstw wedlug formy ich wlasnodci w latach 1995-2001 (w min z}, w cenach bietacych)

Sektor 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Razem 31 778 44 BA2 | 47 586 | &l TI5 66 166 | T0 930 | 56 560
Maldady inwestycyjne | Publiceny| 19 115 2536 24645 26214 25610 23611 15756
Prywatny| 12 663 19516 22941 35502 40 556 | 47 319| 40 303
Razem 13 240 16 906 | 20 384 | 28 404 32504 39225| 42 874
Amaortyzacja Publiceny| 9 571 11 381 12301 16634 17 367 | 13 624[ 15 221
Prywatny| 3 669 5 025 BD33| 11770 15 138 20600( 27 653

Rarem B6 731 | 111 793 | 148 107 | 205 225 | 255 622 | 179 044 [ 210 540
Zobowigzania ogdlem |Publiceny| 60002 [ 71 737 78 317 ] 105 890 | 115 128| B8 162 | 94 260
Prywatny| 26 729 | 40036 | 69 590 | 99336 | 140 495] 90 BE2 | 116 280
Zobowizzania Razemn | 31 856 | 39013 | 51 338 | 74864 | 97 809 | 111 B14 | 134 909
diugoterminowe Publiceny| 20 500 22 896 | 26555 33514 38595 40727 47 843
Prywatny| 11 355 16 117 24 783 | 41 350 59 214 71087 | B7 066
Wynik finansowy Razem 16 544 16935| 22161 13 758 8504 18 456 7 664
Publiczny| 10 970 7 654 B 305 333 -3 334 1450 -3 334
Prywatny| 3 573 9280 13 836) 12 906 11 838 17006 [ 10 998

Zradlo: wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XI1, 1993-2001, GUS, Warszawa

Z danvch zawartych w tablicy 7 wynika, ze naklady inwestycyjne bada-
nych przedsigbiorstw wykazywaly tendencje rosnaca do korica roku 2000. Od
roku 2001 wartos¢ nakltadow zmalata. W grupie przedsiebiorstw publicznych
spadek nakladéw inwestycyjnych obserwowany jest juz od roku 1999, a wsrdod
przedsiebiorstw prywatnych dopiero od roku 2001. Oslabienie koniunktury
w Polsce i na swiecie w roku 1998 w wiekszym stopniu wplynelo na podmio-
ty stabsze, czyli przedsiebiorstwa publiczne. Warto$¢ amortyzacji wzrastala
w calym badanym okresie, ale byla nizsza od wartosci zrealizowanych nakla-
déw inwestycyjnych. W sektorze publicznym warto$¢ amortyzacji byla nizsza,
a w roku 2001 osiagnela niemal wartos¢ poniesionych nakladéw inwestveyj-
nych. Oznacza to, ze do roku 2001 przedsiebiorstwa publiczne wspomagaly
srodki inwestycyjne dlugiem (gléwnie zobowiazaniami dlugoterminowymi),
a w roku 2001 przeznaczyly na inwestycje tylko $rodki z amortyzacji. Zobo-
wigzania dlugoterminowe, ktorych wartos¢ w tej grupie przedsicbiorstw wzra-
stala w calym badanym okresie, w roku 2001 finansowaly ujemny wynik fi-
nansowy brutto. W grupie przedsiebiorstw pr}watnvch warto$¢ érodkow
amortyzacyjnyvch wzrastala w calym badanym okresie, choé naklady inwesty-
cyine w roku 2001 zmalaly. Wartoé¢ amortyzacji byla niisza od wartosci zre-

? Zaprezentowane dane dotycza przedsichiorstw z drialdéw: gdmicrwo | kopalnicowo, dziafal-
nosc produkcyina, budownictwo, handel i naprawy, hotele | restauracje oraz transport [ gospo-
darka magazynowa wedlug formy wlasnosci w latach 1995-2001 (w mln zf).
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alizowanych przez te przedsiebiorstwa inwestycji, dlatego, znajac preferencje
przedsigbiorstw co do finansowania zadan inwestycyjnych ze Srodkéw wia-
snych, mozna przypuszczaé, ze przedsiebiorstwa te kapital amortyzacyjny
uzupelnialy z wartosci zysku. Jednak adekwatnie do wzrostu amortyzacji i do-
datniego wyniku finansowego brutto w tej grupie firm wzrastaly zobowiaza-
nia dlugoterminowe. Ich warto$é oraz warto$¢ amortyzacji i zysku brutto du-
zo przewyzsza wartos¢ zrealizowanych inwestycji. Oznacza to, ze kapital staly
w tych przedsigbiorstwach przeznaczany byl na inne cele niz zakupy inwesty-
cyjne, czyli na finansowanie aktywéw biezacych.

Przy obserwowanym spadku srodkéw amortyzacyjnych w przedsiebiorstwach
oraz slabych wynikach finansowych, co skutkuje spadkiem nakladéw inwesty-
cyjnych i dekapitalizacja majatku trwalego tych przedsiebiorstw, waine jest

ie na zaleznosci migdzy zmiennymi wplywajacymi bezpoérednio na
poziom inwestycji przedsiebiorstw. W tym celu w tablicy 8 zaprezentowano
wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona® dla okreslonych w tablicy 7
zmiennych.

Z wyliczen zawartych w tablicy 8 wynika, Zze zalezno$¢ niemal wszystkimi
zmiennymi ma charakter korelacji dodatniej. Analizujac naktady inwestycyjne
badanych przedsiebiorstw nalezy wskaza¢, ze najwyzsza korelacja wystepuje
migdzy nakladami ogélem a nakladami przedsiebiorstw prywatnych. Oznacza
to, ze w gléwnej mierze to przedsiebiorstwa prywatne ksztaltujg poziom in-
westycji ogolem badanych przedsigbiorstw. Na uwage zastuguje ujemna war-
tos¢ wspdlczynnika korelacji miedzy nakladami inwestycyjnymi i zobowiaza-
niami dlugoterminowymi w sektorze przedsiebiorstw publicznych. Oznacza to,
ze zadluzenie dlugoterminowe tych firm nie ma zwiazku z ich naktadami in-
westycyjnymi. Przedsiebiorstwa publiczne dokonuja jedynie prostej reproduk-
c¢ji majatku trwalego ze srodkéw amortyzacyjnych, a $rodki z dlugu diugoter-
minowego przeznaczaja na finansowanie dzialalnosci biezace). Jest to zjawisko
negatywne i moze doprowadzi¢ do poglebienia i tak zlej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw publicznych. Na uwage zastuguje takze niemal liniowa zalei-
nos¢ migdzy zobowiazaniami dlugoterminowymi a amortyzacja w sektorze
prywatnym, co wskazuje na fakt, ze wzrost amortyzacji bedzie pociagal za so-
ba wzrost zadluzenia. Uchwycenie dokladnych zaleino$ci miedzy badanymi
zmiennymi wymaga zbudowania modeli statystycznych, ktére zaprezentowano
w tablicy 9.

®  Wspdlczynnik korelacji liniowej Pearsona jest najczgscie] stosowang miarg sily zwiazku sta-
tystycznego dwdch cech. Mo#na go zastosowad tylke wéwezas, gdy obie cechy sa mierzalne,

a ksztalt zaleinodci moina opisac linia ciggla. Obliczany jest wedlug wzoru: r = SE;TS};} :

Wspdlczynnik korelacji preyjmuje wartoici z przedziatu od -1 do +1. Gdy jest réwny zero
(ryy = 0), oznacza brak zwigzku korelacyjnego, gdy ma wartosé dodamig (r,, =0) to korela-
cja jest dodatnia, gdy ujemna (ry, < 0), korelacja jest ujemna, a gdy jest rowny 1 ([r,| = 1),
to zwiazek miedzy cechami jest liniowy. Por. Statystyka. Czgsc [ - Opis starysryezny. Pod red.
I. Hozer. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, Szczecin 1994, s, 264.268,
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Tablica 9
Modele zwigzkiw migdzy nakladami inwestycyjoymi a amortyzacs badanych przedsighbiorstw
wedlug formy ich wlasnogei
Nakdady inwestycyjne Naklady inwestycyjne Naklady inwestycyjne
razem (X} - sektor publiceny ;) - sektor prywatny (X;)
Amortyzacia| X, = 26614.4 + 0,999,
- rarem (9000.2) (0,304)
(1) R! = 068 S _= B4254
Amortyzacja X, = 182945 + 03175
- sektor (7581,4) (0,511)
puh&r;ny R = 0072 S, = 41604
Amortyzacia X, = 143899 + 1,200X,
- sekior (5140,3) {0,334)
prywatny R2=075 8§ = 71049
X

Zrodio: obliczenia wykonal Instytut Analiz, Diagnoz i Prognoz Gospodarczych w Szczecinie na
podstawie danych tablicy 7 (w nawiasach znajduja sie érednie bledy szacunku parametréw
strukturalnych)

W modelu zwiazku migdzy nakladami inwestycyjnymi razem (X;) i amor-
tyzacja razem (X;) widoczna jest nastepujaca zaleinoéé: w badanym okresie
wzrost amortyzacji o 1 mln zt powodowatl przecietny wzrost nakladéw inwe-
stycyjnych o blisko 1 mln zi. Oznacza to, Ze dla wszystkich badanych przedsie-
biorstw amortyzacja byla zasadniczym Zrédlem finansowania nakladéw inwesty-
cyjnych i w caloci przeznaczana byla na ich finansowanie. W modelu zaleznosci
miedzy amortyzacja a nakladami inwestycyjnymi w sektorze publicznym wy-
stapil brak istotnosci statystycznej parametru stojacego przy zmiennej Xs, Co
pozwala stwierdzi¢, ze wplyw amortyzacji na naklady inwestycyjne w sekto-
rze publicznym byt nieistotny. Model charakteryzuje sie takie stabym dostoso-
waniem danych empirycznych do warunkéw rzeczywistych (wielkos¢ R2). W ten
sposob potwierdza sie prawdziwos¢ wniosku, ze przedsiebiorstwa publiczne
dokonuja jedynie reprodukcji prostej majatku trwalego, ktéra nie znajduje od-
zwierciedlenia w wysokosci nakladéw inwestycyjnych tych przedsiebiorstw.
Z drugiej strony postepujaca degradacja majatku trwalego powoduje spadek
wartosci srodkéw trwalvch i w konsekwencji spadek wartoéci amortyzacji. Ogra-
niczono$¢ kapitalu amortyzacyjnego powoduje zmniejszenie restytucji $rod-
kéw trwalvch. Podobnie charakteryzuje sie zaleinosé miedzy nakladami inwe-
stycyjnymi 1 zobowigzaniami dlugoterminowymi w sektorze publicznym.
Wskazuje to jednoznacznie na brak korelacji migdzy amortyzacja, zobowiaza-
niami dlugoterminowymi i nakladami inwestycyjnymi w tym sektorze.

Model zwigzku miedzy nakladami inwestycyjnymi (X;) i amortyzacja (X;)
w sektorze prywatnym wskazuje, ze wzrost amortyzacji w sektorze prywatnym
o 1 min zI powodowal przecietny wzrost nakladéw inwestycyjnych o okolo
1,3 min zt. Wynika stad, ze amortyzacja jest zasadniczym #rodlem finansowa-
nia nakladow inwestycyjnych przedsicbiorstw prywatnych. Jednak wartosé jej,
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zmniejszana takze na skutek erozji inflacyjnej i podatkowej, jest niewystarcza-
jaca. Dlatego tez firmy prywatne uzupelniaja niedobér kapitalu amortyzacyj-
nego z zobowiazan dlugoterminowych, na co wskazuje wysoki wskainik kore-
lacji miedzy amortyzacja a zobowiazaniami dlugoterminowymi w sektorze
Prywatnym.

Srodki pochodzace z odpiséw amortyzacyjnych sa tylko czeécia kapitatu
amortyzacyjnego przedsiebiorstwa. Erozja tych odpiséw powodowana inflacja
i opodatkowaniem kompensowana jest ze $rodkéw bedacych efektem podat-
kowej oslony amortyzacyjnej. Wartos¢ podatkowej tarczy amortyzacyjnej dla
badanych przedsi¢biorstw zaprezentowano w tablicy 10.

Tablica 10
Wartosé podatkowej tarczy amortyzacyjnej” dla przedsighiorstw z dzialéw: gérnictwo i hnpuluj:mn
dzlntalnuﬂ&prnduicﬂm.hdnwuktwu handel i naprawy, hotele i
transport i gospodarka magazynowa wedlug formy wlasnofei w latach 1995-2001 {wmlnﬂ}

Zinienna Sekior 1985 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Podatkowa  |X13|Razem 5296 | 6762 | 7746 | 10225 | 11051 | 11768 | 12005
tarcza X14|Publiceny| 3828 | 4752 | 4614 | 5988 | 5903 5587 | 4282
amortyzacyjna [X15|Prywamny | 1468 | 2010 | 3072 | 4237 | 5146 | 6 181 7743

Zrodio: obliczenia wykonat Instytut Analiz, Diagnoz i Prognoz Gospodarczych w Szczecinie na
podstawie danych tablicy 7

Z danych zawartych w tablicy 10 wynika, ze warto$¢ podatkowej tarczy
amortyzacyjnej badanych przedsigbiorstw wzrastala mimo zmniejszania si¢ sta-
wek podatku dochodowego od os6b prawnych. Jedynie w przedsi¢biorstwach
publicznych obserwowany jest spadek wartosci ostony podatkowej w roku 2001,
co jest konsekwencja spadku wartosci amortyzacii.

Na skutek dwéch czynnikéw: inflacji i podatku dochodowego - realna
warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego jest niewystarczajgca do odpowiedniej re-
stytucji rzeczowych skladnikéw majatku trwalego. Inflacyjna i podatkows ero-
zje kapitalu oraz warto$¢ realng kapitalu amortyzacyjnego zaprezentowano
w tablicy 11.

¥ Bedaca wynikiem réwnania: PTy = A x T. Ujeta w analizie wielkosé tarczy podatkowej usta-
lona zostala w oparciu o wyniki badan ankietowych, z ktdrych wynikalo, ze réznica migdzy
amortyzacja podatkows a amortyzacjg bilansowg wynosi ok. 2%. Dlatego te2 obliczono tar-
cze amortyzacyjng od wartedei amortyzacji bilansowej.
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Tablica 11

Inflacyjna i podatkowa erozja kapitalu amortyzacyjnego badanych przedsigbiorstw
w latach 1995-2001 wedlug formy wiasnoéci (w min zf)

1995 1996 1997 1598 1959 2000 2001

Wartosé nominalna amortvaaci
razem | 13 240 | 16906 | 20 384 | 28 404 | 32 504 | 39 225 | 42 874
Sektor publiczmy | 9 571 11 881 | 12301 16 634 17 367 | 18 624 | 15 221
Sektor prvwamy | 3669| 5025 8083] 11 770] 15 138 | 20 600 27 633
Wskadniki inflacii w latach 1995-2001| 1268 1194 1148) 1116] 1074 110.4 10,5
Wartodd realna amortyzacti
(skorygowana o warted! inflacyjnej
erozji kapitahi)

razem | 9692 | 13629 | 17 367 25 109 | 30 099 | 35 146 | 40 516
Sektor publiceny | 7006| 9552 | 10480 14 704 | 16082 | 16 6B8 | 14 3584
Sektor prvwamy | 2 636 | 4 077 6 EBRT| 10405 14 017 | 18 458 | 26 132
stawki podatku dochodowego (w %) a0 40 38 36 34 30 18
podatkowa erogja kapitalu
amortyzacymeso (jako podatek od
wartosci inflacvjnej erozji kapitahu
EMOTT.)

razem | 1419] 131 1136| 1 186 318 1224 660
Sektor publiceny | 1 026 932 692 695 437 531 234
Scktor prywatny 369 379 434 491 381 643 426
oodiing wanode erozi kapitaiu
amortyzacyirego (erozja inflacyina
+ erozja podatkowa)

razem | 4 967 4 588 4163 | 4481 32323 5303 308
Sektor publiceny | 3 591 3 261 2513 2625( 1722 2517) 1071
Sektor prywatny | 1 376 1 327 1650) 183%( 1501 2TB6) 1947

podatkenva tarcza amortyzacyma

razem | 529 | & 742 T746| 10225 11 051 | 11 768 | 12 005
Sektor publiceny | 3 828 | 4752 4674| S988| 5905 5587 4 2&2

Sektor prywatny | 1 468 | 2 010 3072 4237 5148 6181 7743
Wartose realng kapitalu
amorivzacyinego (warosc realng
amortygacit + wartosd podathower
tarczy amortyzdoyvine] — wartost
inflacyiref i podatkewe] erogji kapitatu)

razem | 10 021 ) 15 803 | 20 950 | 30 853 | 37 927 | 41 611 | 49 503
Sektor publiceny | 7 243 | 11 043 12 641 | 18 067 20 265 | 19 738 | 17 575
Sektor prywatmy | 2 778 | 4 760 B309| 12 786 | 17 662 | 21 B53| 31 928

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych tablicy 7

Z danych zawartych w tablicy 11 wynika, Ze inflacja i podatek dochodo-
wy maja duzy wplyw na realng warto$¢ kapitalu amortyzacyjnego badanych
przedsiebiorstw. Jest to szczegdlnie widoczne w roku 1995, gdy stopy inflacji
i podatku dochodowego byly najwyzsze. Wowczas tez warto$¢ podatkowej tar-
czy amortyzacyjnej byla niemal réwna wartoéci podatkowej i inflacyjnej ero-
zji kapitalu. W kolejnych latach warto$é tarczy przewyzszala wartoié erozji
kapitalu. Niemniej jednak wartoé¢ oszczednosci podatkowej powinna stuzyé
przedsiebiorstwu do finansowania inwestycji wraz z wartoscia uwolnionego ze
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srodkéw trwalych kapitalu amortyzacyjnego. Powigksza ona wartos¢ kapitatu
i umoiliwia reprodukcje rozszerzona.

Wykres 4. Wartoéé realna kapitalu amortyzacyjnego badanych przedsighiorstw
a wartoéé nakladéw inwestycyjnych w latach 1995-2001 (w min zf)

33 I /J—”/J\.ﬁ_
o = —
- e //,*-——

| I

1955 1996 1957 1998 199 2000 2001
—&— Wartoéé realna kapitaly amorfyzacyjnego  (wartoSc realna amortyzacy + wartosc
podatkowej tarczy amortyzacyjnej - wartos¢ inflacyine] i podatkowej erozji kapitaha)
—=— Naldady mwestycyne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych tablicy 7

Dane zilustrowane na wykresie 4 wskazuja, ze niemal w calym okresie ba-
dawczym wartoé¢ nakladéw inwestycyjnych przewyzszala realng wartosc ka-
pitalu amortyzacyjnego. Na uwagg zasluguje rok 2001, kiedy to obserwowany
jest znaczny spadek nakladéw inwestycyjnych. Widoczne jest dopasowywanie
wartoéci naktadéw inwestycyjnych do wartoéci kapitalu amortyzacyjnego. Nie-
duze zasilenie z kapitaléw zewnetrznych w roku 2001 bylo spowodowane ero-
zja kapitalu amortyzacyjnego.

Whnioski koficowe

Przeprowadzone badania ankietowe oraz badania na bazie danych GUS
pozwalaja sformulowaé nastepujgce wnioski dotyczace znaczenia kapitaiu
w finansowaniu inwestycji rzeczowych badanych przedsigbiorstw oraz wply-
wu na jego wartosc inflacji 1 podatku dochodowego:

* amortyzacja postrzegana jest jako najwazniejsze Zrodlo finansowania dzia-
lalnosci inwestycyjnej przez badane przedsiebiorstwa, a takze wspomaga
srodki pochodzace z zatrzymanych zyskow

» dla przewazajacej czesci ankietowanych przedsigbiorstw przySpieszone me-
tody amortyzacji nie maja znaczenia dla zwigkszenia mozliwosci finanso-
wania inwestycji.
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* inflacja w istotny sposéb ograniczyla mozliwoséci inwestycyjne przedsig-
biorstw z kapitalu amortyzacyjnego.

+ niemal w calym okresie badawczym wartoé¢ nakladéw inwestycyjnych prze-
wyzszala realna wartos¢ kapitalu amortyzacyjnego.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie otrzymane wyniki potwierdzajg celowosc
przeprowadzonych badai i podjetego tematu opracowania. W ich wyniku za-
uwazono podstawowa sprzecznos¢. Przedsiebiorstwa wskazujg na wainosé
amortyzacji w finansowaniu inwestycji rzeczowych, ale z drugiej strony nie
wykorzystuja rozwiazan systemowych, ktére pomoglyby im zwiekszy¢ wartosé
kapitalu amortyzacyjnego i tym samym ich mozliwosci inwestycyjne. Przedsie-
biorstwa chcac zachowaé ekonomiczng sprawno$¢ aparatu wytwoérczego re-
kompensuja braki w kapitale amortyzacyjnym z zysku netto lub droga zacia-
gania dodatkowych zobowigzarn oraz ograniczaja poziom inwestycji.
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IMPACT OF INFLATION AND OF THE INCOME TAX ON CAPITAL
INVESTMENT FINANCING WITH DEPRECIATION ASSETS

Summary

The article tackles the issue of the impact of inflation and of the income tax on
actual opportunities for companies’ capital investment financing with funds derived
from depreciation and referred to as depreciation assets. Given the lack of indexation
of the basis for depreciation allowances considered to be tax costs, under conditions
of inflation tax regulations actually bring about a hidden form of taxation levied on
companies’ assets. Therefore, if a company wants to maintain the real value of fixed
capital assets it must compensate for shortage of depreciation assets by making use
of profit available for distribution or by incurring liabilities.

Results of empirical research allow to conclude that depreciation is seen by Polish
companies as the major source of financing their investment activities. Inflation poses
a major barrier to investment financing with depreciation assets. Consequently, companies
compensate for depreciation assets shortage with net profit and reduce the level of
their investment.



