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Istota ryzyka stopy procentowej dlugu
publicznego

Ryzyko stopy procentowej jest jednym
z podstawowych rodzajow ryzyka zwia-
zanego z zacigganiem i nast¢pnie — z za-
rzadzaniem dlugiem publicznym. Zwig-
zane jest z niebezpieczenstwem zmian
oprocentowania emitowanych papieréw
dhuznych [zob. np. Kijek 2005: 62]. Do-
tyczy to sytuacji, w ktorej zmiany ryn-
kowych stop procentowych powoduja
konieczno$¢ wprowadzenia zmian w opro-
centowaniu takich instrumentéw. Ryzyko
to wzrasta w sytuacji wykorzystywania
na duza skal¢ instrumentéw oprocento-
wanych wedlug zmiennej stopy procen-
towej. Ponadto ryzyko stopy procentowej
jest skorelowane z dtugoscia okresu za-
padalnosci dlugu. Poziom ryzyka jest tym
wyzszy, im wigkszy jest udzial instru-
mentow krotkoterminowych w  tacznej
kwocie dlugu. Instrumenty te stanowig
malo stabilne zrédlo finansowania, ktore
trzeba stosunkowo czesto odnawiad.
Nowy dlug charakteryzowa¢ si¢ moze
innym oprocentowaniem, niz zobowigza-
nia juz zaciagniete.

Kompleksowe, instytucjonalne dziatania
ograniczajace ten rodzaj ryzyka, zgodnie
z propozycjami Banku Swiatowego i Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego
[Guidelines for Public Debt Manage-
ment..., 2002: 298], powinny dotyczy¢
przede wszystkim monitorowania i utrzy-
mywania na bezpiecznym poziomie
wskaznikéw udziatu dtugu oprocentowa-

nego wedlug statej 1 wedlug zmiennej
stopy procentowej oraz udzialu dlugu
krotko- 1 dlugoterminowego do calosci
zaciggnigtego dlugu. Istotne jest takze
racjonalne wykorzystanie instrumentow
pochodnych (np. swapow na stopy pro-
centowe).

Pomiar ryzyka stopy procentowej

W literaturze istnieje wiele modeli teore-
tycznych dotyczacych miar ryzyka stopy
procentowej emitowanych instrumentow
dtuznych [zob. np. Nawalkha i Lacey
1988; Fisher i Weil 1971; Chua 1984].
Roznig si¢ one rozwigzaniami szczego-
towymi, lecz ich idea pozostaje taka sama
— oszacowanie potencjalnej mozliwosci
zmiany stop procentowych towarzysza-
cych portfelowi dlugu. Jedng z podsta-
wowych, syntetycznych miar stuzacych
analizie poziomu tego ryzyka jest tzw.
wskaznik duration. Miara ta bada wraz-
liwo$¢ kosztéw obstugi dlugu na zmiany
rynkowych stop procentowych. Moze by¢
ona interpretowana jako Srednia dlugosc
okresu, po jakim koszty obslugi dlugu
dostosowujg si¢ do nowej wartosci ryn-
kowych stop procentowych. Relatywnie
niska (lub malejaca) warto$¢ tego wskaz-
nika §wiadczy o stosunkowo duzym (lub
odpowiednio — rosngcym) ryzyku stop
procentowych. Na niskg warto$¢ wskaz-
nika duration wptyw ma duzy udziat
zadluzenia o zmiennym oprocentowaniu
1 instrumentow krotkoterminowych w port-
felu zaciggnietego dtugu.

Druga popularng miarg ryzyka stopy
procentowej dtugu publicznego jest tzw.
average time to refixing — ATR. Ten
wskaznik jest interpretowany jako srednia
dlugos¢ okresu, na ktory ustalono koszty
obstugi dlugu. Im wigkszy jest udziat
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zadtluzenia  krotkoterminowego  lub
0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyz-
sze jest ryzyko stopy procentowej i tym
nizsza jest wartos¢ ATR. Konstrukcja
oraz interpretacja tej miary jest podobna
do wskaznika duration. Wskaznik ATR
peini role¢ uzupelniajacag w stosunku do
duration.

Wartosci wskaznikow duration i ATR
dla dlugu Skarbu Panstwa w Polsce

Wartosci wskaznika duration dla calego
portfela dtugu Skarbu Panstwa w Polsce
w okresie XII 2006-VII 2014 byly
wzglednie stabilne 1 ksztaltowaly si¢ na
poziomie od okoto 3,5 roku do niecalych
4 lat. Dla skarbowych papierow warto-
sciowych  emitowa-

miesiecy. W tym przypadku widoczny
jest tagodny trend spadkowy. Jest on
spowodowany obnizeniem wartosci ATR
dla dlugu zagranicznego (z okoto 8 lat
w grudniu 2006 do okoto 6 lat w lipcu
2014). Dla dlugu krajowego wartosci te
byly relatywnie stabilne i ksztattowaty
si¢ przecigtnie na poziomie 3 lat 1 5 mie-
siecy. Szczegoly przedstawiano na wy-
kresie 2.

Ocena ryzyka stopy procentowej diugu
Skarbu Panstwa wymaga analizy struktu-
ry tego zadluzenia pod katem terminow
zapadalnos$ci oraz wykorzystania instru-
mentdw zmiennoprocentowych. Od tego
bowiem zalezy poziom tego ryzyka
1 warto$ci opisanych wyzej wskaznikéw.
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Wartosci wskaznika ATR dla dtugu Skarbu Panstwa w Polsce (w latach)
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Instrumenty krotkoterminowe i zmien-
noprocentowe w strukturze dlugu
Skarbu Panstwa

Na potrzeby oceny wptywu instrumentow
krotkoterminowych na poziom ryzyka
stopy procentowej dlugu Skarbu Panstwa
wykorzystano tzw. rzeczywista (faktycz-
ng) zapadalno$¢ skarbowych instrumen-
tow dluznych. Ocenie poddano udziat
zobowigzan Skarbu Panstwa o rzeczywi-
stym terminie wymagalnosci do 3 lat.
W okresie ostatnich 4 lat, w przypadku
zadluzenia krajowego, wahal si¢ on
1 wynosit od 39% do 56% tej czesci diu-
gu. Dla zobowigzan zagranicznych bylo
to przecigtnie okoto 20% zadluzenia
zacigganego na rynkach mi¢dzynarodo-
wych. Taka struktura nie pozostawata bez
wplywu na zmiany warto$ci wskaznikow
duration 1 ATR.

Udziat dlugu zmiennoprocentowego
w tacznej kwocie zobowigzan Skarbu
Panstwa byl relatywnie niewielki. Wpty-
walo to oczywiscie pozytywnie na po-
ziom ryzyka stopy procentowej. Warto
jednak zauwazy¢, ze poziom ten znaczg-
co si¢ zmienial, co wida¢ przede wszyst-
kim w przypadku dilugu zagranicznego.
Szczegobty zaprezentowano na wykresie 3.

Dhug krajowy

W przypadku dlugu krajowego udziat
instrumentOw  zmiennoprocentowych
wzrdst w ostatnich kilku latach z kilkuna-
stu do nieco ponad 20%. Wzrost tego
udzialu w przypadku dlugu zagraniczne-
go byl bardziej znaczacy: zwigkszyt si¢
z 5,4% w 2008 roku do 16,6% w lipcu
2014 roku. Ten wiasnie wzrost w naj-
wickszym stopniu jest powigzany ze
spadkiem wartosci wskaznikéw duration
i1 ATR dla dlugu zagranicznego. Mozna
byloby oczywiscie stwierdzi¢, ze wzrost
wykorzystania instrumentéw zmienno-
procentowych, potaczony ze spadkiem
powyzszych wskaznikow wskazuje na
wzrost poziomu ryzyka stopy procento-
wej dlugu Skarbu Panstwa, lecz nalezy
zauwazy¢, ze pozom tych zmian jest na
tyle niewielki, ze nie jest niebezpieczny
w kontekscie zarzadzania dlugiem, jak
1w odniesieniu do tego rodzaju ryzyka.
Trzeba ponadto pamigtaé, ze brak instru-
mentdw  zmiennoprocentowych  oraz
krotko- 1 $rednioterminowych usztyw-
niatby struktur¢ zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa i uniemozliwiat aktywne reagowanie
na zamiany zachodzace na rynkach finan-
sowych. Obok minimalizacji ryzyka
konieczne jest takze dbanie o ogranicza-
nie wydatkow budzetowych zwigzanych
z obslugg zadtuzenia publicznego.

Dhug zagraniczny
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Wykres 3. Instrumenty zmienno- i statloprocentowej w strukturze dtugu Skarbu Panstwa
Zr6dto: opracowanie wlasne na podst. danych Ministerstwa Finansow RP.

107

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article distributed under the terms and
conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



DODATEK KWARTALNY

Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ 2014, vol. 3

Podsumowanie

Na podstawie analizy warto$ci wskazni-
kow duration 1 ATR mozna stwierdzic,
ryzyko stopy procentowej jest w Polsce
niewielkie. Srednia dhigo§¢ okresu, po
jakim koszty obstugi dlugu dostosowy-
waty si¢ do nowej wartosci rynkowych
stop procentowych w okresie XII 2006
— VII 2014 wynosita 3,5 roku do 4 lat.
Przecietna dlugos¢ okresu, na ktory usta-
lano koszty obstugi dlugu w tym okresie
wyniosta od 4 lat do 4 lat 1 9 miesiecy. Sa
to wartosci na tyle wysokie, by skutecz-
nic minimalizowa¢ ten rodzaj ryzyka,
a jednoczesnie na tyle krétkie, by moc
wykorzystywa¢ zmiany na rynku finan-
sowym do aktywnego zarzadzania kosz-
tami obstugi dlugu. Minimalizacja tych
kosztow jest bowiem jednym z prioryte-
tow zarzadzania dlugiem publicznym.
Potwierdza to analiza terminow rzeczy-
wistej zapadalnos$ci skarbowych instru-
mentow dhuznych oraz ocena udzialu
instrumentow zmiennoprocentowych
w tacznej kwocie dlugu. Ministerstwo
Finanséw aktywnie wplywa na strukture
terminowa 1 przedmiotowa zobowigzan,

dazac m. in. do obnizania kosztéw obstu-
gi zadluzenia. Jest to zgodne z zaloze-
niami przyjmowanymi w Strategiach
zarzqdzania dlugiem publicznym, opra-
cowywanych zgodnie z wymogami usta-
wy o finansach publicznych.
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Koniunktura w sektorze przedsi¢biorstw
niefinansowych w 2. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.0dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra Finansow
i Rachunkowosci MSP

Przychody polskich przedsigbiorstw nie-
finansowych w drugim kwartale 2014 r.
wzroslty o 2,3% w stosunku do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego, jest
to wigc kolejny (piaty z rzedu) kwartal,
w ktorym sprzedaz ro$nie. Wydaje si¢ to

108

potwierdza¢ trwanie dobrej koniunktury,
co wyraza si¢ tez wzrostem PKB: wedlug
wstepnych szacunkéw GUS w 2. kwarta-
le 2014 r. jego wyro6wnany sSezonowo
wzrost rok do roku wyniost 3,2%, co jest
wskaznikiem prawie tak dobrym, jak
w poprzednim kwartale (3,5%).

Ocena wskaznika dynamiki przychodow
zalezy jednak od punktu widzenia.
Wzrost sprzedazy jest oczywiscie zjawi-
skiem pozadanym, zwlaszcza ze jest to
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wzrost dlugotrwaty (od ponad roku)
i realny, skoro inflacja osiggneta niemal
zerowy poziom, a wskaznik wzrostu cen
producenckich jest wrgcz  ujemny.
Z drugiej jednak strony dynamika ta
wbrew oczekiwaniom nie zwigksza sig,
lecz pozostaje wzglednie stata: wskaznik
jest praktycznie identyczny w kazdym
z ostatnich czterech kwartalow. Daleko
mu rowniez do pozioméw z 2011 roku,
kiedy notowano wzrosty przekraczajace
12%. Co wigcej, odwrocita si¢ tendencja
dotyczaca wyniku finansowego

— pierwszy raz od ponad roku

wykazal on spadek (o 10,6%)

Mimo malejacych wartosci zyskow 1 ich
relacji do przychodow, sektor energetycz-
ny pozostaje wcigz najbardziej rentowny,
ze wskaznikiem rentownosci obrotu netto
za ostatnie 4 kwartaty na poziomie 8,2%,
znacznie dystansujacym przetworstwo
przemystowe (4,1%), transport (2,8%),
handel (1,9%), a zwlaszcza budownictwo
(1,1%). Z wymienionych sektorow
nieznaczng poprawe tego wskaznika
w 2. kwartale 2014 r. wykazaly tylko
branze transportowa 1 handlowa.

Dynamika przychodow z catoksztaltu dziatalnosci

Dynamika wyniku finansowego netto

w porOwnaniu z warto$cig z ana- 50
logicznego okresu rok wczesniej. 40 /A\ /A\
Rentowno$¢ obrotu netto za 30 7\ 7N\
ostatnie 4 kwartaly obnizyta si¢ 20 A I"w \
z4,0% do 3,8%, zatem tu row- 10 -
niez nastgpito wyhamowanie 0 = W71\ A _%ﬁ
tendencji wzrostowej, cho¢ po- -10 +—=— Y =T 7\ 2 d e e S /R
gorszenie wskaznika jest nie- 20 SF—S—S—&8SAS o‘\o‘ 7 S—&88-=
znaczne. -30 V 4

-40 \V/

-50

Przyrost przychodoéw wykazaty
prawie wszystkie = wazniejsze
sekcje gospodarki. Przoduje tu
budownictwo, ktére moze si¢

Wykres 1. Dynamika wynikow kwartalnych

[przyrost w % w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]
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ta byta w tej sekcji ujemna). 10 1/
. : 7 N
Spadek sprzedazy natomiast po 9 =]
. . 3 S— / [~
raz kolejny dotyka branze ener- ; ~—
getyczng, jednak dynamika tych 6
spadkow wyraznie stabnie. Co 5 —~
do wyniku finansowego, wzrosty ‘3‘ ——
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. .. , - N S a3 N >y ™ N >3 a3
getyce, budownictwie i przemysle NS WQ\\':,Q S WQQ'WQO':?Q' SN f&{?' S WQ\W
odnotowano spadki (odpowied-
nio o 11,2%, 19,6% i 23,9%), Wykres 2. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]
. . . 109
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Plynno$¢ przedsigbiorstw jest ciagle
jeszcze daleka od wysokich poziomow
zroku 2010, ale po wyraznej poprawie
w 1. kwartale 2014 roku w 2. kwartale
nastgpuje stabilizacja: ptynnos¢ I stopnia
wynosi 100,6 %, a I stopnia 35,2%. Tra-
dycyjnie wysoka pltynnos¢ wykazuje
branza energetyczna (odpowiednio 136,6%
oraz 71,5%), a niska — branza handlowa
(74,3%120,2%).

Dynamike naktadéw inwestycyjnych
w 1. kwartale 2014 r. nalezy oceni¢ pozy-
tywnie, sektor przedsigbiorstw niefinan-

e ptynno$¢ 11 stopnia (podwyzszona) [lewa o$]
e plynno$¢ 1 stopnia (= gotdéwkowa) [prawa o§]
115

sowych ogoétem wykazal naktady o 14%
wyzsze od analogicznego okresu rok
wczesniej. Przodujacymi sektorami sg tu
ponownie transport (wzrost o 46,4%)
1 handel (wzrost o 25,3%). W budownic-
twie warto$¢ inwestycji byla o 5,2%
nizsza, niz przed rokiem, ale ujemna
dynamika stabnie, pozwalajac oczekiwac
w najblizszym czasie warto$ci dodatnich.
Wazrostowi inwestycji sprzyjat tani pie-
nigdz (Wibor 3M ok. 2,7% w 1. kwartale
2014 r., a obecnie juz ponizej 2,5%) oraz
poprawa nastrojow spotecznych: wyprze-
dzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej,

cho¢ ujemny, rost konsekwentnie

od poczatku 2013 roku (zauwa-

zalny spadek pojawit si¢ dopiero

65 w lipcu br., co niewatpliwie ma

110 60 zwigzek z konfliktem ukrain-
105 = ss  skim).
\\
100 Lt 50
95 45 Dane 0 1nwestyCJ’a,cI.1 pojawiaja
% 4 Si¢ z wickszym opoznieniem, stad
Se— ich brak za 2. kwartat 2014 r.
85 = 35 \ .
o N 0 Trudno odgadna¢, czy przedsie-
N biorstwa sg sklonne zwigkszac
— — — — [o\] (o] (9] (o] o o o o <t <t . . .
S 2=z ===z 3 3333 3 3 inwestycje (co jest dobrym pro-
N N (9] N (9] N (9] N (9] N N (9] N (9]

gnostykiem dla gospodarki), czy

Wykres 3. Wskazniki ptynno$ci przedsigbiorstw niefinansowych [w %] raczej ZWyCI¢Zy1y obawy ZWiQ-

e Przemyst Budownictwo

Handel Transport

zane z obecnymi konfliktami
zbrojnymi  (Ukraina,  Bliski
Wschéd) 1 ich ewentualnymi

reperkusjami. Dodatkowo mamy

do czynienia z nowym w Polsce

zjawiskiem, jakim jest deflacja —

spadek cen odnotowano w lipcu
i sierpniu, a nadwyzki zywnosci
spowodowane przez rosyjskie
embargo (oraz niskie stopy pro-
centowe) mogag wydtuzy¢ trend

spadkowy poza sezon letni,
w ktorym wzrost cen zawsze jest

spowolniony. Mimo to uwaza

sie, ze obserwowany spadek cen
nie ma charakteru dlugotermi-

-40
Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych .
[przyrost w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego] nowego, lecz PrzejsCciowy.
110
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Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra Finansow
i Rachunkowosci MSP

Notowania WIG-u w ostatnich 12 mie-
sigcach utworzyly formacje¢ trojkata zwe-
zajacego si¢, w czasie ktorej sity popytu
ipodazy na rynku naprzemiennie prze-
wazaja, ale nie dos¢ silnie, by wyznaczy¢
nowy, wyrazny trend. Za czytelny sygnat
uwaza si¢ dopiero wyjscie kursu z tej
formacji, pozwalajace identyfikowac
nowy trend. W tym przypadku wyjscie
nastgpilo na poczatku wrze$nia, kurs
pokonat lini¢ oporu (czyli ,,wyszedt go-
r3”), co interpretuje si¢ jako formowanie
si¢ trendu wzrostowego. Jego
relatywnie duzg dynamike¢ suge-
ruje dos¢ stroma linia wsparcia,
wyznaczana przez dwa lokalne
minima. Jest to optymistyczny
prognostyk dla polskiej gospo-
darki na najblizszy okres.

Fluktuacje kursu bez wyraznego
trendu spowodowaty, ze stopy
zwrotu dla réznych horyzontow
czasowych sa raczej skromne
1 mato zréznicowane, WIG dat
zwrot na poziomie 9,5% za
ostatni rok, 2,1% =za ostatni
kwartat oraz 7,1% w ciagu ostat-
niego miesigca (dobry wynik
w krotkim okresie to efekt poste-
pujacej ostatnio poprawy nastro-
jow). Niezaleznie od przyjetego
do analizy okresu wstecz, bran-
Zzami generujacymi straty okaza-
ty si¢ przede wszystkim branze
deweloperska 1 spozywcza
(w ostatnim kwartale spadki
indekséw o odpowiednio o 13,8%
1 15%), natomiast najwyzsze zyski
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przynosity inwestycje w telekomunikacje,
energi¢ 1 media (kwartalne stopy zwrotu
na poziomie 11,5%, 8,3% oraz 4,1%).

Konflikt na Ukrainie silnie odbit si¢ na
kursach spotek z tego kraju, notowanych
na warszawskiej gieldzie. Narodowy
indeks WIG-Ukraine, grupujacy notowa-
nia tych firm, wykazat od 01.06.2011 (na
ten dzien ustalono bazowg wartos¢ indek-
su) do 12.09.2014 ponad 71% straty,
podczas gdy w tym samym okresie in-
deks spotek polskich (WIG-Poland) dat
dodatnig stop¢ zwrotu na poziomie
12,7%. Wydaje si¢ wiec, ze o ile w za-
kresie perspektyw gospodarki ukrainskiej
inwestorzy sa pelni obaw, to na rynek
polski patrza z wyraznym optymizmem.
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Wykres 1. WIG w okresie 13.09.2013-12.09.2014
[dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indeksow branzowych

w okresie 12.06.2014-12.09.2014
[w %; dane za: Stooq.pl]
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Deflacja — nowe wyzwania przed polityka pieni¢zng

Andrzej Bogus

Dr, Uniwersytet £odzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Zaktad Bankowosci

Dotychczas skuteczno$¢ polityki pienigz-
nej oceniana byta przez pryzmat realiza-
cji celu inflacyjnego. Stabilno$¢ cen
wigzano z niewielkim wzrostem ich po-
ziomu. W Polsce przyjeto diugofalowy
cel inflacyjny na poziomie 2,5% w skali
roku z mozliwos$cig odchylenia o jeden
punkt procentowy. Juz wtedy zaktadano,
ze poziom inflacji ponizej 1,5% oddzia-
tywalby niekorzystnie na koniunkture
gospodarczg.  Utrzymywanie inflacji
w korytarzu wahan od 1,5% do 3,5%
uznawano za optymalny, najbardziej
sprzyjajacy rozwojowi gospodarczemu
1 zapewniajacy rownowage. Realizacji
tak okreslonemu trwatemu celowi infla-
cyjnemu podporzadkowane byty narze-
dzia polityki pieni¢znej wykorzystane
przez Radg Polityki Pieni¢znej. Podkre-
sli¢ nalezy, ze dotychczasowemu proce-
sowi transformacji gospodarki Polski
towarzyszylo zjawisko dezinflacji, czyli
ciaggltego obnizania poziomu cen. Obawa
przed ozywieniem procesOw inflacyjnych
byla ,genetycznym” uwarunkowaniem
polityki realizowanej w poszczegdlnych
okresach.

Przetomem stal si¢ rok 2014. Od poczat-
ku tego roku dynamika cen towarow

1ustug konsumpcyjnych (CPI) ulegta

Tabela 1. Srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych
w Polsce w latach 20102014

1:V:iVIIL:VII

CPI 2,6 | 43|37 109 [050,2{-0,2{-0,3

Zrodto: opracowanie wlasne w oparciu o: Raport
o inflacji lipiec 2014, NBP oraz dane GUS.
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obnizeniu, aby w lipcu i sierpniu osig-
gna¢ wynik ujemny. Po raz pierwszy
w dotychczasowym rozwoju Polski po-
jawita sie deflacja. Proces dezinflacji
i pojawienie si¢ deflacji obrazuje nastg-
pujace zestawienie (tabela 1).

Glowna przyczyna postepujacego spadku
inflacji 1 powstanie deflacji byto obnize-
nie cen zywnos$ci (ograniczenia ekspor-
towe 1 dobry urodzaj), niska presja popy-
towa oraz obnizenie si¢ tzw. inflacji ba-
zowe] zdeterminowanej w powaznym
stopniu  przez ceny administrowane
(W tym energii).

Powstanie zjawiska deflacji jest duzym
wyzwaniem dla polityki makroekono-
micznej. Dlugotrwaty spadek ogolnego
poziomu cen stwarza zagrozenie dla
spadku globalnego popytu (poprzez od-
ktadanie zakupéw w czasie i oczekiwanie
nizszych cen) oraz funkcjonowania
sprawnych systemoéw motywacyjnych,
ktérych podstawa jest wzrost dochodow.

Recesyjne doswiadczenia Japonii, gdzie
deflacja uniemozliwita przez dziesig¢ lat
wzrost gospodarczy, zmuszaja NBP do
poszukiwan zmian w polityce monetar-
nej. Impulsem poszukiwan nowych roz-
wigzan sg takze radykalne zmiany w po-
lityce pienig¢znej realizowanej przez inne
banki centralne, w tym zwlaszcza EBC.
Bardzo niski poziom inflacji (w maju br.
0,5%) oraz zagrozenia dla wzrostu go-
spodarczego w strefie euro bylo powo-
dem kolejnego ztagodzenia warunkow
monetarnych poprzez:

= obnizenie stop procentowych,

= rozszerzenie polityki tzw. luzowania

ilosciowego (quantitative easing).

W pierwszym przypadku po obnizeniu
stopy refinansowej do 0,15% EBC jako
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pierwszy bank centralny wprowadzil
ujemng stope depozytowa dla bankéw ko-
mercyjnych (-0,10%) zachecajac je w ten
sposob do zwigkszenia akcji kredytowe;.

W drugim obszarze dziatan EBC zdecy-
dowanie zwigkszyl podaz pienigdza.
Prowadzone w latach 2009-2011 pro-
gramy skupu obligacji miaty ograniczony
charakter (75 mld euro w ciggu trzech
lat). Od listopada 2014 r. EBC planuje
zwigkszenie podazy pieniadza o okoto
1 bln euro. Mechanizm transmisji polityki
pienieznej opieratby si¢ na dwoch ele-
mentach:
= dhugoterminowych warunkowych po-
zyczkach dla bankow komercyjnych
(tzw. LTRO);
= skupowania z rynku tzw. ABS-O0w
1 obligacji zabezpieczonych.

Wyrazne zaznaczenie si¢ deflacji w Pol-
sce staje si¢ rowniez duzym wyzwaniem
dla polityki pieni¢znej NBP. Juz po wrze-
$niowym posiedzeniu RPP zasygnalizo-

wano mozliwo$¢ obnizenia stop procen-
towych (podstawowa stopa procentowa
wynosi w dalszym ciagu 2,5%). Podkre-
sla sig, ze biezacy wskaznik inflacji (de-
flacji) w tak istotny sposob nie roznit si¢
od statego celu inflacyjnego, co stwarza
potrzebe bardziej radykalnych dziatan.

Analitycy sg zgodni co do potrzeby istot-
nej obnizki stop procentowych (o 50 lub
nawet 100 punktow bazowych). Bytyby
to najnizsze stopy procentowe w historii
polityki pieni¢znej w Polsce.

Kwestig bardziej otwarta jest rozpoczgcie
programow ilosciowego poluzowywania
polityki pieni¢znej. Ale wymagatoby to
zmian prawnych 1 instytucjonalnych
funkcjonowania NBP i zwigkszenia jego
roli w stabilizowaniu gospodarki. Zjawi-
ska deflacji moga by¢ wigc inspiracja do
takich zmian systemowych, ktore pozwo-
la NBP sprosta¢ wyzwaniom procesowi
deflacji 1 ozywienia koniunktury gospo-
darczej w Polsce.

Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym potroczu 2014 r.

Michal Zygmunt

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4Future, Uniwersytet Lodzki, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny

Wzrost gospodarczy

Polska gospodarka w drugim kwartale br.
dostata zadyszki. Dotychczasowy dyna-
miczny wzrost Produktu Krajowego
Brutto utrzymujacy si¢ od ponad roku
wyhamowat — w drugim kwartale byt
nizszy niz w pierwszym o 0,1 p.p. 1 wy-
niost 3,3% w ujeciu realnym r/r. Na dy-
namike¢ zlozyly si¢ nastepujace sktadniki:
spozycie indywidualne — 1,7 p.p. udziatu

we wzroscie, spozycie publiczne — 0,1 p.p.
udzialu we wzroscie, naklady brutto na
srodki trwate — 1,4 p.p. udziatu we wzro-
scie, przyrost rzeczowych srodkéw obro-
towych — 1,7 p.p udzialu we wzroscie.
Jedynie saldo obrotéw z zagranica miato
ujemny wplyw na dynamike realng PKB
— obnizyto ja o 1,6 p.p. Jest to pierwszy
ujemny wptyw salda eksportu i importu na
wzrost PKB od kilku lat. Wytlumaczenie
takiej sytuacji jest oczywiste. Konflikt za
nasza wschodnig granicg zdecydowanie
ograniczyt mozliwos$¢ eksportu towarow
na Ukraine. Ponadto rosyjskie embargo
na polska zywno$¢ bedzie zapewne
wyraznie widoczne w danych za III kwar-
tal br. Pogorszenie si¢ sytuacji eksporte-
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roOw na pewno wptynie na wzrost gospo-
darczy w catym 2014 r. Zmniejszenie si¢
dynamiki wzrostu podczas ozywienia
gospodarczego nie jest sytuacja wyjatko-
wa. Zdarzyto si¢ tak juz w I kwartale
2010 r. Jednak tym razem ze wzgledu na
niepewng sytuacj¢ polityczng dynamika
PKB moze wyhamowa¢ na dtuzej. Lip-
cowa projekcja PKB opublikowana
w Raporcie o Inflacji [http:/nbp.pl/po-
lityka pieniezna/dokumenty/raport o in-
flacji/raport_lipiec 2014.pdf] NBP wska-
zuje, ze w najblizszych kwartatach nie
powinnismy oczekiwaé juz wzrostu dy-
namiki powyzej 3,5%. Pozytywnym
zjawiskiem jest fakt, ze spozycie indywi-
dualne jest motorem napgdowym pol-
skiego wzrostu gospodarczego. Badania
koniunktury GUS w sierpniu wskazujg
niestety na pogorszenie si¢ nastrojow
konsumenckich — spadty wskazniki ufno-
sci zaroOwno biezace jak 1 wyprzedzajace.
Ankietowani bardziej pesymistycznie
oceniajg przyszla sytuacje gospodarcza
kraju, jak i poziom bezrobocia. Dynami-
ka sprzedazy detalicznej w II kwartale
byla nizsza niz w pierwszych trzech mie-
sigcach roku. W kwietniu odnotowano
wzrost az o 8,4% gtownie ze wzgledu na
Swieta Wielkanocne jednak juz w kolej-
nych miesigcach dynamika spadta ponizej
4%, a w lipcu wyniosta tylko 2,1%. Dy-
namika sprzedazy detalicznej nie pogor-
szyla si¢ jednak tak, jak dynamika pro-
dukcji przemystowej. W czerwcu pro-

7,0%

cja sprzedana przemystu byta tylko o 1,7%
wyzsza niz przed rokiem. Wzrost w lipcu
wyniost 2,3%. O recesji, ktora miataby
nadej$¢ w I kwartale 2015 r. ostrzegat juz
W czerwcu w raporcie ,,Instrument Szybkie-
go Reagowania” [http://www.isr.parp. gov.
pl/89-prognozo-wany-spadek-produkcji-
przemyslowej-w-15] zespdt analitykow
pod przewodnictwem profesora Jerzego
Hausnera. Istotny udzial inwestycji
w srodki obrotowe w dynamice PKB
moze wskazywaé, ze przedsigbiorstwa
zainwestowaty w zapasy, a nie wyprodu-
kowaly badz nie sprzedaly zamierzonej
ilosci produktow i towaréw. Wskaznik
koniunktury Purchasing Managers Index
spadl w sierpniu do poziomu 49 p. (po-
ziom ponizej 50 p. oznacza recesj¢) 1 jest
to nieprzerwany spadek od lutego br.
Warunki w polskim sektorze przemysto-
wym ulegaja pogorszeniu, gltownie ze
wzgledu na spadek liczby zamdwien, co
przektada si¢ na spadek produkcji i ak-
tywnosci zakupowej przedsigbiorstw.

Naktady brutto na $rodki trwate wzrosty
w drugim kwartale o 8,4% 1 byt to wzrost
mniejszy niz w pierwszym kwartale o 2,3
p.p- Dynamika inwestycji na pewno cie-
szy, poniewaz ostatni raz tak wysokie
odczyty odnotowano w 2011 r. Natomiast
mozna zada¢ pytanie, czy wzrostu inwe-
stycji oraz catego PKB nie ograniczyla
wysoka realna stopa procentowa (por.
wykres 1).
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Wykres 1. Dynamika Produktu Krajowego Brutto i realna stopa procentowa*
Zr 6 dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

. Tref—l . :
* Realna stopa procentowa obliczona zostala wg wzoru 73, = % gdzie r,.— realna stopa procentowa, 7., — referencyjna stopa
NBP obowiazujaca na koniec kwartatu, i — kwartalna stopa inflacji.
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Chociaz nie ma bezposredniej korelacji
pomiedzy tymi zmiennym, jednak wyz-
szy koszt dlugu w poréwnaniu do krajow
strefy euro moze powodowac ogranicze-
nie realizacji projektéw inwestycyjnych,
by¢ moze powoduje tez u przedsigbior-
coOw che¢ poczekania na obnizki stopy
referencyjnej NBP.

Rynek pracy

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow
oraz prognozami gospodarczymi stopa
bezrobocia w II kwartale wyraznie spa-
dta. Na koniec czerwca wyniosta ona
12%, a w lipcu 1 sierpniu odnotowano
dalsze spadki — odpowiednio 11,9%
111,7%. Ostatni raz stopa bezrobocia
rejestrowanego ponizej 12% byta obser-
wowana w 2011 r. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy spa-
dla juz ponizej 2 mln oséb. Natomiast wg
badania aktywnos$ci ekonomicznej ludno-
sci, liczba bezrobotnych pod koniec pot-
rocza wyniosta 1585 tys. Najwigksza
stopa bezrobocia wg BAEL jest wsrod
osob w wieku do 24 lat — az 23,1%.
Mozna oczekiwaé, ze ogoélny spadek
bezrobocia jest uwarunkowany nie tylko
czynnikami sezonowymi, ale rowniez
zmiang trendu. W $lad za zmniejszeniem
liczby zarejestrowanych bezrobotnych
rosnie liczba osob zatrudnionych w sek-
torze przedsigbiorstw, ktora w lipcu wy-
niosta 5531 tys. Od poczatku roku dy-
namika zatrudnienia utrzymuje staty
poziom 0,7-0,8%. Jesli trend si¢ utrzyma
w dalszych miesigcach, nalezy si¢ spo-
dziewa¢ historycznie najwyzszego za-
trudnienia w kraju (do tej pory najwyzsze
zatrudnienie odnotowano w styczniu
2012 r. — 5551 tys. oséb). Ogotem
w calej gospodarce w II kwartale br.
pracowato 15793 tys. oso6b i bylo to
o 220 tys. wiecej pracujacych niz
w I kwartale oraz o 263 tys. wigcej niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Srednie  nominalne  wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw w lipcu wy-
niosto 3964,91 zt. Roczna dynamika
nominalnych wynagrodzen utrzymuje si¢
na poziomie 3,5%. Realne wynagrodze-
nia, dzigki niskiej inflacji od poczatku
roku rosng w tempie zblizonym do wyna-
grodzen nominalnych — realny wzrost
wynagrodzen w lipcu wyniost 3,6%.

Inflacja i stopy procentowe

Po raz pierwszy w historii polskiej go-
spodarki odnotowano deflacje. Spadek
cen dobr i ushug konsumpcyjnych miat
miejsce w lipcu 1 wyniost 0,2%. Deflacja
nie zaskoczyla analitykow, ktorzy od
dtuzszego czasu przewidywali, ze nastgpi
ona w miesigcach wakacyjnych. Glow-
nym powodem jest efekt bazy. W lipcu
ubiegtego roku inflacja skokowo wzrosta
ze wzgledu na koszty wywozu S$mieci.
W lipcu br. taniala przede wszystkim
zywnos$¢ oraz odziez i obuwie. Pozostate
kategorie w koszyku dobr i1 ustug kon-
sumpcyjnych nie rosty ponad 1% oprocz
paliw (1,5%) oraz facznosci (1,2%). Ceny
paliw moglyby by¢ nizsze, jednak spadek
cen ropy zostal skompensowany przez
wzrost kursu dolara wzgledem ztotego.
Rosyjskie embargo na polska zywno$¢
bedzie powodowa¢ w najblizszych mie-
sigcach spadek cen niektorych artykulow
spozywczych. Ograniczona presja kosz-
towa, brak wyraznej presji na wzrost
wynagrodzen oraz wyhamowanie dyna-
miki gospodarczej wskazuja, ze niska
inflacja (czy tez deflacja) moze utrzymac
si¢ dluzej niz tylko przez okres wakacyj-
ny. Taki scenariusz przedstawiony jest
w Raporcie o Inflacji NBP. Projekcja
centralna zaklada minimalnie ujemna
dynamike CPI az do konca roku.

W tej sytuacji Rada Polityki Pienigznej

po wrzesniowym posiedzeniu zapowie-
dziata, ze jesli naptywajace dane z go-
) Yy
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spodarki beda potwierdzaly spowolnienie
gospodarcze oraz jesli inflacja bedzie
nadal odbiega¢ znaczaco od celu, to RPP
rozpocznie  dostosowywanie  polityki
pieni¢znej — a wigc cigcie stop procento-
wych. Obecne stopy procentowe ustalone
zostalty w lipcu ubieglego roku. Wiek-
szo$¢ uczestnikow zycia gospodarczego
oczekuje obnizek stop od dtuzszego cza-
su. Kwotowania ceny pienigdza na rynku
mig¢dzybankowym spadaja juz od potowy
sierpnia. Stawka WIBOR 3M, ktora przez
dluzszy czas utrzymywata si¢ na pozio-
mie okoto 2,70% na koniec sierpnia
wyniosta 2,59% 1 systematycznie spada
— w polowie wrze$nia byta juz ponizej
2,50%. Krzywa stop procentowych ma
nachylenie ujemne (por. wykres 2). Ry-
nek terminowy stop procentowych prze-
widuje, ze stopa WIBOR 3M za rok wy-
niesie okoto 1,87% (kontrakty FRA
12x15). Oznaczatoby to, ze inwestorzy
oczekuja dos¢ znacznego poluzowania
polityki pieni¢znej — spadku stopy refe-
rencyjnej az o 1 p.p. W tym momencie
jednak bardzo trudno jest przewidywac
jakie doktadnie ruchy wykona RPP, cig-
cia wydaja si¢ jednak nieuniknione.
Oprocz deflacji, odnotowaliSmy jeszcze
jeden historyczny moment dla polskiej
gospodarki. Podaz pienigdza M3 w lipcu
przekroczyta juz bilion zl. Natomiast

% 2.8

podaz pienigdza gotowkowego wzrosta
od poczatku roku o 7,8 mld zt i wynosi
obecnie 122 mld zt. Wraz ze spadajgcymi
stopami procentowymi mozemy oczeki-
wac szybszego wzrostu agregatow pie-
ni¢znych.

Finanse publiczne

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej
na 2015 r., ktora zaktada deficyt budze-
towy na poziomie 46 mld zt — nizszy
o1l mld niz w roku biezagcym, jednak
nadal rekordowo wysoki. Mozna zapo-
mnie¢ o jakiejkolwiek probie ogranicze-
nia deficytu w roku wyborczym. Deficyt
budzetowy jest tylko czes$cig potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, ktore
Ww ujeciu netto majg wynies¢ 54 mld zt.
Nalezy pamigtac, ze oprocz finansowania
deficytu budzetowego i rozchodow bu-
dzetowych Ministerstwo Finanséw musi
znalez¢ finansowanie dla rolowania
obecnego dtugu.

Zadhizenie Skarbu Panstwa pod koniec
czerwca wyniosto 750,2 mld zl, co sta-
nowi 87% zadluzenia publicznego Polski.
Od lutego, kiedy to umorzono obligacje
skarbowe bedace w aktywach OFE, dtug
SP wzrdst o 16,8 mld zt. 65% obecnego
zadluzenia jest denominowana w ztotym,
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Zr6dto: dane bankier.pl.
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jednak 60% dlugu jest w posiadaniu
nierezydentow. Uzaleznienie si¢ od fi-
nansowania zagranicznego moze by¢
niebezpieczne zarowno w diugim, jak
1 krotkim okresie. Fluktuacje na rynku
wtornym obligacji wplywaja znaczaco na
zmiany na rynku walutowym.

Niestabngcym zainteresowaniem inwe-
storow cieszg si¢ polskie obligacje. 10-
-latki we wrzesniu osiggnety rentowno$¢
ponizej 3%. Podobne tendencje mozna
zaobserwowac¢ na rynkach obligacji kra-
jow Europy Zachodniej. Hossa na rynku
papierow dhuznych przektada si¢ na niz-
sze rentownos$ci obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym. Seria dziesigciolet-
nich obligacji o statym kuponie 3,25%
wyemitowanych na poczatku wrzesnia
zostata uplasowana z rentownoscia 3,1%.

Perspektywy na przyszlos¢

Ostatni kwartat bedzie niezwykle cieka-
wy dla obserwatoréw i uczestnikow zycia
gospodarczego. Pierwszag niewiadomg
jest jak glebokie beda cigcia stop procen-
towych oraz jak szybko i w jakim stopniu
na nizsze stopy zareaguje gospodarka.

Nizszy koszt kredytu moze wplyna¢ na
wzrost akcji kredytowej i wzrost popytu
globalnego. Poprawa koniunktury za
granica moze wptyna¢ na wzrost eksportu
na zachdd oraz na wigksza 1lo$¢ inwesty-
cji bezposrednich w Polsce. Dobra sytu-
acja finansowa przedsigbiorstw moze
sktoni¢ je do realizacji projektow i1 zaku-
pu srodkow trwatych.

Drugg niewiadomg jest przyszlty poziom
cen — wszystko wskazuje, ze nieznaczna
deflacja moze zadomowi¢ si¢ w Polsce na
dtuzej. Z drugiej strony, jesli zrealizuje
si¢ optymistyczny scenariusz Wwzrostu
PKB, powinna tez wzrosng¢ presja na
podwyzki cen dobr konsumpcyjnych.
W obecnej sytuacji niewykluczony jest
tez nagly wzrost cen energii.

Czynniki zagrozenia dla gospodarki po-
zostaja niezmienne. Na sytuacj¢ gospo-
darcza w Polsce beda wptywac czynniki
polityczne — konflikt na Ukrainie oraz na
Bliskim Wschodzie. Wsrod zagrozen
o charakterze ekonomicznym wymienié
mozna slabngcy wzrost gospodarczy
w Chinach 1 wycofanie si¢ FED z pro-
gramow QE.

Zmiany w Swiecie finansow (podatkow)

Radoslaw Witczak

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

Okres wakacji zwykle nie zacheca do
nadmiernego wysitku intelektualnego,
jednak reguta ta nie dotyczy zmian
w podatkach. Ministerstwo  Finansow
przez ten okres prowadzito intensywne
prace legislacyjne zwigzane z wprowa-
dzeniem klauzuli obej$cia prawa podat-

kowego. Generalnie obejscia prawa pole-
ga na podjeciu czynnos$ci nieobjetej zaka-
zem prawnym, ale przedsiewzigta w celu
osiggniecia skutku zakazanego przez
prawo. ObejScie prawa stanowig roéwniez
czynnosci prawne, ktore zmierzaja do
skutku dozwolonego przez prawo, ale
W sposOb przez prawo nieprzewidziany
w sytuacji, gdy istniejg ograniczenia
stawiane przez ustawodawce dla osia-
gnigcia okreSlonego skutku [Wycislok
2013: 42-43]. Kwalifikacja oraz nazew-
nictwo obej$cia prawa podatkowego
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budzi ogromne kontrowersje w literatu-
rze. Jednakze ze wzgledu na fakt, iz takie
zachowania stoja w sprzecznosci z celami
opodatkowania pojawiaja si¢ propozycje
ich ograniczania. Shuzg temu miedzy
innymi klauzule zapobiegajace obejsciu
prawa podatkowego. Jednym z podmio-
tow naklaniajagcym do implementacji
takich rozwigzan jest Unia Europejska.

Ministerstwo Finansow przygotowato
projekt wprowadzenia klauzuli zapobie-
gajacej obejsciu prawa podatkowego
w ordynacji podatkowej. Proponowane
przepisy sa rozbudowane i przewiduja, ze
organ podatkowy pominie skutki wywo-
fane przez sztuczne konstrukcje podat-
kowe oraz przynoszace znaczne korzysci.
Regulacje wskazuja szczegdélowo co
rozumie si¢ pod pojeciem sztucznych
konstrukcji podatkowych. Znaczne ko-
rzysci beda musiaty przekraczaé¢ 50 tys.
zt za rok podatkowy lub inny okres rozli-
czeniowy. Przy czym jesli okreslone
dziatania  optymalizacyjne = wywolaja
korzystne skutki w kilku podatkach, to
powyzszy limit bgdzie liczony tacznie dla
wszystkich podatkéw. Tak niska kwota

limitu obejmowac¢ moze przedsigbiorstwa
dziatajace nawet w niewielkiej skali,
chociaz pierwotnie skutki klauzuli miaty
dotyczy¢ wielkich przedsigbiorstw i kon-
cernow wykorzystujacych migdzynaro-
dowe prawo podatkowe oraz raje podat-
kowe do zmniejszania swoich obcigzen
podatkowych. Podatnicy beda mogli
wystapi¢ o wydanie opinii zabezpieczaja-
cych, ktére po pozytywnym rozpatrzeniu
przez Ministerstwo beda gwarantowatly,
ze wobec podatnikow nie bedg stosowane
sankcje wynikajagce z klauzuli [por.
http://legislacja.rcl.gov.pl; Tarka 2004].
Projekt podlega dalszym pracom legisla-
cyjnym. Poniewaz jego skutki moga
dotyczy¢ licznych podatnikow, to wska-
zane jest, aby jak najszersza grupa podat-
nikow wilaczyla si¢ w procedure legisla-
cyjna.

http://legislacja.rcl.gov.pl.

Tarka A., 2014, Korzys¢ podatkowa do 50 tys. zt bez
sankcji, ,,Rzeczpospolita”, 11.09.2014.

Wycislok J., 2013, Optymalizacja podatkowa.
Legalne zmniejszanie obcigzenn podatkowych,
C. H. Beck.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 23 pazdziernika 2012 r. I GSK 974/11 — Glosa

Jarostaw Olesiak

Asystent w Katedrze Prawa Finansowego WPiA Uniwersy-
tetu Lodzkiego, stypendysta w ramach projektu ,,Ksztalce-
nie kadr dla potrzeb rynku flexicurity i gospodarki opartej
na wiedzy — oferta kierunkéw nauk humanistyczno-
-spotecznych UL”, wspoéifinansowanego ze $rodkow Unii
Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

I GSK 974/11

,»Poglad, ze spotka cywilna jest podatni-
kiem — jednostka organizacyjng niemaja-
cg osobowosci prawnej w rozumieniu art.
7 § 1 o.p. [Ustawa z dnia 29 sierpnia
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1997 r. Ordynacji podatkowej, dalej: o.p.]
i art. 13 w.p.a. [Ustawa z dnia 6 grudnia
2008 r. o podatku akcyzowym, dalej
u.p.a.], nie jest prawidtowy”.

I. Komentowany wyrok zasluguje na
uwage z kilku przyczyn. Mogto si¢ wy-
dawa¢, ze problem podmiotowosci po-
datkowoprawnej spotki cywilnej zostat
juz w orzecznictwie sagdow administra-
cyjnych rozwigzany, zwlaszcza jesli brac¢
pod uwage szereg judykatéw uznajacych
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spotke cywilng za podatnika podatku od
nieruchomosci'. Temat jednak powrdcit
— co zaskakujace — w obszarze podatkow
posrednich, cho¢ na razie watpliwosci
Naczelnego Sadu  Administracyjnego
w Warszawie zrodzily si¢ jedynie na tle
przepiséw o podatku akcyzowym. Natu-
ralng koleja rzeczy sprawa powinna po-
zostawac otwarta takze w odniesieniu do
podatku od towaréw 1 uslug. Trudno
o jasng diagnoze przyczyn, z powodu
ktorych konstrukcja spotki cywilnej sta-
nowi podloze pietrzacych si¢ kontrower-
sji. Z pewnos$cig nie uzasadnia ich cha-
rakter prawny spotki jako wielostronnego
stosunku zobowigzaniowego, bowiem
kwestie zwigzane z naturg tego stosunku
nalezg do najszerzej omoéwionych zagad-
nien w cywilistyce. Status spotki cywilne;j
w prawie podatkowym réwniez spotkat
si¢ z zywym zainteresowaniem nauki.
Tezy uzasadnienia wyroku wymagajg
w tym stanie rzeczy krytycznej analizy.

I1. W stanie faktycznym sprawy podmio-
towos¢ spoltki cywilnej byla badana przez
sad niejako wpadkowo przy okazji roz-
strzygania skuteczno$ci dorgczen pism
wspolnikom spoétki cywilnej w toku po-
stepowania podatkowego. Naczelnik Urzg-
du Celnego postanowieniem z wrze$nia
2009 r. wszczat z urzedu postgpowanie
w sprawie okreslenia spotce wysokosci
zobowigzania podatkowego w podatku
akcyzowym za styczen 2008 r. w zwigz-
ku z dokonywanym obrotem olejem opa-
towym. Decyzja okreslajagca wysoko$¢

"Por. m. in. Wyroki: Naczelnego Sqdu Admini-
stracyjnego (dalej: NSA) z 25.04.2008 r., 11 FSK
228/07, POP 2008/5/69; Wojewodzkiego Sqdu
Administracyjnego (dalej: WSA) w Krakowie
2 3.03.2009 r., 1 SA/Kr 1601/08, POP 2010/4/375,
Wojewddzkiego Sqdu Administracyjnego (dalej:
WSA) w Warszawie z 9.09.2010 r., 1I1 SA/Wa
376/10, LEX nr 605019.

zobowigzania podatkowego spotki w po-
datku akcyzowym za miesigc styczen
2008 r. na kwote 3 329,00 zi zostata
dorgczona w trybie zastgpczym w dniu
25 maja 2010 r. na adres siedziby spotki’.
Odwotanie od rozstrzygnigcia wniost po
uplywie ustawowego terminu kazdy ze
wspolnikow wraz z wnioskiem o jego
przywrocenie. Wobec nieuwzglednienia
wniosku  (skutkujacego  odrzuceniem
srodka odwotawczego) przez Dyrektora
Izby Celnej, wspolnicy wniesli skarge na
postanowienie organu II instancji do
WSA, argumentujac m. in.’, ze spotka
cywilna nie posiadajgc zdolnosci praw-
nej, nie moze by¢ uczestnikiem postepo-
wania, co wyklucza réwniez skutecznos¢
dorgczania pism na adres jej siedziby.

Wojewddzki Sad Administracyjny w Go-
rzowie Wielkopolskim (dalej: WSA) od-
dalit skarge argumentujac, ze podmiotem
podatku akcyzowego jest spotka cywilna,
a nie jej wspolnicy, zatem dorgczenia
byly przez organ podatkowy dokonywane
prawidlowo. Wobec nieuprawdopodob-

> Moéwige o siedzibie spotki cywilnej mam na
mys$li jej siedzib¢ w rozumieniu podatkowym.
Niezaleznie od tego, ze spotka nie majac zdolnosci
ani osobowos$ci prawnej, nie ma w rozumieniu
prywatnoprawnym siedziby, jest zobowigzana do jej
ustanowienia z mocy prawodawstwa podatkowego
—por. § 1 pkt 1 Rozporzgdzenia Ministra Finansow
z dnia 5 kwietnia 2004 r. w sprawie wzorow doku-
mentow  zwigzanych z rejestracjq podatnikow
w zakresie podatku od towarow i ustug i zatacznik
nr 1 do rozporzadzenia, a takze art. 5 ust. 3 w zw.
z art. 12 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 13 pazdziernika
1995 r. o zasadach ewidencji i identyfikacji podat-
nikow i ptatnikow.

*W rozwazaniach pomijam catkowicie analize
pozostatych podstaw do przywrocenia terminu,
w szczegolnosci pobyt jednego ze wspolnikéw
w szpitalu. Przestanki braku winy w uchybieniu
terminu z punktu widzenia jego przywrocenia
zostaly poddane w orzecznictwie szerokiej analizie
— por. Wyroki NSA: z 7.07.2011 r., 11 FSK 288/10,
LEX nr 1083087; z 11.10.2011 r., 11 FSK 636/10,
LEX nr 951214.
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nienia, ze uchybienie terminowi w spra-
wie nastgpito bez winy podatnika, nie-
mozliwe bylo przywrécenie terminu do
wniesienia odwotania od decyzji podat-
kowej. Skarga kasacyjna od wyroku
WSA zostala wprawdzie przez NSA
oddalona, jednak kontrowersje budzi
uzasadnienie wydanego orzeczenia. Nie
do obrony jest stanowisko, wedtug ktore-
go spotka cywilna nie jest w aktualnym
stanie prawnym podatnikiem podatku
akcyzowego. Zagadnienie to wymaga
szerszego omowienia.

ITI. Jak czytamy w uzasadnieniu gloso-
wanego wyroku, spotka cywilna ,(...) nie
jest podmiotem prawa, wobec niej nie
moze rowniez zaistnie¢ stan faktyczny
podlegajacy opodatkowaniu”, a ponadto
»zaden przepis ustawy o podatku akcy-
zowym (ani innej ustawy) nie traktuje
wprost spotki cywilnej jako podatnika.
Nie ma za$ podstaw do przyjecia, ze
spotka cywilna jest podatnikiem, ponie-
waz jest jednostka organizacyjna niepo-
siadajgca osobowosci prawne;j”.

Przytoczone argumenty zdaja si¢ pozo-
stawa¢ w silnym zwigzku z pogladami
wyrazanymi na tle przepisow k.c., bo-
wiem istotnie — od strony cywilnopraw-
nej spotka, o ktorej mowa, nie zostala
wyposazona w zdolnos¢ prawng i nie jest
podmiotem prawa [Radwanski 1 Pano-
wicz-Lipska 2005: 316]. Problem polega
jednak na tym, ze w prawie polskim nie
istnieje jedna, uniwersalna kategoria
podmiotowosci prawnej. Nie ulega wat-
pliwosci, ze w strukturze galeziowej
systemu prawa dochodzi do zr6éznicowa-
nia pozycji wystepujacych w zyciu spo-
tecznym jednostek. Uniwersalny wymiar
maja jedynie pojecia ,,0soba fizyczna”
i,,0s0ba prawna”, a zasadniczo rowniez
,2ulomna osoba prawna” [Debowska-
-Romanowska 2010: 76]. O tym, kto jest
podatnikiem danego podatku, rozstrzyga-
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ja ustawy materialnego prawa podatko-
wego, wyznaczajac pole obowigzku po-
datkowego [Mastalski 2005: 568]. Kate-
goria zdolnosci cywilnoprawnej nie jest
zatem elementem rozstrzygajacym pod-
miotowe aspekty opodatkowania.

Jak stanowi art. 860 § 1 k.c., przez umo-
we spotki wspolnicy zobowigzujg sig
dazy¢ do osiggnigcia wspolnego celu
gospodarczego przez dziatanie w sposob
oznaczony, w szczegllnosci przez wnie-
sienie  wkladow. Wspolnik nie moze
rozporzadza¢ udzialem we wspolnym
majatku wspolnikow ani udziatem w po-
szczegbdlnych sktadnikach tego majatku,
nadto za§ w czasie trwania spotki nie
moze domagac si¢ podzialu wspolnego
majatku wspolnikow. Niesporne jest, ze
spotka cywilna nie jest osoba prawng, ani
utomng osoba prawng wobec braku prze-
pisow przyznajacych jej zdolnos¢ praw-
ng. Z punktu widzenia niniejszego opra-
cowania istotne jest natomiast to, ze
spotka — jako zgrupowanie osob nakie-
rowanych na osiggni¢cie wspolnie zato-
zonych wynikow — stanowi jednostke
organizacyjng. W cywilistyce prezento-
wane s3 w tej mierze trudne do podwaze-
nia argumenty [Herbet 2008: 562 1 nast.].

Przyjecie, ze spotka cywilna jest jednost-
ka organizacyjng nakazuje badac jej sta-
tus podatkowy w podatku akcyzowym
przez pryzmat art. 13 ust. 1 in principio
u.p.a. Zgodnie z tym przepisem, podatni-
kiem akcyzy jest osoba fizyczna, osoba
prawna oraz jednostka organizacyjna
niemajgca osobowosci prawnej, ktora
dokonuje czynnosci podlegajacych opo-
datkowaniu akcyza lub wobec ktorej
zaistnial stan faktyczny podlegajacy
opodatkowaniu akcyza.

W $wietle przytoczonego postanowienia
ustawy, do podatnikow akcyzy zaliczamy
jednostki organizacyjne niemajgce 0so-
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bowosci prawnej. Jednostka taka jest bez
watpienia spotka cywilna. Z podatkowo-
prawnego punktu widzenia bez znaczenia
pozostaje kwestia statusu danej jednostki
w innych gat¢ziach prawa, w szczegolno-
sci w prawie cywilnym. Przypisanie
statusu podatnika jest za to uwarunkowa-
ne dokonywaniem czynnos$ci opodatko-
wanych (zwigzek podmiotu i1 przedmiotu
opodatkowania). W spolce cywilne;j,
w przypadku ktérej mamy do czynienia
ze wspolnoscia do niepodzielnej reki,
badaniu podlega¢ zatem musi to, czy
w ramach dziatalno$ci wspolnikow doko-
nywane sg czynnosci opodatkowane.
Rozstrzygajace jest to, czy wspdlnicy
podejmujg si¢ czynno$ci opodatkowa-
nych w zwigzku z zawigzaniem spotki
i w granicach jej celu. Z tych tez wzgle-
dow, jak stusznie zauwaza S. Parulski,
,do grupy podatnikow akcyzy beda row-
niez zaliczane spotki cywilne” [Parulski
2010: uwagi do art. 13 u.p.a.].

IV. Trudny do zaakceptowania jest po-
glad, jakoby z zadnego przepisu po-
wszechnie obowiazujacego prawa nie
wynikat status spotki cywilnej jako po-
datnika. Nie jest wprawdzie mozliwe
wskazanie konkretnej ustawy materialne-
go prawa podatkowego, ktéra wprost
czynitaby spotke cywilng podatnikiem,
ale zasadniczo od strony techniki prawo-
dawczej nigdy nie wymienia si¢ typow
normatywnych podmiotow prawa jako
podatnikow. Pewne wskazowki co do
upodmiotowienia spotki cywilnej mozna
wyprowadzi¢ z art. 115 § 1 o.p. Stanowi
on, ze wspdlnik spotki cywilnej, jawnej,
partnerskiej oraz komplementariusz spot-
ki komandytowej albo komandytowo-
-akcyjnej odpowiada calym swoim majat-
kiem solidarnie ze spotka 1 z pozostatymi
wspolnikami za zaleglosci podatkowe
spotki. Regulacja ta dotyczy odpowie-
dzialnosci 0sob trzecich. Jest to odpowie-
dzialnos¢ za zaleglosci podatkowe podat-

nika (art. 107 § 1 o.p.), co wiedzie do
wniosku, ze aby mozna bylo moéwié
o wspolniku spoétki cywilnej jako osobie
trzeciej, w pierwszej kolejnosci koniecz-
ne jest zakwalifikowanie samej spotki
jako podatnika [Pajor 2011: 113]. Co
ciekawe, sagdy administracyjne wielokrot-
nie orzekaly o wspomnianej odpowie-
dzialnosci wspolnikow spotki cywilnej za
jej zaleglosci w podatkach obrotowych
(podatek od towarow i ustug, podatek
akcyzowy)'. Ciekawie na tle glosowane-
go wyroku przedstawia si¢ postanowienie
NSA z dnia z dnia 26 marca 2013 r.°,
w ktorym czytamy, ze ,,skoro zgodnie
z przepisami prawa materialnego, podat-
nikiem podatku akcyzowego jest spotka
jawna, to w momencie jej likwidacji (...)
wspolnicy tracg legitymacje do wystepo-
wania w postepowaniu dotyczacym zo-
bowigzan spotki”.

Nie sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, ze glo-
sowanym wyrokiem NSA dokonuje rein-
terpretacji ustawy jednokierunkowo. Spot-
ka traci przymiot podatnika, ale jedno-
czes$nie w orzecznictwie nie jest kwestio-
nowana odpowiedzialno$¢ wspolnikow
spotki cywilnej za jej zaleglosci podat-
kowe. Stan taki nie moze by¢ uznany za
wlasciwy.

V. Omowione powyzej rozbieznosci
w ocenie pozycji spotki cywilnej na tle
przepiséw ustawy o podatku akcyzowym
nalezatoby rowniez zwiezle skonfronto-
wac z linig orzeczniczg uksztaltowang na
tle przepisow ustawy o podatkach i opta-
tach lokalnych [Ustawa z dnia 12 stycz-
nia 1991 r. o podatkach i optatach lokal-
nych, dalej: u.p.o.l.]. Jak stanowi art. 3

* Por. Wyroki NSA z dnia 5.09.2013 r., 1 FSK
1338/12, LEX nr 1369531; z dnia 26.02.2014 r.,
II FSK 784/12, LEX nr 1447071.

*1GSK 292, LEX nr 1299284,
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ust. 1 pkt 1-3 u.p.o.l., podatnikami po-

datku od nieruchomosci sg osoby fizycz-

ne, osoby prawne, jednostki organizacyj-
ne, w tym spotki nieposiadajace osobo-
wosci prawnej, bedace:

1) whascicielami  nieruchomos$ci  lub
obiektow budowlanych, z zastrzeze-
niem ust. 3;

2) posiadaczami samoistnymi nierucho-
mosci lub obiektoéw budowlanych;

3) uzytkownikami wieczystymi gruntow.

Sady administracyjne, w $§lad za organa-
mi podatkowymi, przyjmuja, ze podatni-
kami podatku od nieruchomosci sg spotki
cywilne, a nie wspdlnicy tych spotek’.
Pomimo powszechnie wyrazanych w dok-
trynie pogladow krytykujacych to zapatry-
wanie [Etel 1 Presnarowicz 2003: 98; Ole-
siak 1 Pajor 2010: 317] (w tym przypadku
krytyka jest w petni uzasadniona), doszto
do — jak si¢ zdaje — utrwalenia stanowisk
sagdow w tym przedmiocie.

Nie bytoby celowe szerokie i petne anali-
zowanie pozycji spotki cywilnej na grun-
cie u.p.o.l. Trzeba natomiast podkreslic,
ze nie do zaakceptowania jest aktualny
stan orzecznictwa dotyczacego statusu
spotki cywilnej w prawie podatkowym.
Przywotana kwestia opodatkowania nie-
ruchomos$ci stanowi wyrazny przejaw
nieuzasadnionych watpliwosci wytaniaja-
cych si¢ w zwigzku z wykladnig pojecia
,jednostki organizacyjnej nie majacej
osobowosci prawne;j”.

VI. Przenoszac powyzsze rozwazania na
ustalenia zawarte w glosowanym wyroku,
nalezy stwierdzi¢, ze NSA nie wskazatl
w nim zadnych podstaw do przyjecia, ze
spotka cywilna nie jest podatnikiem po-
datku akcyzowego. Argumentem nie
moze by¢ w tej mierze brak zdolnosci
prawnej sp6liki, poniewaz nie jest to oko-

® Por. wyroki powotane w przypisie nr 1.
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licznos$¢ istotna z punktu widzenia opo-
datkowania akcyza. Wreszcie zdecydo-
wanie negatywnie winno by¢ oceniane
krancowo odmienne kwalifikowanie
spolki cywilnej w zaleznosci od tego, czy
nastgpuje to w ramach postgpowania
prowadzonego wzgledem podatnika, czy
tez wzgledem osoby trzeciej ponoszacej
odpowiedzialno$¢ za jego zalegtosci
podatkowe.
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