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Wzrost gospodarczy

Wedhug wstepnych szacunkéw Gléwnego
Urzedu Statystycznego realny wzrost
gospodarczy w czwartym kwartale 2015
wyniost 3,9% rdr. Oznacza to, ze jezeli
szacunki GUSu si¢ potwierdza to dyna-
mika realnego PKB za caty 2015 r. wy-
niosta 3,6% rdr. Wynik za czwarty kwar-
tal niewatpliwie pozytywnie zaskoczyt
analitykow. Spodziewano si¢ bowiem
dynamiki  wzrostu nieprzekraczajacej
3,8%. Tak wysoka dynamika w ostatnim
kwartale to réwniez dobry sygnat dla
wzrostu gospodarczego w 2016 r. — moze
by¢ on wyzszy niz w ub. r. Przyczynié si¢
do tego ma rowniez uruchomienie rza-
dowego programu ,,500 plus”, ktory
zapewne przetozy si¢ na wzrost kon-
sumpcji w kraju. Koszty catego progra-
mu, wliczajac w to wyplate §wiadczen na
dzieci i koszty obshugi administracyjnej,

™%

szacuje si¢ na 17,2 mld zt. Program ruszyt
1 kwietnia br., przy czym przypuszcza sie,
ze $wiadczenia zostang wyplacone dopiero
w trzecim kwartale (wraz z wyrdwnaniem
$wiadczen od kwietnia). Trudno jest prze-
widzie¢ koncowy wpltyw programu ,,500
plus” na wzrost gospodarczy w nadcho-
dzacych kwartatach. Na dzien dzisiejszy
wiadomo jedynie, ze szacowane 17,2 mld
7zt stanowi az 0,96% PKB =z 2015 r.,
a wiekszo$¢ tej kwoty najprawdopodob-
niej zostanie przeznaczona na konsumpcje
(od trzeciego kwartatu br.).

Wzrost gospodarczy w dalszym ciagu jest
stymulowany gldwnie przez popyt we-
wnetrzny. W czwartym kwartale ub. roku
wzrost konsumpcji odpowiedzialny byt za
wzrost PKB o 2,4%. W drugiej kolejnosci
do wzrostu dynamiki przyczynity si¢ zapa-
sy, ktore zwiekszyly ja az o 1,3%. Z kolei
inwestycje przyczynity si¢ do wzrostu
dynamiki PKB o zaledwie 0,2%. Jest to
najmniejszy wptyw tej sktadowej od trze-
ciego kwartalu 2013 r. Polska gospodarka
w dalszym ciagu oparta jest gtéwnie na po-
pycie wewnetrznym, ktory w najblizszych
kwartatach najprawdopodobniej zostanie
wzmocniony przez program ,,500 plus”.
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Wykres 2. Bezrobocie rejestrowane i zatrudnieni w sektorze przedsigbiorstw

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane GUS.

W gospodarce utrzymuja si¢ pozytywne
nastroje. Wyprzedzajacy koniunkture
wskaznik PMI w pierwszym kwartale br.
wynosit odpowiednio: 50,9 pkt — styczen,
52,8 pkt — luty, 53,8 pkt — marzec. Ozna-
cza to, ze menedzerowie w firmach pro-
dukcyjnych sg w dalszym ciagu optymi-
styczni (warto$¢ wskaznika PMI utrzy-
muje si¢ powyzej wartosci 50 pkt juz od
18 mies.). Ponadto, wskaznik ESI (Eco-
nomic sentiment indicator) publikowany
przez Eurostat w ostatnich miesigcach
wzrdst do wartosci 99,8 pkt (wartos¢ 100
jest $rednim poziomem tego wskaznika).
Jeszcze w grudniu ub. r. warto$§¢ wskaz-
nika ESI wynosita 98,6. Jest to sygnat, ze
usredniony poziom nastrojow m.in. w prze-
mysle, ustugach, budownictwie, handlu
detalicznym jest dobry (ESI — to wskaz-
nik otrzymany ze $redniej wazonej
Z ,nastrojow” w poszczegolnych gale-
ziach gospodarki).

Bezrobocie

Wedlug danych Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego odnosnie aktywnos$ci Polakow
na rynku pracy, stopa bezrobocia reje-
strowanego w styczniu biezacego roku
wyniosta 10,3%. Na takim samym pozio-
mie utrzymywata si¢ w lutym br. Nalezy
podkresli¢, iz w br. liczba 0s6b bezrobot-
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nych w miesigcach styczen oraz luty jest
najnizsza od co najmniej szesnastu lat.
Obecnie obserwujemy kontynuacje silnej
oraz bardzo widocznej tendencji spadko-
wej odsezonowanej stopy bezrobocia.
Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Lud-
nosci (BAEL) w IV kwartale wykazato, ze
realna stopa bezrobocia jest rowna 6,9%.
Jest to najnizsza wartos¢ od 2010 r.

Przecigtne miesigczne realne wynagro-
dzenia brutto w styczniu bylo wyzsze niz
w roku poprzednim o 4,9% (w lutym
04,8%). Znaczacym czynnikiem maja-
cym wplyw na ten wzrost jest zwigksze-
nie ptacy minimalnej brutto od 1 stycznia
2016 roku — na mocy Rozporzqdzenia
Rady Ministrow z dnia 11 wrzesnia 2015 r.
[...] ustala si¢ minimalne wynagrodzenie
za pracg w wysokosci 1850 zi. Jest to
0100 zt wiecej, niz w roku ubiegtym.
Zwigkszone wynagrodzenie powinno
stanowi¢ impuls do podjgcia pracy przez
osoby bezrobotne, szczegdlnie przy
obecnym wzroscie liczby wolnych sta-
nowisk pracy.

Widoczna jest coraz lepsza sytuacja na
rynku pracy w poréwnaniu do lat ubie-
glych. Zatrudnienie w sektorze przedsig-
biorstw z miesigca na miesigc rosnie
i W lutym br. prezentuje sie¢ na poziomie



Marzec/March 2016 « vol. Ill, no. 1

5 711 tys. (stanowisk pracy). Stanowi to
wzrost 0 2,5% w stosunku do 2015 roku
oraz 3,7% wzrost w odniesieniu do roku
2014. Efektem tej poprawy jest coraz
wigksza liczba ofert zatrudnienia w po-
wiatowych urzedach pracy. Stan za trzeci
kwartat to 51,2 tys. ofert, jest to wartos¢
nienotowana od 2000 roku. Pozytywnie
na rynek pracy wpltywa roéwniez wzrost
realnego wynagrodzenia, spowodowane-
go m.in. deflacja.

Na obecna, optymistyczng sytuacje na
rynku pracy moze wplywaé wiele czyn-
nikow. Jednym z nich zapewne jest emi-
gracja zarobkowa polskich obywateli.
Niestety, trudno jest oceni¢ skale tego
zjawiska i jego obecny wptyw na polski
rynek pracy. Kolejnym istotnym czynni-
kiem jest poprawa sytuacji gospodarczej
w kraju, ktéra najprawdopodobniej be-
dzie kontynuowana w nadchodzacych
kwartatach.

Ceny

Po raz kolejny prognozy dotyczace wzro-
stu cen w pierwszym kwartale 2016 roku
nie potwierdzily si¢. Pomimo obnizki
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stop procentowych w marcu 2015 roku,
nadal obserwujemy deflacje. Co prawda
wskaznik CPI w styczniu i lutym br. jest
wyzszy w poréwnaniu do analogicznego
okresu z 2015 roku, jednak jego zmiana
wcigz pozostaje ujemna. W styczniu ceny
towarow i ustug konsumpcyjnych zmala-
ly 0 0,9%, za$ w lutym o 0,8% w porow-
naniu z rokiem ubiegtym. Malejaca dy-
namika CPl wynika przede wszystkim
z nizszych cen surowcoéw. Gloéwna role
odgrywa tu ropa naftowa — cena za baryi-
ke oscyluje wokot poziomu 35 USD. Jest
to poziom cen odpowiadajacy temu
sprzed 12 lat. Tak niskie ceny sa skut-
kiem roznic pomiedzy popytem a podaza
surowca, ktore prawdopodobnie beda si¢
utrzymywa¢ w kolejnych okresach. Po-
wodem takich przewidywan jest duze
wydobycie ropy w Arabii Saudyjskiej
i Rosji, przy zmniejszajacym si¢ popycie
na surowiec w Chinach. Nalezy takze
wspomnie¢ 0 mniejszym zapotrzebowa-
niu na gaz ziemny ze wzgledu na fagodna
zim¢ w Europie, co nie pozostato bez
wpltywu na poziom cen. W styczniu
i lutym br. cena gazu ziemnego ksztatto-
wala si¢ na nizszym poziomie niz w mie-
sigcach poprzednich.
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Wykres 3. Indeks cen towarow i ustug konsumpceyjnych, inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
oraz oczekiwania inflacyjne

Zr 6 dto: opracowanie wlasne, dane NBP.
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Niska presja popytowa oraz kosztowa
W kraju i za granicg przektada si¢ na
utrzymywanie si¢ deflacji. Zaréwno
w styczniu jak i lutym br. inflacja bazowa
po wylaczeniu cen zywnos$ci i1 energii
wyniosta —0,1% rdr. Jest to pierwszy
W historii taki przypadek. Warto zaznaczy¢,
ze — podobnie jak w grudniu 2015 — luty
nie przyniost zmian w inflacji bazowej
W odniesieniu do poprzedniego miesigca.

Konsumenci spodziewajg si¢ kolejnych
spadkow cen — wskaznik oczekiwan
inflacyjnych jest nizszy niz w poprzed-
nim kwartale. W styczniu, spadku po-
ziomu cen oczekiwato 33 pkt. proc. re-
spondentéw wigcej, niz jego wzrostu, zas
w lutym i marcu liczby te wynosily od-
powiednio 35 i 36 pkt. proc.

Rynki finansowe

Polskie aktywa finansowe sg nizej wyce-
niane, na co wplyw ma szereg zjawisk
zewngtrznych 1 wewngtrznych. Do przy-
czyn nalezy zaliczy¢ obnizke ocen wia-
rygodnosci kredytowej Polski przez jedna
z agencji ratingowych. Wptynelo to na
wzrost rentownosci obligacji o dlugim
terminie zapadalnosci.

Na migdzynarodowych rynkach finanso-
wych wzrasta niepewnos¢, co pociaga za
sobg gorsze nastroje inwestorOw wobec
rynkoéw wschodzacych. To z kolei impli-
kuje spadek cen na warszawskiej gieldzie
papierow wartosciowych. Na tych rynkach
rownoczesnie wystgpuje coraz silniejszy
spadek cen akcji spotek sektora wydo-
bywczego oraz energetycznego. Jest to
rezultatem powtornego spadku cen surow-
cOw energetycznych, a w szczeg6lnosci
cen ropy naftowej. Za kolejne czynniki,
tym razem juz krajowe, wptywajace nie-
korzystnie na wyceng akcji na warszaw-
skiej gieldzie papierow wartoSciowych,
uwazane s3: wprowadzenie podatku ban-
kowego, a takze obnizenie ratingu Polski.
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Czynniki globalne, w szczegdlnosci oba-
wa 0 koniunkture w Chinach skutkuje
ostabieniem si¢ walut w gospodarkach
wschodzacych, jak rowniez deprecjacji
zlotego. W poréwnaniu do roku poprzed-
niego, zaobserwowa¢ mozna spadek
warto$ci nominalnej zlotego w odniesie-
niu do innych walut. Kurs euro w stycz-
niu 2015 r. oscylowat w granicach 4,30 z,
za$ rok pozniej (w tym samym okresie)
cena tej waluty ksztattowala si¢ w prze-
dziale 4,30-4,40 zi. Wigksze rdznice
(migdzy latami 2015-2016) mozna bylo
zaobserwowaé¢ w lutym oraz w marcu.
We wspomnianych miesigcach w 2015
roku kurs euro wynosit ok. 4,05-4,20 zi,
za$§ w 2016 roku — 4,25-4,40 zt. Wigksza
dynamikg zmian charakteryzowat si¢
dolar amerykanski. W pierwszym kwarta-
le ub. r. kurs USD oscylowal wokoét po-
ziomu 3,60-3,70 zt, za$ w roku biezagcym
warto$ci te wahajg si¢ w przedziale 3,90
—4,1 zt (wielokrotnie przekraczajac prog
4 z1). Tak duzej aprecjacji kursu dolara
nie notowano od ponad 10 lat. Relatyw-
nie spokojny w ostatnich miesigcach jest
kurs franka szwajcarskiego. Po uwolnie-
niu CHF (w styczniu 2015 r.) jego cena
oscylowata wokot 4 zt. Obecnie nie wi-
da¢ zadnych przestanek do deprecjacji
kursu franka szwajcarskiego i powrotu do
jego wartosci sprzed stycznia 2015 r.

Ocena i prognozy

Po pierwszym kwartale 2016 r. widaé
wyrazna poprawe¢ nastrojow analitykow.
Narodowy Bank Polski znaczaco pod-
nidst swoje prognozy PKB — z 3,3% do
3,8% na 2016 r. i z 3,5% do 3,8% na
2017 r. Ponadto w swoim raporcie ,,Pro-
jekcja inflacji i wzrostu gospodarczego
Narodowego Banku Polskiego na pod-
stawie modelu NECMOD” NBP podkre-
slit, ze spozycie indywidualne bedzie
gléwnym motorem wzrostu PKB, za$
inwestycje powinny utrzymac si¢ powy-
zej dynamiki produktu krajowego. Pozo-
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Tabela 1. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB
NBP OECD Bank Swiatowy Komisja Europejska MFW SKN 4Future | $rednia
2016 3,8% 3,4% 3,7% 3,5% 3,5% 3,8% 3,6%
2017 3,8% 3,5% 3,9% 3,5% 3,6% 3,6% 3,75%
2018 3,4% 3,9% 3,6% 3,2% 3,5%

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane ze stron internetowych poszezegdlnych instytucii.

state instytucje (por. tabela 1) nie zrewi-
dowaty swoich prognoz sprzed kwartatu,
a jedynie uzupelnily je o nowe przewi-
dywania na 2018 r. SKN 4Future oczeku-
jac w nadchodzacych kwartatach wzrostu
konsumpcji  gospodarstw  domowych,
podobnie jak rodzimy bank centralny,
zdecydowat si¢ podwyzszy¢ swoje pro-
gnozy (do 3,8% w 2016 r.). Cztonkowie
kota naukowego 4Future nadal jednak
pozostaja sceptyczni i spodziewajg si¢
spadku dynamiki PKB po 2016 r.

Ceny w Polsce spadaja nieprzerwanie od
20 miesigcy. Ponadto po raz pierwszy
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
i energii okazala si¢ by¢ ujemna. Nie
zmienia to jednak faktu, ze analitycy
w dalszym ciggu wyczekuja wzrostu cen
i podobnie jak w ub. r. spodziewajg sig,
ze nastagpi to przed koncem roku
(12 miesiecy temu oczekiwano dodatnie;j
inflacji przed koncem 2015 r.). NBP
w projekcji inflacji z marca br. przewidu-
je koniec deflacji w czwartym kwartale
2016 r. (SKN 4Future zaktada podobny
scenariusz).

Obecnie panujaca deflacja spowodowana
zostata czynnikami podazowymi, co
bardzo utrudnia doktadng prognoze,
W ktérym momencie ceny zaczng rosngc.
Co wigcej, nadal aktualne pozostaje za-
grozenie duzego wzrostu inflacji w na-
chodzacych kwartatach. Mogtoby si¢ do
tego przyczyni¢ gwaltowne zwigkszenie
cen ropy naftowej (oraz niskie warto$ci
inflacji z ub. r.), przy czym w obecnej
sytuacji geopolitycznej scenariusz ten

Zrodta:

wydaje si¢ by¢ matlo realny. Cena ropy
naftowej powinna z czasem rosnaé, jed-
nak nie przewiduje si¢ naglych i gwat-
townych wzrostow.

Sytuacja na rynku pracy ulega ciaglej
poprawie. Trend spadkowy odsezonowa-
nej stopy bezrobocia trwa juz nieprze-
rwanie od 2 lat i nic nie wskazuje na
mozliwo$¢ jego zatrzymania. Optymi-
zmem napawajg rowniez dane odno$nie
ilosci wakatow zglaszanych w Urzedach
Pracy oraz rosnace wynagrodzenia
w sektorze przedsigbiorstw. Powszechnie
oczekuje sie, ze stopa bezrobocia w trze-
cim kwartale br. bgdzie mniejsza od 9%
i jest to bardzo realny scenariusz. Nie
wiadomo jednak jak ksztaltowaé si¢ be-
dzie ten wskaznik w kolejnych latach
(2017-2018), w ktorym momencie osia-
gnie swoje minimum lokalne oraz jak
duza bedzie skala emigracji zarobkowej
Polakéw w tym okresie.

Rok 2016 zapowiada si¢ jako dobry okres
dla polskiej gospodarki. Dynamika real-
nego PKB powinna w dalszym ciggu
utrzymywac si¢ powyzej 3%, stopa bez-
robocia nadal spada¢, a deflacja prawdo-
podobnie skonczy¢ si¢ przed koncem br.
Nalezy jednak pamieta¢, ze gospodarka
w2016 r. zapewne nadal napgdzana be-
dzie glownie przez popyt wewnetrzny,
ktory dtugoterminowo nie zapewnia wzro-
stu gospodarczego. Wzrost gospodarczy
w latach 2017 i 2018 prawdopodobnie
zaleze¢ bedzie m.in. od wielkosci dynami-
ki inwestycji w nadchodzacym roku oraz
sytuacji gospodarczej na Swiecie.

http://ec.europa.eu, http://stat.gov.pl/, http://www.nbp.pl/, http://www.worldbank.org/, http://www.oecd.org/, http://stooq.pl/,

http://www.fitchpolska.com.pl/
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Koniunktura w sektorze przedsi¢biorstw niefinansowych

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra Finansow
i Rachunkowos$ci MSP

W drugim pétroczu 2015 roku koniunktu-
r¢ w sektorze przedsigbiorstw niefinan-
sowych mozna oceni¢ jako dobra lub
przynajmniej umiarkowanie dobrg. Przy-
chody z caloksztattu dziatalnosci byly
wyzsze, niz odnotowane w analogicznych
kwartatach rok wczesniej, a dynamika tych
przychodow (urealniona o wskaznik CPI,
obecnie ujemny) jest relatywnie wysoka,
wykazano bowiem przyrost o 3,07%
w 3. kwartale 2015 i 0 3,97% w 4. kwartale.
Wyniki te sa do$¢ zbiezne z trendem
inwestycji tych przedsigbiorstw (od dwoch
lat wykazywane sa wzrosty nakladow
0 okoto 10%-20% w stosunku do analo-
gicznych okresow rok wcze$niej), jak
i Z tempem wzrostu PKB, ktore roOwniez
jest stabilne od dwdch lat, a w obu ostat-
nich kwartatach 2015 roku wg wstepnych
szacunkow (realnie i po wyréwnaniu
sezonowym) wyniosto po 3,6%.

Dynamika wyniku finansowego nie byta
juz tak stabilna — w 3. kwartale okazat si¢
on (realnie) o 34% nizszy, niz w analo-
gicznym okresie roku 2014, ale juz w 4.
kwartale byt on wyzszy o 19%. Laczny
wynik finansowy za 2015 byt nieznacznie

wyzszy od wypracowanego w roku 2014.
Rentowno$¢ obrotu w ostatnich dwoch
kwartatach do$¢ widocznie si¢ obnizyla
(do odpowiednio 2,9% i 2,8%), przez co
takze dla calego roku 2015 (w ktorym
wyniosta 3,63%) byta minimalnie nizsza,
niz w 2014 (3,69%). O ile wigc w zakre-
sie zwigkszania wolumenu sprzedazy
firmy ciagle radza sobie niezle, o tyle
W obszarze zarzadzania kosztami zauwa-
zy¢ mozna pewne ostabienie efektywnosci.

W 4. kwartale 2015 rosnace od dwoch lat
naleznosci krotkoterminowe ulegly wresz-
cie obnizce, przy jednoczesnym utrzyma-
niu wzrostu inwestycji krotkotermino-
wych. Efektem jest nieznaczny spadek
ptynnosci II stopnia (do poziomu 101,0%),
w pewnym stopniu kompensowany wzro-
stem plynnosci I stopnia, bedacego odpo-
wiednikiem plynnosci gotowkowej (ktdra
wzrosta do 38,3%). Plynnos$¢ utrzymuje
si¢ ciagle na zdecydowanie wyzszych
poziomach, niz w latach 2012-2013.

Branzg wykazujaca szczegdlng poprawe
wynikéw jest budownictwo, ktore w 3.
kwartale 2015 roku wykazato imponujacy
przyrost naktadow inwestycyjnych (o 134%
wiecej, niz w 3. kwartale 2014), a w 4.
kwartale zdeklasowalo pozostate wazniej-
sze branze pod wzgledem dynamiki przy-
chodow (wzrost o 7,8% rok do roku, przy
wzroscie na poziomie 3,3% dla ogohu

70 T

Dynamika przychodow z catoksztaltu dziatalno$ci

T T
Dynamika wyniku finansowego netto
|
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013.4

014.1
0142
0148 I !
o14.|4

Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [analogiczny kwartal roku poprzedniego = 100], urealniona o wskaznik CPI
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Wykres 2. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]
przedsigbiorstw niefinansowych) 1 ren- przeprowadzily tzw. testy na utrat¢ warto-

townosci obrotu (wskaznik wzrést do sci aktywow, w wyniku ktorych dokonano
6,6%, wobec 3,6% S$redniej dla ogodtu). odpiséw obcigzajacych wyniki finansowe
Widoczna jest tez znaczna poprawa plyn- (warto$¢ odpisow PGE, Tauronu, Enei
nosci tej branzy, wskazniki osiggnety i ZE PAK to facznie ok. 16 mld z).
poziomy nie notowane od ponad 5 lat. Ale cho¢ wskazuje si¢, ze efektywnosé
Generalng poprawe w mniejszym lub tych firm na poziomie operacyjnym jest
wickszym stopniu wykazuja wszystkie wcigz bardzo dobra, to jednak rzuca
wazniejsze branze, cho¢ tradycyjnie spe- si¢ W oczy bardzo odstajaca od pozosta-
cyficzna jest branza handlowa, notujaca lych branz ujemna dynamika sprzedazy
0 wiele nizsze od innych rentownosci w energetyce w 3. kwartale 2015 (przy-
obrotu (2,1% w 4. kwartale 2015) i nizszg chody byty o 16,5% nizsze, niz rok wcze-
ptynnos¢ (odpowiednio 24% i 76% w 4. $niej) 1 spadek ptynnosci pod koniec 2015;
kwartale, wobec $rednich na poziomie jedynie dynamika inwestycji w tej branzy
38% i 101%). Dla tej branzy niewatpliwie pozostaje stabilna, oscylujac wokot warto-
istotnym tematem jest planowany nowy $ci 20%.

podatek od sprzedazy detalicznej, ktory

ma obcigzy¢ przede wszystkim sklepy W ostatnim okresie obserwuje si¢ dos¢
wielkopowierzchniowe. Zaskakujace mogg dynamiczne dziatania organow publicz-
sie z kolei wydawa¢ wyniki odnotowane nych w zakresie regulacji gospodarczych.
przez branzg¢ energetyczng, ktora w drugim Planuje si¢ zmiany majace z jednej strony
potroczu 2015 wykazata dramatyczny utatwia¢ dziatalno$¢ firm (np. wprowa-
spadek rentownosci obrotu. Jest to jednak dzenie 15%-owej stawki CIT dla matych
tylko efekt zabiegow ksiggowych — w okre- firm), a z drugiej ogranicza¢ rozmiary
sie tym najwigksze firmy energetyczne szarej strefy (np. obnizenie limitu trans-
115 . . . 65
110 |~ e ptynnos¢ II stopnia (podwyzszona) [lewa 0] ®=====piynno$¢ I stopnia ( ~ gotdwkowa) [prawa o§] — 60
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Wykres 3. Wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw niefinansowych [w %]
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akcji gotowkowych i zakazanie uznawa-
nia za koszt podatkowy tych, ktére ten
limit przekraczaja). Nie bez znaczenia sg
tez decyzje nie dotyczace bezposrednio
sektora przedsigbiorstw niefinansowych,
jak np. uruchomienie programu 500+

ISSN 2353-5601

(potencjalne zwigkszenie popytu na dobra
i ushugi), wprowadzenie dodatkowego
podatku od bankéw (potencjalnie moze to
wptynaé na wzrost kosztow ustug banko-
wych) czy podniesienie optaty paliwowej
(wzrost kosztéw transportu).
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Wykres 4. Dynamika nakladow inwestycyjnych [przyrost w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finansow
i Rachunkowo$ci MSP

W ostatnich 12 miesigcach WIG pozo-
stawal w tendencji spadkowej, ktora
odwrocita si¢ dopiero na poczatku roku
2016 i poki co kurs pozostaje w wyraz-
nym trendzie wzrostowym. Nalezy jed-
nak by¢ ostroznym w ocenie, czy jest to
wynik trwatlej poprawy oceny perspektyw
rozwoju polskiej gospodarki, czy moze
jedynie korekta dotychczasowych spad-
kéw, bedaca reakcja na niedawng popra-
we nastrojow inwestycyjnych za granica.

Efektem 8-miesigcznych spadkow, ktorych
ostatnie wzrosty nie zdazyly jeszcze ,,0d-
pracowac”, sa ujemne stopy zwrotu z WIG
w horyzoncie ostatniego roku (-15,7%)
i potrocza (—5%). W perspektywie krot-
szej, tj. w czasie ostatniego kwartatu,
dwoch miesigey 1 miesigca, zwrot jest juz
dodatni (odpowiednio 5,7%, 7,0% i 3,0%).
Koniunktura w poszczegdlnych branzach
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bardzo si¢ roznita. Branze: surowcowa,
energetyczna i telekomunikacyjna cha-
rakteryzowaty zmiany koniunktury silnie
zbiezne z calym rynkiem, w zwigzku
z czym ich indeksy wykazaty najwicksze
straty (w czasie ostatnich 12 m-cy odpo-
wiednio —44,7%, —-32,8% oraz —27,4%).
Z kolei dochodowe w tym okresie, jak
i krotszych horyzontach czasowych, oka-
zaly si¢ branze spozywcza i deweloperska
(zwrot za ostatni rok odpowiednio 24,9%
i 12,5%). Zdecydowanie przeciwny do
catlego rynku trend wykazata branza
chemiczna, ktora w okresie spadkow
WIGu notowata umiarkowane wzrosty,
natomiast ostatnio jest w trendzie spad-
kowym. W ciggu ostatniego kwartatu
najsilniej rosty branze surowcowa i pali-
wowa, a najwigcksze spadki wykazaty
spotki chemiczne. Trwalo$¢ dobrej ko-
niunktury w branzy deweloperskiej po-
twierdzataby poprawe fundamentalnych
wynikow budownictwa, ale w parze
Z nimi nie ida indeksy spdtek z branzy
budowlanej — po umiarkowanych wzro-
stach w drugiej potowie 2015 notowania
tej branzy znaczaco spadly, a ich trend
w ostatnim kwartale trudno jednoznacz-
nie ocenic.
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Oceniajac  branze z punktu widzenia
wskaznikow C/WK (P/BV) i C/Z (P/E) za
atrakcyjne do inwestowania nalezy obec-
nie uzna¢ branze surowcowa i energe-
tyczna, ktore wykazujg niski poziom obu
wskaznikow (C/WK odpowiednio 0,53
i 0,64, C/Z odpowiednio 5,9 i 8,4). Niskie
wskazniki interpretuje si¢ bowiem jako
objaw niedowarto$ciowania danych pa-
pieréw warto$ciowych. Zagadkowy jest
uktad wskaznikow w branzach dewelo-
perskiej i telekomunikacyjnej, ktére wy-
kazuja jednoczesnie niskie wskazniki
C/WK (w obu 0,73), jak i wysokie relacje
C/Z (13,8 dla deweloperow i az 101,7 dla
telekomunikacji). W przypadku firm
telekomunikacyjnych gwattowny skok
wskaznika wystagpil na poczatku roku
2016, a jego przyczyny mozna si¢ domy-
sla¢ w szybkim spadku wyniku finanso-
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wego spotek tego sektora, ktore szybciej
wplywaja na wskaznik C/Z niz na C/WK.
Natomiast jednoznacznie wysokie prze-
warto$ciowanie wykazuje branza infor-
matyczna, majaca C/WK na poziomie
1,75 przy P/Z wynoszacym 13,8 (warto-
$ci wskaznikow pobrano ze ze stooq.pl).

Warte odnotowania sa zmiany dotyczace
indeksu WIG-Ukraine, grupujacego kursy
firm ukrainskich notowanych na naszej
gieldzie. Po dlugotrwatych obnizkach
tego indeksu, trwajacych do listopada/
grudnia 2014 r., trend spadkowy zostat
wyhamowany, a rozpoczal si¢ jego po-
wolny, lecz wyrazny wzrost. Od tego
czasu indeks zyskat juz ok. 90%. Mozna
to uzna¢ za przejaw trwalego wzrostu
optymizmu inwestorow w zakresie oceny
sytuacji, w jakiej znajduje si¢ nasz sasiad.

Wykres 1. WIG w okresie 07.04.2015-05.04.2016 [dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indeksoéw branzowych w okresie 05.01.2016-05.04.2016 [w %,; dane za: Stoog.pl]
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Zadluzenie publiczne w 2015 roku

Tomasz Uryszek

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

Zmiany zadluzenia Sektora finanséw
publicznych

Warto§¢ zadluzenia publicznego (po
konsolidacji) w Polsce w okresie | 2015
—XI1 2015 wzrosta z okoto 827 mld PLN
do ok. 877 mld PLN. Dhug sektora rza-
dowego wzrést w tym okresie o 50 mld
PLN, zobowigzania sektora samorzado-
wego zwigkszyty si¢ o ok. 424 min PLN.
Zmalata natomiast warto$§¢ zobOwigzan
sektora ubezpieczen spolecznych (choé
ich wartos¢ w pordéwnaniu z sektorem
rzadowym byta relatywnie bardzo nie-
wielka). Dilug SFP przed konsolidacja
wzrdst o 60 mld PLN (z 899 mld PLN do
959 mld PLN, czyli o okoto 6,7%).
W catym 2015 roku (podobnie jak
w latach ubiegtych) gléwna czescia
zobowigzan sektora finansow publicz-
nych (SFP) byt dlug sektora rzagdowego,
w tym — przede wszystkim — zadluzenie
Skarbu Panstwa. Stanowit on przeci¢tnie
okoto 91-92% zobowiazan SFP.

Instrumenty dluzne Skarbu Panstwa

Podstawowym instrumentem dhluznym
Skarbu Panstwa byty obligacje skarbowe.
Stanowily one przecigtnie 96% zadhuze-
nia krajowego (wedtug kryterium miejsca
emisji) oraz okoto 75% zobowigzan za-
granicznych. W catym 2015 roku nie
wykorzystywano emisji bondéw skarbo-
wych. Wsréd obligacji stosowane byty
przede wszystkim instrumenty o statym
oprocentowaniu. Stanowily one przecigt-
nie okoto 77% dtugu krajowego z tytulu
emisji papieré6w diluznych oraz ponad
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99% zobowigzan zagranicznych z tego
tytulu. Od wrzesnia 2015 roku nie noto-
wano zadtuzenia z tytulu zmiennoprocen-
towych skarbowych papieréw warto-
sciowych emitowanych na rynkach za-
granicznych. Taka sytuacja przyczyniata
si¢ do ograniczania ryzyka refinansowa-
nia oraz ryzyka stopy procentowej dlugu.
Kredyty wykorzystywano tylko na ryn-
kach zagranicznych. Stanowily one prze-
cig¢tnie okoto 24% dlugu zagranicznego.

Warto$¢ dtugu zagranicznego w I potowie
2015 roku byta wzglednie stabilna i wyno-
sita okoto 275 mld PLN, a nastepnie
wzrosta do ponad 290 mld PLN (por.
tab. 1). Udzial zobowigzan zacigganych
na rynkach zagranicznych w strukturze
dhugu Skarbu Panstwa w 2015 roku wy-
niost srednio 34%. Swiadczy to o poszu-
kiwaniu przez Ministerstwo Finansow
finansowania potrzeb pozyczkowych
polskiego budzetu na rynkach zagranicz-
nych. Warto zauwazy¢, ze w 2015 roku

Tabela 1. Krajowy i zagraniczny dtug Skarbu
Panstwa w 2015 roku (w mld PLN)

Diug krajowy | Dlug zagraniczny
12015 510,3 280,5
112015 526,3 276,5
111 2015 532,5 274,0
1V 2015 530,4 2716
V 2015 534,8 2754
V12015 539,3 278,5
V112015 539,8 2717
VII1 2015 545,0 274,2
1X 2015 555,4 282,2
X 2015 535,2 291,8
X12015 5444 2924
XI112015 543,3 291,3

Zr6dto: opracowanie wiasny na podst. danych
Ministerstwa Finansow:
http://www.finanse.mf.gov.pl/szeregi-czasowe, plik:
Zadtuzenie Skarbu Panstwa.
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Tabela 2. Wierzyciele Skarbu Pafistwa w 2014 roku (w mld PLN)

i W
12015 164,7 159,0 467,1
11 2015 173,2 165,8 463,8
1112015 1745 166,8 465,1
1V 2015 174,7 170,1 457,3
V 2015 177,0 172,1 461,1
V12015 179,4 170,5 467,9
VIl 2015 178,1 170,9 462,4
VIII 2015 183,5 170,5 465,2
1X 2015 191,4 1717 474,6
X 2015 178,1 168,1 480,9
X12015 180,5 171,0 485,3
XI12015 184,2 165,9 484,5

Z 16 d1o: opracowanie wasny na podst. danych Ministerstwa Finansow: http://www.finanse.mf.gov.pl/sze-

regi-czasowe, plik: Zadtuzenie Skarbu Parnistwa.

oceny agencji ratingowych dotyczace
polskich skarbowych instrumentow dtuz-
nych byly dobre. Od lutego 2015 roku
perspektywa wg S&P byla pozytywna.
Taka sytuacja (oraz relatywnie atrakcyjne
oprocentowanie instrumentéw) ulatwiata
pozyskiwanie inwestorow zagranicznych
gotowych nabywaé polskie skarbowe
instrumenty dluzne. Rating zostat obni-
zony przez S&P dopiero na poczatku
2016 roku.

Podmiotowa struktura dlugu Skarbu
Panstwa

W 2015 roku wzrosta warto$¢ zobowia-
zan wobec rezydentow (z 323,7 mid
PLN w styczniu do 350,1 mld PLN
W grudniu) oraz nierezydentow (odpo-
wiednio z 467,1 mld PLN do 484,5 mid
PLN). Udziat dlugu wobec rezydentow
w strukturze zadluzenia Skarbu Panstwa
wyniost przecigtnie 42,4%. Nierezydenci
nabywali nie tylko instrumenty przezna-
czone na rynki zagraniczne, lecz takze
papiery denominowane w polskich zto-
tych i sprzedawane na rynku krajowym.
W 2015 roku wzrdst udziat sektora ban-

kowego w strukturze wierzycieli krajo-
wych Skarbu Panstwa. Spadl natomiast
udziat sektora pozabankowego. Szczego-
ly prezentuje tabela 2.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wsrod instrumentéw  statoprocentowych
w 2014 roku (podobnie jak w latach po-
przednich) najwazniejszymi obligacjami
byty papiery pigcioletnie i dziesigciolet-
nie. W grupie instrumentéw zmiennopro-
centowych byly to obligacje jedenastolet-
nie. Przecigtny okres zapadalnosci w 2015
roku utrzymywal si¢ na poziomie nieco
powyzej 5 lat. Taka sytuacja z jednej
strony pozwala ogranicza¢ ryzyko refi-
nansowania dtugu, a z drugiej nie powo-
duje, co do zasady, przerzucania zobo-
wigzan sektora publicznego na przyszie
pokolenia.

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowigzan Skarbu
Panstwa w 2015 roku nie ulegta wigk-
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szym zmianom. Byta bardzo podobna do
tej z 2014 roku. Przecigtnie udziat pol-
skiego zltotego w walutowej strukturze
dhugu Skarbu Panstwa w 2014 roku wy-
nosit okoto 65,7% (w 2014 roku bylo to
65,1%). W euro zaciagane byto okoto
24,4% dtugu, w dolarach amerykanskich
ok. 6,5%. Pozostale 3,4% zadluzenia
denominowane bylo w innych walutach,
w tym we franku francuskim oraz jenie
japonskim. Stabilno$¢ struktury waluto-
wej oraz duzy udziatl polskiego ztotego
W strukturze zobowigzan skarbowych
powoduja obnizenie poziomu ryzyka
walutowego dtugu. Ponadto wérdod walut
obcych wykorzystywane sg gtéwnie EUR

ISSN 2353-5601

i USD, czyli relatywnie stabilne $rodki
platnicze.

Podsumowanie

W 2015 roku wzrosta warto$¢ zobowia-
zan SFP, w tym — dtugu Skarbu Panstwa.
Jego struktura podmiotowa, walutowa,
terminowa oraz wedlug stosowanych
instrumentow byta relatywnie stabilna.
Mozna wigc stwierdzi¢, ze — pomimo
wzrostu dtugu — zastosowane instrumenty
dluzne, terminy wymagalnosci zobowia-
zan oraz wykorzystywane waluty ograni-
czaly ryzyko w polskim sektorze finan-
soOw publicznych.

Zmiany w Swiecie podatkow w pierwszym kwartale 2016 r.

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow

Zgodnie z zapowiedzig ztozona w po-
przednim artykule, obok kontynuacji
omawiania zmian obowigzujacych od
2016 roku, zajmiemy si¢ takze nowymi
podatkami. W styczniowym dzienniku
ustaw opublikowano ustaw¢ z dnia
15 stycznia 2016 r. o podatku od niekto-
rych instytucji finansowych (zwana dalej
ustawg). Jest to realizacja obietnicy wy-
borczej zapowiedzianej w kampanii przez
obecnie rzadzaca koalicje wprowadzenia
opodatkowania sektora bankowego. Fak-
tycznie nowa danina ma szeroki charakter
i swoim zakresem podmiotowym obej-
muje nie tylko banki, ale takze inne insty-
tucje finansowe. Zaliczaja si¢ do nich
miedzy innymi oddzialy bankéw zagra-
nicznych oraz instytucji kredytowych
zdefiniowanych w prawie bankowym,
spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kre-
dytowe, krajowe zaklady ubezpieczen
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i krajowe zaklady reasekuracji, a takze
oddziaty (w tym glowne) zagranicznych
zaktadow ubezpieczen lub zagranicznych
zaktadow  reasekuracji.  Podatnikami
omawianego podatku sg roOwniez instytu-
cje pozyczkowe W rozumieniu ustawy
z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsu-
menckim. Warto zwrdci¢ uwage, ze jest
to dosy¢ szerokie ujecie podatnika. Kre-
dyt konsumencki obejmuje nie tylko
umowe kredytu udzielanego przez banki,
ale takze umowe pozyczki czy tez umowe
0 odroczeniu konsumentowi terminu
spetnienia  $wiadczenia  pieni¢znego,
jezeli konsument jest zobowigzany do
poniesienia jakichkolwiek kosztow zwig-
zanych z odroczeniem spetnienia §wiad-
czenia. Natomiast instytucja pozyczkowa
(z pewnymi okreslonymi w przepisach
wyjatkami) jest to przedsigbiorca, ktory
w zakresie swojej dziatalno$ci gospodar-
czej lub zawodowej, udziela lub daje
przyrzeczenie udzielenia konsumentowi
kredytu [1]. Tak szeroka definicja spo-
wodowata wystgpowanie watpliwosci czy
udzielanie pozyczek wlasnym pracowni-
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kom w ramach Zaktadowego Funduszu
Swiadczen Socjalnych lub ze $rodkow
obrotowych bedzie takze podlegalo no-
wemu podatkowi. Ministerstwo Finansow
wyjasnito, ze nie, z kregu podatnikow
wylaczono przedsigbiorstwa udzielajace
pozyczek pracownikom [2]. Zgodnie
z art. 3 ustawy, przedmiotem opodatko-
wania podatkiem s3 aktywa podmiotow
bedacych podatnikami podatku. Nato-
miast podstawa opodatkowania jest nad-
wyzka sumy wartosci aktywow podatni-
ka, wynikajaca z zestawienia obrotow
i sald, ustalonego na ostatni dzien miesig-
ca na podstawie zapisow na kontach
ksiggi gtownej prowadzonych wedtug
przepisow o rachunkowos$ci. Wedlug
stanowiska zajetego przez Ministra
Finansé6w przy ustaleniu wartosci po-
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szczegblnych skladnikow aktywow nale-
zy uwzgledni¢ takze konta korygujace,
czyli np. $rodki trwate pomniejszane sa
ich umorzenie, a naleznosci o odpisy
aktualizujace warto$¢ naleznosci / rezer-
wy) [3]. Regulacje przewidujg przypadki
obnizenia  podstawy  opodatkowania
0 niektore rodzaje wartosci jak np. akty-
wa w postaci skarbowych papierow war-
tosciowych. Zarazem opodatkowaniu
podlega nadwyzka powyzej wielkosSci
aktywow ustalonych dla poszczegolnych
rodzajow instytucji finansowych (art. 5
ustawy). W mysl art. 7 podatek miesiecz-
nie wynosi 0,0366% podstawy opodat-
kowania. Przewidziano takze pewne
zwolnienia i ulgi dla instytucji finanso-
wych np. objetych programem napraw-
czym (art. 11 ustawy).

[1] por. art. 3 ust 2, art. 5 ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim D. U. 2014 poz. 1497

zezm.

[2] Interpretacja Ogolna Nr PK1.8201.1.2016 Ministra Finanséw w sprawie stosowania przepisow ustawy
0 podatku od niektorych instytucji opublikowano Legalis.

[3] Interpretacja Ogolna Nr PK1.8201.1.2016 Ministra Finanséw w sprawie stosowania przepisow ustawy
0 podatku od niektérych instytucji opublikowano Legalis.

Formalno-prawne aspekty implikacji partnerstwa
publiczno-prywatnego w Polsce (cz. I)

Dagmara Hajdys

Dr hab., Uniwersytet £.0dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra
Finansoéw Publicznych

Zarzadzanie w sektorze publicznym od
lat podlega ciagtym zmianom. U podtoza
tych zmian lezy presja do lepszego zarza-
dzania ograniczonymi zasobami finanso-
wymi oraz poprawa standardow realizo-
wanych zadah publicznych. Administra-
cja publiczna od lat stoi przed trudnym
zadaniem pogodzenia réznych interesoOw

— z jednej strony presji obywateli domaga-
jacych si¢ coraz to wigkszej ilosci ustug
publicznych o okreslonej jakosci, z dru-
giej strony ograniczonych s$rodkow bu-
dzetowych. Ocena dziatalno$ci admini-
stracji publicznej dokonywana jest przez
pryzmat jej efektywnosci i sprawnosci.
Czynnikiem poprawy dziatania sektora
publicznego w zakresie dostarczania
ustug publicznych jest zmiana polegajaca
na odejsciu od tradycyjnych narzedzi
polityki na rzecz nowoczesnych metod
zarzadzania implikowanych z sektora

prywatnego.
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U zrédel nowego spojrzenia na kwestie
$wiadczenia ustug publicznych we
wspotpracy z sektorem prywatnym legla
koncepcja menedzeryzmu, z czasem
nazywana nowym zarzadzaniem publicz-
nym (New Public Management). Kon-
cepcja narodzila si¢ na poczatku lat 80.
ubieglego wieku, kiedy do wiadzy doszli
M. Thatcher w Wielkiej Brytanii i R. Re-
gan w Stanach Zjednoczonych. Nowos¢
New Public Management (NPM) polegata
na zmianie orientacji zarzadzania z na-
ktadow i procedur na osiaganie wynikoéw
i wykorzystaniu instrumentéw rynko-
wych w odniesieniu do $wiadczonych
ustug publicznych.

New Public Management mozna okre$li¢
jako zbior reform i innowacji sektora,
stanowigcych jednocze$nie probe adapta-
cji metod i technik zarzadczych stosowa-
nych przez sektor prywatny do warunkow
zarzgdzania w sektorze publicznym.
Na znaczeniu zyskaly rozwigzania pro-
rynkowe, w ktorych upatrywano lepszego
gospodarowania $rodkami publicznymi
i lepszej jakosci oferowanych ustug.
Intencjg rozwigzan NPM byto i jest redu-
kowanie regulacji administracyjnych
prowadzacych do ograniczenia roli
i udziatu sektora publicznego w gospo-
darce. W koncepcje NPM bardzo wyraz-
nie wpisuje si¢ partnerstwo publiczno-
-prywatne (PPP) jako innowacyjna, pro-
efektywno$ciowa forma realizacji zadan
publicznych.

Celem opracowania jest przedstawienie
podstawowych uwarunkowan prawno-
-organizacyjnych przesadzajacych o sku-
tecznym zastosowaniu partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego w praktyce.

Istota partnerstwa publiczno-prywatnego
Pojecie partnerstwa publiczno-prywatne-

go nie doczekato sie jednego, uniwersal-
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nego, ogolnie przyjetego okreslenia.
Mnogos¢ wystepujacych w  literaturze
definicji jest wynikiem zindywidualizo-
wanego podejécia przez podmioty wdra-
zajace formute PPP. W praktyce okresl-
nie pojawito si¢ znacznie wczesniej niz
sama definicja i teoretyczne konstrukcje.
Przez szereg lat realizowano przedsie-
wzigcia PPP nie wiedzac, ze takim mia-
nem zostang nazwane. Przedsigwzigcia
realizowane w ramach wspotpracy sekto-
ra publicznego z sektorem prywatnym
przybieraly rozne formy, ktorym nie
przypisywano waloru uniwersalnosci.
Najczesciej ich realizacja oparta byla na
ogoblnie obowigzujacych przepisach pra-
wa, nie narzucajac koniecznos$ci $cistego
zdefiniowania zjawiska. Skonkretyzowa-
nie formuly i zdefiniowanie pojgcia na-
stapito dopiero z chwilg legislacji poste-
powania opartego na wspolpracy sekto-
réOw publicznego i prywatnego. Rozno-
rodno$¢ form, w jakich formuta partner-
stwa publiczno-prywatnego w praktyce
znajduje zastosowanie spowodowata, ze
w stosunkach prawnych i gospodarczych
znajdujemy rozne okreslenia formuty
PPP. Wigkszo$¢ z nich okreslona jest
przez instytucje doradcze, agencje rza-
dowe, czy instytucje finansowe bezpo-
srednio  zaangazowane W promocje
i realizacje przedsiewzig¢ partnerskich.

The National Council for Public-Private
Partnerships definiuje partnerstwo pu-
bliczno-prywatne jako ,,oparte na umowie
porozumienie miedzy jednostka pu-
blicznag i podmiotem prywatnym o cha-
rakterze komercyjnym. Dzigki porozu-
mieniu umiejetnosci i zasoby kazdego
z sektorow wykorzystywane sa przy
dostarczaniu ustug odbiorcom i udostegp-
nianiu obiektow uzytkownikom” [1].

Komisja Europejska za partnerstwo pu-
bliczno-prywatne uwaza  wspoOtprace
pomiedzy sektorem publicznym a sekto-
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rem prywatnym, w celu dostarczenia
projektu lub wykonania zadania przypi-
sanego historycznie sektorowi publicz-
nemu. Strony obopdlnie czerpig korzysSci
ze wspotpracy odpowiednio do stopnia
zaangazowania. lIdeg wspolpracy jest
takie ksztaltowanie stosunkéw pomiedzy
stronami, aby kazda z nich przejela na
siebie ryzyko, ktérym potrafi najlepiej
zarzadzaé [2].

W literaturze przedmiotu spotyka si¢
wiele okreslen odnoszacych si¢ do wspot-
pracy pomigdzy sektorami publicznym
i prywatnym w ramach PPP. Zakres poje-
ciowy PPP jest zroznicowany i uzalez-
niony od uwarunkowan prawno-politycz-
nych i terytorialnych, na co zwracajg
uwage R. W. McQuaid oraz S. H. Linder.
Natomiast O. J. Anders dodatkowe zna-
czenie przypisuje rozwigzaniom organi-
zacyjnym ksztaltujacych  partnerstwo
publiczno prywatne. Zdaniem powyz-
szych Autoré6w partnerstwo publiczno-
-prywatne to ,,przedsigwzigcie publiczne
realizowane przez podmioty publiczne
i prywatne przy zastosowaniu technik
negocjacji prowadzacych do zawarcia
kompromisu w kwestii podziatu zadan
i ryzyk przy zastosowaniu odrebnej struk-
tury organizacyjnej ” [3].

W Polsce termin partnerstwo publiczno-
-prywatne pojawit si¢ w drugiej potowie
lat dziewigédziesigtych minionego stule-
cia i nie stanowil nazwy rodzajowej dla
Scisle okreslonej wspdlpracy miedzy
podmiotami publicznym i prywatnym.
Zdefiniowania formuty PPP podjeli si¢
m.in. K. Brzozowska, A. Cenkier, B. Kor-
bus, J. Zysnarski. Autorzy okreslajac
partnerstwo publiczno-prywatne akcentu-
ja dlugoterminowy charakter wspotpracy
pomiedzy dwoma odrebnymi sektorami
publicznym i prywatnym, podzial zadan
i ryzyk uzalezniony od mozliwoéci za-
rzadzania nimi, realizacj¢ przedsiewzieé
o charakterze uzyteczno$ci publicznej.
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Na gruncie prawnym, pojecie doprecy-
zowane zostato dopiero w 2005 r. w usta-
wie o partnerstwie publiczno-prywatnym.
Zgodnie z art. 1 ust. 2 ,partnerstwo pu-
bliczno-prywatne, w rozumieniu ustawy,
to oparta na umowie o partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym wspotpraca podmiotu
publicznego i partnera prywatnego, stu-
zaca realizacji zadania publicznego, jesli
odbywa si¢ na zasadach okreslonych
W ustawie”.

Tak sformutowane okreslenie nie Stano-
wito klasycznej definicji PPP, a jedynie
wskazywalo zasady, na jakich powinna
opiera¢ si¢ wspoélpraca, aby uznaé ja za
partnerstwo publiczno-prywatne. Okre-
$lenie to obowigzywato do chwili wejscia
w zycie nowej regulacji prawnej.

Od 27 lutego 2009 r. obowiazuje w Pol-
sce ustawa z 19 grudnia 2008 r. o part-
nerstwie publiczno-prywatnym, zgodnie
z ktoérg partnerstwo publiczno-prywatne
Jjest wspdlng realizacjg przedsigwzigcia
opartego na podziale zadan i ryzyk po-
miedzy podmiotem publicznym i partne-
rem prywatnym”. Powszechnie dominuje
poglad, ze PPP to dlugoterminowa
wspotpraca  miedzysektorowa,  ktorej
celem jest zapewnienie §wiadczenia ushug
uzytecznos$ci publicznej lub realizacja
przedsigwzig¢ inwestycyjnych stuzacych
zaspokojeniu potrzeb publicznych nawia-
zana na mocy ustawy o0 partnerstwie
publiczno-prywatnym.

Regulacje prawne w zakresie partner-
stwa publiczno-prywatnego

Pierwsze regulacje prawne w zakresie
partnerstwa publiczno-prywatnego poja-
wily si¢ w latach 80-tych minionego
stulecia i byly konsekwencja czynnego
zaangazowania podmiotdw prywatnych
w realizacj¢ zadan stanowigcych domene
sektora publicznego. Ponadto prawne
uregulowanie problematyki partnerstwa
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publiczno-prywatnego stanowito probe
sprecyzowania rozwigzan wystgpujacych
w procesie inwestycyjnym realizowanym
w modelu PPP.

W potowie lat 90-tych XX w. rosnaca
liczba inwestycji publicznych realizowa-
nych we wspolpracy z prywatnym inwe-
storem spowodowata zywe zainteresowa-
nie Komisji Europejskiej, ktéra aktywnie
zaangazowala si¢ w proces uregulowania
PPP. Podje¢to dziatania majace na celu
opracowanie i wdrozenie dokumentow
stanowiagcych wytyczne dla panstw wdra-
zajacych partnerstwo w sektorze publicz-
nym. Chodzito o zapewnienie zgodnosci
prawa unijnego z rozwigzaniami stoso-
wanymi przez panstwa czlonkowskie.
W wyniku prac na przestrzeni lat powstat
zbidr wytycznych w zakresie PPP, ktory
ma charakter tzw. prawa migkkiego.
Panstwa cztonkowskie maja dowolnosc¢
w ksztaltowaniu wewngtrznego systemu
regulacji w zakresie wspolpracy miedzy-
sektorowej, a unijne regulacje wyznacza-
ja jedynie ogdlnie przyjete i powszechnie
akceptowalne jej standardy.

Do najwazniejszych dokumentéw odno-
szacych si¢ do problematyki PPP na
szczeblu unijnym nalezy zaliczy¢:

1) Wytyczne dotyczace udanego partner-
stwa publiczno-prywatnego (Guidelines
for Successful Public-Private Partner-
ships) ze stycznia 2003 r.;

2) Zielong Ksigge w sprawie partnerstwa
publiczno-prywatnego oraz prawa wspoél-
notowego w zakresie zamdwien publicz-
nych i koncesji (Green Paper on Public-
-Private Partnerships and Community
Law on Public Contracts and Con-
cessions) z 30 kwietnia 2004 r.;

3) Decyzje Eurostatu dotyczacg wptywu
przedsiewzie¢ typu PPP na dtug i deficyt
publiczny z 2004 r.;

4) Komunikat Komisji dla Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Ko-
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mitetu Ekonomiczno-Spotecznego oraz
Komitetu Regionéow w sprawie part-
nerstw publiczno-prywatnych oraz prawa
wspolnotowego dotyczacego zamowien
publicznych i koncesji z 2005 r.;

5) Komunikat wyjasniajacy Komisji
W sprawie stosowania prawa wspélnoto-
wego dotyczacego zamodwien publicz-
nych i koncesji w odniesieniu do zinsty-
tucjonalizowanych partnerstw publiczno-
-prywatnych z 2008 r.;

6) Komunikat Komisji do Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Ko-
mitetu Ekonomiczno-Spotecznego oraz
Komitetu Regionéw, wspieranie inwesty-
cji publiczno-prywatnych krokiem w kie-
runku naprawy gospodarki i dlugotermi-
nowej zmiany strukturalnej: zwigkszanie
znaczenia partnerstw publiczno-prywat-
nych z 2009 r.

W polskim systemie prawnym od 2009 r.
funkcjonuja dwa gléwne akty prawne
regulujace zagadnienia partnerskiej wspot-
pracy sektora publicznego i prywatnego.
Sa to: ustawa z 19 grudnia 2008 r. o part-
nerstwie publiczno-prywatnym (DzU 2009,
nr 19, poz. 100 ze zm.) oraz ustawa
z 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty
budowlane lub ustugi (DzU 2009, nr 19,
poz. 101 ze zm.). Oprocz nich taka
wspolprace, choé tylko w zakresie auto-
strad platnych, reguluje ustawa z 27 paz-
dziernika 1994 r. o autostradach ptatnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym
(DzU 1994, nr 127, poz. 627 ze zm.).
Szeroko rozumiang wspolprace pomigdzy
sektorem publicznym i prywatnym prze-
widujg rowniez, m.in. prawo zamowien
publicznych (DzU 2004, nr 19, poz. 177
ze zm.), ustawa o gospodarce komunalnej
(DzU 201, nr 45, poz. 236 ze zm.),
ustawa o gospodarce nieruchomo$ciami
(DzU 2011, nr 163, poz. 981 ze zm.) czy
ustawa o dziatalno$ci pozytku publiczne-
go i wolontariacie (DzU 2003, nr 96, poz.
873 ze zm.).
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Obok wymienionych ustaw problematyke
PPP reguluja takze akty wykonawcze
W postaci rozporzadzen.

Naleza do nich:

1) rozporzadzenie Ministra Finansow
zdnia 3 lutego 2010 roku w sprawie
sprawozdawczosci budzetowej (DzU 2010,
nr 20, poz. 103);

2) rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 4 marca 2010 roku w sprawie
sprawozdan jednostek sektora finansow
publicznych w zakresie operacji finanso-
wych (DzU 2010, nr 43, poz. 247);

3) rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 28 grudnia 2011 roku w sprawie
szczegblowego  sposobu  klasyfikacji
tytutow dtuznych zaliczanych do pan-
stwowego dhlugu publicznego, w tym
do dhlugu Skarbu Panstwa (DzU 2011,
nr 298, poz. 1767);
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4) rozporzadzenie Ministra Gospodarki
z dnia 11 lutego 2015 r. w sprawie rodza-
jow ryzyka oraz czynnikéw uwzglednia-
nych przy ich ocenie (DzU 2015, poz. 284).

Szeroki zakres uregulowan prawnych
w zakresie partnerstwa publiczno-prywat-
nego bez watpienia wskazuje na jego
skomplikowany charakter oraz pozwala
na uelastycznienie procesu wspolpracy
pomiedzy sektorem publicznym a pod-
miotami prawnymi. Ponadto dotychcza-
sowa praktyka liderow w zakresie PPP
wskazuje, ze warunkiem  rozwoju
i sprawnego funkcjonowania formuty
PPP jest istnienie powigzanych ze soba,
przejrzystych i dostosowanych do danego
panstwa ram prawnych. Przepisy prawne
stanowig jeden z elementdw otoczenia
instytucjonalnego, ktore przesadzaja
0 sukcesie formuty.

[1] The National Council for Public-Private Partnerships, www.ncppp.org (dostep: 25.02.2016).

[2] Wytyczne dotyczgce udanego partnerstwa publiczno-prywatnego, Komisja Europejska, Bruksela 2003, s. 17.

[3] R. W. McQuaid, The Role of Partnerships in Urban Economic Regeneration, ,International Journal of
Public-Private Partnerships. Sheffield Hallam University Press” [Sheffield] 1999, vol. 2(1), s. 3-5; S. H. Linder,
Coming to terms with the public-private partnership, ,,American Behavioral Scentist” 1999, vol. 43(1),
s. 35-51; O. J. Andersen, Public-private partnerships: Organizational hybrids as channel for localmobili-
sation and participation?, ,,Scandinavian Political Studies” 2004, vol. 27(1), s. 1-21.

Cele rewitalizacji w oparciu o zalozenia dokumentu
strategicznego jakim jest Krajowa Polityka Miejska

Magdalena Slebocka’, Aneta Tylman™

“Dr, Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Zaktad Bankowosci
Centralnej i Posrednictwa Finansowego

" Dr, Uniwersytet L.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansoéw, Zaktad Bankowosci
Centralnej i Posrednictwa Finansowego

Wieloletnie zaniedbania skutkujace bra-
kiem skoordynowanych regulacji praw-
nych w obszarze strategii rozwoju miast
oraz strategii ich finansowania w Polsce

sprawily, ze samorzady terytorialne maja
trudno$ci w radzeniu sobie migdzy inny-
mi z problemem narastajacej degradacji
tkanki miejskiej. Probe wskazania kie-
runkow prowadzonych dziatanh w odnie-
sieniu do procesu rewitalizacji podjat
dokument strategiczny przyjety na szcze-
blu ministerialnym w dniu 20 pazdzierni-
ka 2015 r. jakim jest Krajowa Polityka
Miejska [1]. Dokument charakteryzuje
jednocze$nie proces rewitalizacji, jak
réwniez stara si¢ sprecyzowac potencjal-
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ne zrodla jego finansowania. Kwestia
zrddel finansowania zostala juz wstepnie
zarysowana w poprzednich artykutach.
Obecnie waznym wydaje si¢ natomiast
uswiadomienie potrzeby identyfikacji
glownego celu rewitalizacji oraz stworze-
nia przez jednostki samorzadu terytorial-
nego stabilnej wizji rozwoju obszaru
rewitalizowanego realizujacej ten cel.
Wymienione przestanki stanowia punkt
wyjs$cia dla whasciwego ukierunkowania
finansowania procesu rewitalizacji, a tym
samym jego powodzenia w perspektywie
dlugookresowe;.

Zgodnie z zatozeniami Krajowej Polityki
Miejskiej celem procesu rewitalizacji jest
trwate ozywienie spoteczne i gospodarcze
obszaru, zwickszenie jego atrakcyjnosci
dla mieszkancow i przedsi¢biorcéw oraz
poprawa jakosci zycia. Celem rewitaliza-
cji jest rownoczesna odnowa spoteczna,
gospodarcza, kulturowa, przestrzenna
(w tym takze techniczna) oraz $rodowi-
skowa. Oznacza to, ze remonty lub mo-
dernizacja techniczna infrastruktury mu-
sza by¢ srodkiem, a nie celem rewitaliza-
cji. Konieczne jest jednocze$nie by dzia-
fania rewitalizacyjne uj¢te zostaly w ramy
kompleksowego i zintegrowanego pod-
miotowo i przedmiotowo programu rewi-
talizacji.

Dobrze przygotowany program rewitali-
zacyjny to jedno z istotniejszych narzedzi
planistycznych. Powinien on jednocze-
$nie odnosi¢ si¢ do strefy objetej dziala-
niami naprawczymi, jak rowniez okreslac
wptyw jaki wywoluje na pozostaly obszar
miejski. Oznacza to, ze powinien on
uwzglednia¢ w  szczeg6lno$ci rodzaj
zabudowy, ktorej dotyczy. Inaczej prze-
biegac’ beda bowiem procesy rewitaliza-
cyjne obe]mujqce centra miast, charakte-
ryzujqce si¢ najczesciej zwarta zabudo-
wa, inne oczekiwania bgda wystgpowaty
natomiast w przypadku rewitalizacji tzw.
,,blokowisk”.
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Rodzaj zabudowy ma oczywiscie Scisty
zwigzek z aspektami spotecznymi, w tym
z oczekiwaniami mieszkancow rewitali-
zowanych terendéw, z punktu widzenia
celéw uznawanych za priorytetowe. Na
przyktad w tzw. ,,blokowiskach” waznym
elementem bedzie stworzenie lub rewita-
lizacja zaplecza infrastruktury handlowej
i uslugowej, za§ w centrach miast — od-
budowa zdewastowanych kamienic, czy
dobrze zaplanowana przestrzen wspolna
stuzaca rekreacji (np. skwery itp.).

W obszarze celow rewitalizacji znajduja
si¢ zatem dziatania wpisujace si¢ zarOw-
no w inwestycje twarde, czyli w infra-
strukture, jak rowniez dziatania z zakresu
dziatan migkkich obejmujacych obszar
spoteczny. W obszarze inwestycji twar-
dych do gtéwnych celow przedsigwzie
rewitalizacyjnych zaliczy¢ mozna:

— odnowienie  zabytkowej zabudowy,
wtym prace konserwatorsko-restaura-
torskie,

— renowacja i modernizacja zdegradowa-
nej zabudowy wielorodzinnej,

— wzrost dostepnosci do przestrzeni pu-
blicznej,

— likwidacja barier architektonicznych
pozwalajacych na korzystanie z wspdlnej
przestrzeni osobom niepelnosprawnym,

— proba likwidacji niskoemisyjnych zro-
det ciepta w centrach miast.

W obrebie inwestycji migkkich:

— zwiekszenie atrakcyjno$ci inwestycyj-
nej,

— redukcja wykluczenia spotecznego,

— wzrost poziomu zadowolenia z zycia,

— wzrost patriotyzmu lokalnego 1 wigzi
spolecznych,

— wzrost atrakcyjnosci turystycznej,

— aktywizacje gospodarcza rewitalizowa-
nego obszaru poprzez tworzenie nowych
i popraweg istniejacych warunkow do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,

— wzrost zainteresowania spotecznego
lokalnymi dziataniami.
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Podsumowujac, obecnie w krajowych
dokumentach strategicznych pojawia si¢
jednoznaczne stwierdzenie, ze cele rewi-
talizacji sytuuja si¢ w sferach spoteczne;j,
gospodarczej i przestrzennej, za$ dziala-
nia techniczne powinny mie¢ jedynie
charakter uzupeliajacy (narz¢dziowy).
Czgsto najbardziej kosztowne w realizacji
pozostang nadal inwestycje twarde, nie-
mniej jednak inwestycje migkkie naleze¢
beda do tych, ktorych finansowanie roz-
waza¢ nalezalo bedzie najczesciej
w perspektywie dtugookresowej i1 ktorych
rezultatbw nie da si¢ jednoznacznie
przewidzie¢. Waznym wskazaniem Kra-

[1] Krajowa Polityka Miejska 2023, Warszawa 2015,
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jowej Polityki Miejskiej jest, ze cele
rewitalizacji nalezy realizowaé poprzez
angazowanie, takze finansowe, roznych
podmiotéw, nie tylko publicznych, ale
i prywatnych. Co wiecej, podkresla si¢
potrzebe dalszej koordynacji realizacji
celow rewitalizacji ze strategiami ich
finansowania. Z tego punktu widzenia
najistotniejsze pozostaje uzgodnienie w po-
rozumieniu z interesariuszami stabilnej
i akceptowalnej wizji rozwoju obszaru re-
witalizowanego. Najlepiej jesli ma to
miejsce jeszcze przed rozpoczgciem cale-
go procesu, dajac tym samym wigkszg
gwarancj¢ jego powodzenia w przysztosci.

https://iwww.mr.gov.pl/media/10252/Krajowa_Polityka_Miejska_20-10-2015.pdf (dostgp: 20.12.2015).
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