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Streszczenie

Jezeli podatki sg statg czescig zycia podmiotéw gospodarczych warunkujaca ich byt, trwanie i rozwoj, to tarcze
podatkowe powinny stopowac ryzyko i niepewnos¢ dziatania przedsiebiorstw. Rola tarcz podatkowych jest ogra-
niczana nie tylko z powodu zmiennosci i niepewnosci norm prawa podatkowego, ale réowniez na skutek inflacji.
Celem opracowania jest przedstawienie istoty podatkowej tarczy amortyzacyjnej, ukazanie zarysu jej teorii, a
przede wszystkim uwypuklenie jej znaczenia w naprawie reformy zwanej Polskim Ladem przez uchwycenie jej
rzeczywistej wartosci warunkowanej poziomem inflacji. Wtasnie galopujaca inflacja powoduje, ze temat dziatania
tarcz podatkowych jest dzis szczegdlnie aktualny.

Stowa kluczowe: finanse przedsiebiorstwa, teoria finanséw, tarcza podatkowa, amortyzacja, inflacja.

Abstract

If taxes are a permanent part of the life of business entities conditioning their existence, continuance and devel-
opment then tax shields should melt the risk and uncertainty of business operations. The role of tax shields is
reduced not only due to the volatility and uncertainty of tax law norms, but also due to inflation. The purpose of
the paper is to point out the essence of the tax shield of depreciation, to show the outline of its theory, and, above
all, to highlight its importance in repairing the reform known as the ,,Polish order” by capturing its real value
conditioned by the level of inflation. It is precisely galloping inflation that makes the topic of the operation of tax

shields particularly topical today.

Keywords: corporate finance, finance theory, tax shield, depreciation, inflation.

1. WPROWADZENIE

W szczegdlnych czasach znaczonych niepewnos$cig po-
tegowang okrucienstwem okresu niewiadomego medialnie
ukazata sie tarcza podatkowa, ktéra miata wspomoc przed-
siebiorstwa w dobie kryzysu epidemiologicznego i pézniej w
okresie Polskiego tadu.

Jezeli podatki sg statg czescig zycia podmiotéw gospo-
darczych warunkujgca jego byt, trwanie i rozwdj, to tarcze
podatkowe powinny to ryzyko i niepewnos¢ stopowaé, nawet
neutralizowac. Rola tarcz podatkowych jest ograniczana nie
tylko z powodu zmiennosci i niepewnosci norm prawa podat-
kowego, ale réwniez na skutek inflacji. Celem opracowania
jest przedstawienie istoty podatkowej tarczy amortyzacyjnej,
ukazanie zarysu jej teorii, a przede wszystkim uwypuklenie
jej znaczenia w naprawie reformy zwanej Polskim tadem
przez uchwycenie jej rzeczywistej wartosci warunkowanej
poziomem inflacji. Wtasnie galopujaca inflacja powoduje, ze
temat dziatania tarcz podatkowych jest aktualny.

Eksperci OECD' opracowali ranking podatkéw ze wzgle-
du na ich szkodliwos¢ dla wzrostu gospodarczego i wskaza-
li, ze najbardziej negatywny wptyw na rozwoj gospodarki
danego kraju wywiera podatek dochodowy od oséb prawnych,
tuz za nim znalazt sie podatek dochodowy od os6b fizycznych.
Podatkowa tarcza amortyzacyjna wynika z podatkéw docho-

dowych, a przytoczone badania jeszcze bardziej dodajg jej
waznosci.

2. WSTEP DO PODATKOWEJ TARCZY
AMORTYZACYJNEJ

Podatki sg nieodtgczng czescig zycia przedsiebiorstw, a
z uwagi na ich obowigzkowy i sankcyjny charakter moga
stanowi¢ o ich zyciu i $mierci. A tarcze podatkowe sg insty-
tucja o dwoch twarzach. Z jednej strony sg narzedziem
polityki podatkowej panstwa, ktore ,$ciera ciezar podatku”
przez mozliwos$¢ zaliczania pewnych kategorii kosztéw do
kosztéw uzyskania przychodu w podatkach dochodowych
(kosztéw odsetkowych, amortyzacyjnych). Z drugiej strony
dziatanie tarcz podatkowych jest ograniczane m.in. przez
inflacje.

W badaniu struktury kapitatu i jej wptywu na wartos¢
przedsiebiorstwa przetom stanowito zaangazowanie sie w te
problematyke Franco Modiglianiego oraz Mertona H. Millera2.
W pierwszej teorii, zwanej bez podatkéw, udowodnili, ze
zwiekszenie udziatu dtugu w strukturze kapitatu nie podwyz-
szy wartosci firmy, poniewaz zalety tanszego dtugu bedg w
catosci skompensowane przez wzrost jej ryzyka. W korekcie
tej teorii® poruszyli problem okreslenia roli podatkéw w ksztat-
towaniu polityki finansowej przedsiebiorstwa*. Jednoczes$nie
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po raz pierwszy uwypuklili wage podatkéw w polityce finan-
sowej przedsiebiorstwa, ktorej celem jest wzrost wartosci
firmy.

Badania nad dziataniem odsetkowych tarcz podatkowych
skutkowaty ich rozszerzeniem na tarcze pozaodsetkowe.
Zostaty one uzupetnione koncepcjami opracowanymi przez
Harry’ego DeAngelo i Ronalda W. Masulisa®, ktérzy podkre-
slili role inwestycyjnej tarczy podatkowej w determinowaniu
optymalnej struktury podatkowej. Wykazali, ze firma majgca
duzg wartos¢ nieodsetkowych tarcz podatkowych moze mie¢
takg samg wartos¢ jak firma korzystajgca z wysokiego zadtu-
zenia i tym samym wysokiej tarczy odsetkowej. Wyzsza
warto$¢ amortyzacyjnej tarczy podatkowej powoduje nizszg
tarcze odsetkowa®. Optymalna struktura kapitatu zostanie
osiggnieta przy poziomie zadtuzenia, przy ktérym wartosc
ogo6tem tarcz podatkowych, odsetkowej i amortyzacyjnej jest
kwotg maksymalng do odliczenia w danych warunkach opo-
datkowania.

H. DeAngelo i R.W. Masulis” wskazali, ze odpisy podat-
kowe z tytutu amortyzacji, tworzgce tarcze podatkowsg, sg
substytutami dla tarcz odsetkowych, ktére powstajg na skutek
pomniejszenia podstawy opodatkowania podatku dochodo-
wego o koszty odsetek od kapitatu obcego. Korzysci ptynace
z amortyzacyjnej tarczy podatkowej wynikajg z tego, ze
oszczedno$ci podatkowe zasilajg kapitat amortyzacyjny, a
dzieki temu firma ponosi mniejsze straty na tym kapitale na
skutek jego dewaluac;ji inflacyjnej oraz w mniejszym stopniu
korzysta z zadluzenia®. Funkcjonujacy w Polsce system po-
datkowy stwarza zachety do stosowania amortyzacyjnej tarczy
podatkowej, gdyz umozliwia zmniejszenie podstawy opodat-
kowania o koszty amortyzacji i daje mozliwos$¢ zastosowania
przyspieszonych metod odpiséw amortyzacyjnych. Koszt
skfadnika majgtku, ponoszony w formie amortyzacji w czasie
uzytkowania srodka trwatego, powinien by¢ usankcjonowany
przez normy prawa finansowego ksztattujgce ten system.
Koszty podatkowe amortyzacji muszg takze spetnia¢ warunek
dotyczacy zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy kosztem
amortyzacji danego srodka trwatego a przychodami z tytutu
jego eksploatacji®.

Kiedy ocenia sie finansowe rozwigzania systemowe w
aspekcie zaleznosci miedzy kosztami uzyskania przychodu
w my$| norm prawa podatkowego a wartoscig amortyzacyjnej
tarczy podatkowej, nie wolno zapomnieé o mozliwosci zasto-
sowania przez podmiot roznych metod amortyzacji jako in-
strumentow stymulujgcych wielkosé kosztow uzyskania
przychodu. W literaturze przedmiotu mozna wyrézni¢ wiele
metod amortyzacji srodkéw trwatych oraz wartosci niemate-
rialnych i prawnych?0.

3. ISTOTA INFLACJI | EROZJI KAPITALU
AMORTYZACYJNEGO

Zagadnienie erozji kapitatu jest nierozerwalnie zwigzane
z kwestig wptywu amortyzacji, podatku dochodowego i infla-
cji na wartosc¢ zysku i nadwyzki finansowej przedsigbiorstwa,
rozumianej jako suma zysku netto i amortyzacji. Pojeciem
tgczacym te kategorie jest zjawisko podatkowej i inflacyjnej
erozji kapitatu, oparte na modelu akumulacji kapitatu Dale’a
W. Jorgensona i modelu efektywnej stopy podatkowej Alana
J. Auerbacha.
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Na skutek dziatania inflacji i podatku dochodowego war-
tos¢ kapitatu amortyzacyjnego uzyskiwanego przez przedsie-
biorstwo z przeznaczeniem na reprodukcje srodkéw trwatych
jest niewystarczajgca i musi ono wykorzystywaé na ten cel
czes$¢ zysku netto. Stad tez gtdwnym kanatem wptywu inflacji
na wartos¢ kapitatu przedsiebiorstwa jest destrukcyjne od-
dzialywanie systemu podatkowego na strumien nadwyzki fi-
nansowej: zysk netto plus amortyzacja. Zjawisko to w litera-
turze jest okreslane mianem podatkowej erozji kapitatu.

Kapitat amortyzacyjny jest definiowany jako warto$¢ $rod-
kéw finansowych, ktére sg wynikiem ponownego wptywu
srodkéw pienieznych z amortyzacji poprzez efekt uwolnienia
kapitatu ze Srodkéw trwatych oraz amortyzacyjnej tarczy
podatkowej (efekt podatkowy amortyzacji)'?. W warunkach
braku indeksacji amortyzacji regulacje podatkowe w okresie
inflacji doprowadzajg faktycznie do ukrytej formy opodatko-
wania kapitatu przedsiebiorstw. Uznawana jest tylko ostona
podatkowa w kategoriach nominalnych. Powoduje to sztucz-
ne zawyzenie nominalnych zyskéw do opodatkowania. Opo-
datkowaniu podlega faktycznie czgstka kapitatu amortyzacyj-
nego réwna nadwyzce amortyzacji wedtug cen biezgcych
ponad warto$¢ amortyzacji wedtug cen historycznych. Ostona
podatkowa wedtug kosztu historycznego jest niewystarcza-
jaca w warunkach inflacji, aby zgromadzi¢ niezbedne $rodki
na odtworzenie aparatu wytwoérczego'.

Rozmiary erozji kapitatu amortyzacyjnego zalezg od sto-
py podatkowej, wielko$ci amortyzacji i inflacji. Jest to zjawisko
nie do unikniecia przez przedsiebiorstwo tak dtugo, jak regu-
lacje podatkowe nie zezwalajg na petne inflacyjne zrewalo-
ryzowanie wartosci poczgtkowej srodkow trwatych i tym sa-
mym odpiséw amortyzacyjnych i amortyzacyjnej ostony przed
podatkiem, stanowigcych kapitat amortyzacyjny. Po prostu im
wyzsza inflacja, tym wieksza erozja kapitatu amortyzacyjne-
go, przy innych warunkach niezmienionych. Aktualizacje
wyceny $rodkéw trwatych przeprowadza sie woéwczas, kiedy
wskaznik wzrostu cen nakfadéw inwestycyjnych ogtoszony
przez Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego w okresie
trzech kwartatéw roku poprzedzajgcego rok podatkowy w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego przekroczy
10%"°.

Poniewaz regulacje podatkowe dopuszczajg przeszaco-
wanie wartosci poczgtkowej dopiero wowczas, gdy inflacja
wyniesie 10%, to przy nizszej zawsze wystgpi zjawisko erozji
kapitatu, ktére doprowadzi do ostabienia bodzcéw do inwe-
stowania. Przy obecnym poziomie inflacji, ponad 17%, nale-
zy oczekiwac przeszacowania wartosci poczgtkowej Srodkow
trwatych jako narzedzia poprawy funkcjonowania Polskiego
tadu.

4. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone rozwazania miaty na celu przedstawienie
istoty teorii tarcz podatkowych, a w szczegdlnosci wptywu
podatkowej tarczy amortyzacyjne;j i sity podatku oraz inflacji
na wartos¢ kapitatu amortyzacyjnego i zjawisko ukrytego
opodatkowania przedsigbiorstw.

Na podstawie teorii Modiglianiego i Millera oraz badan
deAngelo i Masulisa stwierdzono, ze tarcze warunkujg opty-
malng strukture kapitatu przedsiebiorstwa, ktéra nie jest tylko
odpowiednim udziatem kapitatu wtasnego i kapitatu obcego
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w strukturze kapitatu ogotem, ale jest konsekwencjg przyje-
tych finansowych rozwigzan systemowych w zakresie podat-
ku dochodowego. W warunkach braku indeksacji amortyzaciji
przy bardzo wysokiej inflacji polskie regulacje podatkowe w
okresie inflacji doprowadzajg faktycznie do ukrytej formy
opodatkowania kapitatu przedsiebiorstw i erozji kapitatu.
Erozja kapitatu ostabia dziatanie tarcz podatkowych, zaréwno
odsetkowych, jak i amortyzacyjnych.
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