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Obecnie wiele gospodarek rynkowych na
$wiecie boryka si¢ z problemem nad-
miernego zadtuzenia publicznego. Kryzys
finansowy, ktory rozpoczal si¢ w 2007
roku, spowodowal wzrost skali tych pro-
bleméw. Warto jednak zauwazyé, ze
nierownowaga sektora finansow publicz-
nych (SFP) w niektorych krajach (w tym
— w Polsce) zaczgta narasta¢ na dhlugo
przed rozpoczgciem kryzysu finansowego
i miata miejsce nawet w okresie wzgled-
nego  przyspieszenia  gospodarczego.
Nalezy wigc zastanowi¢ sig, czy nierow-
nowaga SFP ma charakter cykliczny
i zwiazana jest z wahaniami koniunktury,
czy tez ma podtoze strukturalne. W tym
celu warto oceni¢ poziom strukturalnego
salda SFP.

Saldo strukturalne jako miernik sytu-
acji SFP

Do oceny stopnia strukturalnej nierow-
nowagi SFP wykorzystano metode okre-
slania wielko$ci budzetu strukturalnego
uzywana przez Eurostat. Oparta jest ona
na szacowaniu potencjalnego poziomu
PKB. Metoda ta wykorzystuje funkcje
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produkcji Cobba-Douglasa, a produkt
globalny jest w niej zalezny od poziomu
zatrudnienia 1 zakumulowanego kapitatu
oraz od nadwyzki niewykorzystanych
mocy produkcyjnych i wydajnosci pracy.

Mozna stwierdzi¢, ze deficyt strukturalny
ma charakter trwaty, deficyt cykliczny
jest natomiast zjawiskiem przejSciowym.
Strukturalne dochody, wydatki i saldo
sektora finanséw publicznych informuja
(w pewnym uproszczeniu) o hipote-
tycznej sytuacji budzetu, jaka mialaby
miejsce po uprzednim wyeliminowaniu
wplywu wahan koniunkturalnych. W celu
uzyskania dlugoterminowej roéwnowagi
w sektorze finanséw publicznych, nalezy
wigc dazy¢ przede wszystkim do ograni-
czenia, a nastgpnie likwidacji deficytu na
poziomie strukturalnym. Takie zatozenia
przyjmuja w praktyce kraje cechujace si¢
zrownowazonym budzetem Iub bardzo
niskimi deficytami na poziomie rzeczy-
wistym 1 majace w konsekwencji stosun-
kowo niskie poziomy dtugu publicznego.

Wysokos$¢ salda strukturalnego SFP
w Polsce na tle UE

Wartosci strukturalnego salda SFP dla
Polski oraz dla UE wskazuja, ze w okre-
sie 2010-2015 wyniki tego sektora za-
mykaty si¢ deficytami. Szczegoty zapre-
zentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosci salda strukturalnego SFP w Polsce na tle UE (w % potencjalnego PKB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016%*) 2017%)
UE —4,63 3,81 2,71 -1,83 -1,71 -1,79 -1,62 -1,53
Polska —-8,26 —6,07 —4,04 -3,44 2,65 3,01 —2,65 2,88
*) — prognoza
Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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Tabela 2. Wartosci strukturalnego salda pierwotnego SFP w Polsce na tle UE (w % potencjalnego PKB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016%) 2017%)
UE -1,95 -0,92 0,17 0,87 0,83 0,54 0,61 0,62
Polska 5177/ -3,54 —-1,38 —0,95 0,70 -1,25 -0,99 -1,31

*) — prognoza

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Wysoko$¢ deficytu strukturalnego we
wszystkich latach okresu 2010-2015 byta
w Polsce wyzsza, niz przecigtnie w UE.
Takze prognozy nie sa optymistyczne.
Zaktadany jest co prawda spadek pozio-
mu deficytu do okoto 2,65% 1 2,88%
potencjalnego PKB. Jest to jednak pro-
gnoza znaczaco gorsza od wyniku dla
Unii Europejskiej i zadecydowanie dale-
ka od rownowagi. Oznacza to, ze Polska
generowalaby wysokie deficyty sektora
finanséw publicznych nawet w sytuacji,
gdyby udato si¢ wyeliminowaé wszelkie
wptywy cyklu koniunkturalnego.

Znajac historyczne, wysokie poziomy
zadluzenia publicznego w Polsce, mozna
przyjaé, ze duzym obciazeniem dla bu-
dzetow sa koszty obstugi dlugu. Warto
zatem sprawdzi¢, czy ich ewentualna
(hipotetyczna) eliminacja nie wplyngtaby
znaczaco na poprawe sytuacji SFP.

Wysokos$¢ strukturalnego salda pier-
wotnego SFP w Polsce na tle UE

Saldo pierwotne sektora finansow pu-
blicznych stanowi réznic¢ migdzy docho-
dami a wydatkami publicznymi, pomniej-
szonymi o koszty obstugi dtugu. Gene-
rowanie pierwotnych nadwyzek jest jed-
nym z warunkoéw stabilnosci sektora
finansow publicznych. Dzigki niemu
mozliwe jest sprawdzenie, czy kwoty
pozyskanych dochodéw publicznych sa
w stanie pokry¢ warto$ci wydatkow bie-
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zacych i majatkowych. Saldo to zostato
obliczone na poziomie strukturalnym, by
zachowaé poréwnywalnos¢ z danymi
zawartymi w tabeli 1. Szczegdty prezen-
tuje tabela 2.

Dane zawarte w tabeli 2 nie sa opty-
mistyczne. Nawet w sytuacji elimina-
cji kosztow obshugi dlugu publicznego
z rachunku salda SFP, w latach 2010-2015
nie udaloby si¢ osiagna¢ nadwyzki. Na
lata 2016-2017 prognozowany jest takze
deficyt pierwotny na poziomie struktural-
nym. Dane dla Polski w catym okresie sa
ponadto znaczaco gorsze od wynikow
Unii Europejskiej.

Podsumowanie

Sumujac nalezy stwierdzi¢, ze w Polsce
w okresie 2010-2015 wystgpowata silna
nierownowaga strukturalna sektora finan-
soOw publicznych. Objawiala si¢ ona wy-
sokimi deficytami strukturalnymi SFP,
takze na poziomie pierwotnym (po wy-
eliminowaniu z rachunku kosztow obstu-
gi dtugu publicznego). Podobnie wygla-
daja prognozy na lata 2016-2017. Nie
mozna wigc twierdzi¢, ze podstawowy
wptyw na kondycje polskiego SFP ma
biezaca koniunktura. Ponadto wyniki dla
Polski sa znaczaco gorsze od wynikow
dla UE. Mozna uzna¢, ze dla poprawy
sytuacji SFP w Polsce niezbgdne sa struk-
turalne reformy, ktoére przywroca rowno-
wage budzetowa.
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Wzrost gospodarczy

Wedtug wstepnych szacunkéw Gléwnego
Urzedu Statystycznego wzrost gospodar-
czy w trzecim kwartale 2015 r. wyniost
3,5% r/r. Tym samym jest to 6smy kwar-
tal z rzedu z dynamika PKB znajdujaca
si¢ w przedziale migdzy 3% a 4%. Dzigki
stabilnemu wzrostowi, polska gospodarka
wciaz zalicza si¢ do grupy szybko rozwi-
jajacych si¢ krajow Unii Europejskie;j.
Dla poréwnania, wzrost PKB strefy Euro
dla trzeciego kwartatu 2015 roku wynidst
zaledwie 1,6% w ujeciu r/r.

Po raz kolejny najwigkszy wplyw na
dynamike wzrostu PKB miata dynamika
konsumpcji wewngtrznej oraz zapasow
(odpowiednio 2,3% i 0,9%). W trzecim
kwartale, rowniez dynamika popytu ze-
wnetrznego (eksportu netto) miata dodat-
ni wpltyw na dynamik¢ PKB (0,4%).
Niepokojacy jednak wydaje si¢ powolny,

ale widoczny trend spadkowy dynamiki
konsumpcji wewngtrznej, ktory rozpoczat
si¢ w II kwartale 2014 roku i trwa do
dzisiaj (z 3% do 2,3%). Dalszy spadek
konsumpcji i zapaséw moze przetozy¢ si¢
na nieznaczne spowolnienie dynamiki
PKB w drugiej potowie 2016 r.

Indeks aktywno$ci gospodarczej (PMI)
w pazdzierniku i listopadzie wyniost
kolejno 52,2 pkt. i 52,1 pkt. Oznacza to,
ze nastroje wsréd menedzerow w firmach
produkcyjnych sa w dalszym ciagu pozy-
tywne 1 utrzymuja si¢ powyzej neutralne-
go poziomu 50 pkt. Co wigcej, wskaznik
wyprzedzajacy koniunkture (WWK pu-
blikowany przez BIEC) oraz wskazniki
produkcji i koniunktury w przemysle
w dalszym ciagu rosna i wyraznie wska-
zuja na utrzymanie si¢ dynamiki PKB
powyzej 3% w pierwszej potowie 2016 r.

Rynek pracy

Od kwietnia 2014 roku nieprzerwanie
naptywaja dobre wiadomosci z rynku
pracy w Polsce. Gléwny Urzad Staty-
styczny podat informacje, ze stopa bezro-
bocia rejestrowanego na koniec listopada
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Zrédto: opracowanie wilasne, dane GUS.
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1 Stopa bezrobocia (w %)

Zatrudnienie w sekt przedsigbiorstw (w tys.)

Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego i liczba zatrudnionych w sektorze przedsigbiorstw

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane GUS.

wyniosta 9,6%. Jest to najmniejsza war-
to$¢ stopy bezrobocia od 2008 roku.
Jezeli dalsza tendencja spadkowa bezro-
bocia (warto$ci odsezonowane)  si¢
utrzyma, bardzo mozliwy jest scenariusz,
w ktérym w lipcu lub sierpniu 2016 roku,
stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie
znacznie ponizej 9%. Tym samym moz-
liwym stanie si¢ réwniez wyznaczenie
historycznego minimum dla tego wskaz-
nika. Wedlug danych wstepnych poda-
nych przez GUS, Badanie Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) wyka-
zato, ze w III kwartale br. bezrobocie
w Polsce wyniosto 7,1%. W miastach
wskaznik ten wyniost tylko 6,9%.

Powodem tak dobrych wynikéw jest
niewatpliwie rosnacy popyt na rynku
pracy oraz nieprzerwany Wwzrost gospo-
darczy na poziomie 3%—4%. Zatrudnie-
nie w listopadzie wzroslo o 66 tysiecy
stanowisk pracy (w poréwnaniu do roku
ubieglego) i wyniosto w sumie 5 617 tys.
Co wigcej, ofert zatrudnienia w urz¢dach
pracy w trzecim kwartale bylo o 11,4
tysigcy wigeej niz przed rokiem i 47,4
tysiecy wigcej, niz dwa lata temu. Wraz
ze wzrostem zatrudnienia rosty rowniez
realne miesigczne wynagrodzenia brutto
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w sektorze przedsigbiorstw. Dynamika
tego wzrostu od poczatku 2014 roku
fluktuuje od 3% do 6,6% r/r. Ostatni
odczyt, z listopada br. wyniost 4,7% 1/r.

Z pewnoscia trudny do oszacowania jest
wplyw migracji ludno$ci na rynek pracy
w Polsce. Co prawda saldo strumienia
migracji za rok 2014 byto wciaz ujemne
(15 750 o0sdb), jednak dane te sa nieaktu-
alne i dosy¢ nieprecyzyjne (wynika to
m.in. z przyjetej definicji emigracji oraz
metod zbierania danych). Uwzgledniaja
one jedynie zarejestrowane wyjazdy i przy-
jazdy do Polski (w ten sposob zarejestro-
wane migracje uzupekiane sa m.in. o ba-
dania ankietowe). Obecnie nie istnieja
doktadne szacunki liczby Polakéw prze-
bywajacych za granica oraz obcokrajow-
cOW pozostajacych na terenie Polski
w 2015 roku (w tym obywateli Ukrainy
uciekajacych przed wojna).

Ceny

Od lipca 2014 roku ceny towarow i ushug
konsumpcyjnych w ujgciu r/rr nieprze-
rwanie spadaja. Na poczatku ub.r. spo-
dziewano si¢ szybkiego wyjscia z defla-
cji. Co wigcej, jeszcze przed rokiem
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perspektywa utrzymania si¢ deflacji do
konca 2015 r. dla wielu analitykéw wy-
dawata si¢ by¢ malto realna, gldwnie
z powodu spadkéw cen w drugiej poto-
wie 2014 r., ktére przelozyly si¢ na niz-
sza bazg poréwnawcza tego wskaznika.
Tymczasem wskaznik CPI r/r w czwar-
tym kwartale ub.r. dalej znajduje sig
ponizej poziomu 100 pkt, co oznacza
dalszy spadek cen w tym okresie. W listo-
padzie wskaznik cen towaréw i ushug kon-
sumpcyjnych wyniost zaledwie 99,4 pkt.
(we wrzeséniu 99,2 pkt., a w pazdzierniku
99,3 pkt.).

Oczekiwania inflacyjne konsumentow
w czwartym kwartale w dalszym ciagu
wskazuja na spadki cen zaré6wno ushug
jak 1 towaréw. Jednak od lipca 2014 roku
mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost wskaz-
nika oczekiwan konsumentéw, ktory
najprawdopodobniej zwiastuje wzrost
inflacji w nadchodzacych miesiacach.
Ostatnia (wstgpna warto$¢ za grudzien)
réznica migdzy iloscia respondentow
oczekujacych wzrostu cen a tych oczeku-
jacych ich spadku wyniosta minus 30.

Obnizenie cen towardw i ustug konsump-
cyjnych spowodowane jest gtdéwnie gwat-
townymi spadkami cen ropy, ktore roz-
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poczely si¢ pod koniec pierwszej potowy
2014 roku i trwaja do dzisiaj. Za barytke
ropy brent crude oil na koniec 2015 roku
ptacono 37,08 $. Jest to najnizsza cena od
ponad 11 lat. Obnizenie cen ropy nafto-
wej przetozylo si¢ gldwnie na spadek cen
transportu oraz zywno$ci. Wplyw ten
potwierdza wskaznik CPI po wylaczeniu
cen zywnosci i energii, ktory z zalozenia
eliminuje zewngtrzne szoki podazowe.
Przez caly okres deflacji w Polsce CPI
bazowe przyjmowalo wartosci powyzej
poziomu 100 pkt.

Wszystko wskazuje na to, ze na poczatku
br. rowniez bedziemy obserwowaé
zmniejszanie si¢ cen, jednak sytuacja
7 2015 roku nie powinna si¢ powtorzyc.
Za deflacj¢ w Polsce odpowiadaja gtow-
nie wahania cen ropy naftowej. Mozna
zatozyé, ze obserwowana tendencja
spadkowa tych cen ma si¢ ku koncowi.
Z tego powodu wskaznik CPI powinien
zaczaé rosnaé juz w pierwszej polowie
tego roku. W dalszych kwartatach 2016
i 2017 roku, istnieje natomiast ryzyko
duzego wzrostu wskaznika cen towarow
i ushug konsumpcyjnych (r/r). Wzrost
dynamiki cen moze bowiem zosta¢ spo-
wodowany gwattowna podwyzka cen
ropy naftowe;j.
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Wykres 3. Indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych, inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
oraz oczekiwania inflacyjne
Zr 6 dto: opracowanie wiasne, dane NBP.
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Tabela 1. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB
NBP OECD Bank Swiatowy Komisja Europejska MFW SKN 4Future | $rednia
2015 3,4% 3,5% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,50%
2016 3,3% 3,4% 3,7% 3,5% 3,5% 3,3% 3,45%
2017 3,5% 3,5% 3,9% 3,5% 3,6% 2,8% 3,47%

Zrédlo: opracowanie whasne, dane ze stron internetowych poszczegélnych instytucji.

Ocena i prognozy

W trzech pierwszych kwartatach 2015 r.
obserwowalismy kontynuacje Sciezki
stabilnego wzrostu PKB w okolicach
3,5%. Wszystko wskazuje na to, ze od-
czyt za czwarty kwartat ub.r. bedzie zbli-
zony do tempa trzech poprzednich okre-
sow. Jest to wynik nieco lepszy od ze-
sztorocznych oczekiwan analitykow, ale
nie nadzwyczajnie zaskakujacy. Po ostat-
nich odczytach tempa wzrostu analitycy
nieznacznie podwyzszyli swoje oczeki-
wania w stosunku do prognoz sprzed
roku. Obecnie wigkszo$¢ instytucji zaj-
mujacych si¢ prognozami makroekono-
micznymi zaktada podtrzymanie dynami-
ki rozwoju gospodarki z ub.r. do konca
2017 r. Potwierdzenie si¢ takich przewi-
dywan oznaczaloby utrzymanie si¢ wzro-
stu gospodarczego na podobnym pozio-
mie lacznie przez cztery lata. W odnie-
sieniu do danych historycznych nie spo-
sob znalez¢ analogiczny okres, cechujacy
si¢ tak mata zmiennos$cia dynamiki wzro-
stu PKB przez tak dlugi czas. Przedsta-
wione prognozy wydaja si¢ zatem bez-
piecznymi  przewidywaniami, jednak
mato realnymi (w szczegolnosci przewi-
dywania odno$nie 2017 r.).

Nieustajaca deflacja byta zaskoczeniem
dla wielu analitykow, co spowodowato,
ze wczesniejsze prognozy w tym zakresie
okazaty si¢ nietrafne. Na podstawie na-
ptywajacych danych i obecnych przesta-

Zrodia:
http://ec.europa.eu
http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/

http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
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http://www.worldbank.org/

nek mozna jednak prognozowaé, ze ceny
powinny zaczaé rosnaé juz w pierwszym
kwartale br .

Sytuacja na polskim rynku pracy stale si¢
polepsza. Bardzo mozliwe, ze w 2016
roku zaobserwujemy najnizsza warto$¢
stopy bezrobocia w historii. Zaistniaty
stan mozna tlumaczy¢ m.in. dobrymi
nastrojami przedsigbiorcow i dobra ko-
niunktura. Pod znakiem zapytania pozo-
staje jedynie wplyw migracji ludnosci na
sytuacj¢ na rynku pracy.

Sytuacja geopolityczna w przeciagu
ostatnich miesigcy i lat ulegla widocznej
komplikacji. Konflikty zbrojne, kryzys
grecki, spadki na chinskiej gieldzie, czy
powszechne stosowanie niekonwencjo-
nalnej polityki pienigznej (luzowania
ilo§ciowego) nie napawaja optymizmem.
W dluzszym okresie zaistniale problemy
moga przelozy¢ si¢ na kolejne spowol-
nienie gospodarcze. Jednak tymczasem
dobre wiadomo$ci naplywaja z gospodar-
ki amerykanskiej i europejskiej. Przykta-
dem moze by¢ odczyt PKB Niemiec
(gtdwnego partnera handlowego Polski),
$wiadczacy o poprawie europejskiej
koniunktury gospodarczej. Naplywajace
dane o stanie gospodarki nie sugeruja
gwaltownych zmian tempa wzrostu go-
spodarczego w Polsce i Europie. Przewi-
duje sig, ze rok 2016 dalej cechowac
bedzie stabilny wzrost, szczegolnie
w pierwszej potowie okresu.

http://www fitchpolska.com.pl/
http://www.imf.org/
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Zmiany w Swiecie podatkow na rok 2016

Radoslaw Witczak

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

Kolejny nowy rok przynidst kolejne bar-
dzo liczne nowe zmiany w $wiecie po-
datkéw. Ze wzgledow objetosciowych
artykutu  zostana omodwione pokrotce
wybrane nowe przepisy.

W ramach wspierania rozwoju demogra-
ficznego jednostki gospodarcze moga
zaliczy¢ do kosztow uzyskania przycho-
dow wydatki na utworzenie zaktadowego
ztobka, klubu dziecigcego lub przedszko-
la oraz wydatki na ich prowadzenie. Przy
czym przedsigbiorstwo nie musi samo
zaklada¢ ztobka czy przedszkola. Kosz-
tem uzyskania przychodu moga by¢ row-
niez $wiadczenia wyptacone przez firme
na rzecz dzieci pracownikow uczgszcza-
jacych do innej placéwki, niz utworzona
przez pracodawcg. Wprowadzono limity
maksymalnych wydatkow, ktéore mozna
zaliczy¢ do kosztow. Wynosza one 400 zt
miesiecznie na kazde dziecko uczeszcza-
jace do ztobka lub klubu dziecigcego,
oraz 200 z miesigcznie na kazde dziecko
uczegszczajace do przedszkola [1].

W podatkach dochodowych zastapiono
dotychczas istniejaca ulge na nowe tech-
nologie nowym odpisem na dziatalnosé¢
badawczo-rozwojowa. W ramach ulgi
mozna pomniejszy¢ podstawe opodatko-
wania o: wynagrodzenia i sktadki obcia-
zajace te wynagrodzenia jezeli dotycza
one pracownikow zatrudnionych w celu
realizacji dziatalnosci badawczo-rozwojo-
wej; wydatki na ekspertyzy, opinie, ustu-
gi doradcze i ustugi rownorzgdne, a takze
nabycie wynikow badan naukowych,
$wiadczonych Iub wykonywanych na

podstawie umowy zawartej z jednostka
naukowa; wydatki na nabycie materiatow
i surowcow bezposrednio zwigzanych
z prowadzona dzialalnoscia badawczo-
-rozwojowa; kosztow zwiazanych z od-
platnym korzystaniem z aparatury na-
ukowo-badawczej wykorzystywanej wy-
facznie w prowadzonej dziatalnosci ba-
dawczo-rozwojowej (przy speinieniu
pewnych warunkow); odpisy amortyza-
cyjne od srodkéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych wykorzysty-
wanych w prowadzonej dzialalnosSci
badawczo-rozwojowej, z wylaczeniem
samochodow osobowych oraz budowli,
budynkéw i lokali bedacych odrgbna
wiasnoscia [2].

Pewne zmiany pojawity si¢ w regulacjach
dotyczacych cen transferowych. Jednak
zaczng one obowiazywac¢ dopiero w 2017 r.
W tym przypadku plus dla ustawodawcy
za danie dlugiego okresu na zapoznanie
si¢ przedsigbiorcow z nowymi przepisami.

W ordynacji podatkowej zmieniono zasa-
dy naliczania odsetek za zwtokg od zale-
glosci podatkowych. Z jednej strony maja
one zacheci¢ do dobrowolnej zaptlaty
zalegtosci podatkowej, z drugiej strony
ich celem jest zaostrzenie zasad dla tych
podatnikow, ktérzy nie wywiazuja si¢
z obowiazkoéw podatkowych. Jako zachg-
tg przewidziano obnizong stawke odsetek
za zwlokeg w przypadku ztozenia prawnie
skutecznej korekty deklaracji nie pdzniej
niz w terminie sze$ciu miesiecy od dnia
uplywu terminu do zlozenia deklaracji
oraz zaplaty zaleglosci podatkowej
w ciagu siedmiu dni od dnia zlozenia
korekty. Taka stawka wyniesie poloweg
podstawowej stawki odsetek za zwloke.
Natomiast zaostrzeniem przepisow jest
wprowadzenie  podwyzszonej  stawki
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odsetek za zwtoke w wysokosci 150 proc.
podstawowej stawki odsetek za zwtoke,
ktéra bedzie stosowana do zaleglosci
w podatku od towaréw i uslug oraz
w podatku akcyzowym [3].

Warto zauwazyé, ze zaczynaja obowia-
zywac regulacje w zakresie rozstrzygania
watpliwosci na korzy$¢ podatnika o kto-
rych juz na tych tamach pisalis$my. Sfor-
mutowanie tych przepisow rodzi takze
pewne watpliwosci. Rozumienie tych

ISSN 2353-5601

norm przez organy podatkowe poka-
zuje interpretacja ogdlna  Ministra
Finansé6w z 29 grudnia 2015 r., sygn.
PK4.8022.44.2015.

Powyzsze zmiany nie maja charakteru
rewolucyjnego, takie dopiero nas czekaja
w roku 2016 (podatek bankowy, od
sklepéw wielkopowierzchniowych, nowa
ustawa VAT). Dlatego zyczymy Czytel-
nikom jak najnizszych podatkow w 2016
roku, a 0 nowych jeszcze bedziemy pisac.

[1]1 G. Grochowina, Dopfaty do zZtobkéw i przedszkoli bedq korzystne dla matych firm, ,Rzeczpospolita”,

7.01.2016, wyd. el.

[2] Art. 26e w ustawie o podatku dochodowym od 0sob fizycznych oraz 18d w ustawie o podatku dochodo-

wym od 0s0b prawnych.

[3]J. Zawiejska-Rataj, Zmieniq sie stawki odsetek za zwloke, ,,Rzeczpospolita”, 7.01.2016, wyd. el.

Znaczenie badan zasobnosci gospodarstw domowych
w alokacji kredytow detalicznych

Andrzej Bogus

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

Kryterium dochodu permanentnego
w kredytowaniu ludnosci

Udziat gospodarstw domowych w portfe-
lu naleznosci sektora bankowego jest
dominujacy i ciagle wzrasta. Kredytowa-
nie tych podmiotéw gospodarczych staje
si¢ wigc glownym elementem strategii
budowania przewagi konkurencyjnej
bankoéw. Rozbudowanie bankowosci de-
talicznej staje si¢ dla nich obiektywna ko-
nieczno$cia. Wiaze si¢ to jednak z po-
trzeba ograniczania ryzyka w alokacji
tych kredytéw. Jednym z podstawowych
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dziatan w tym zakresie jest rozpoznanie
wiarygodnos$ci kredytowej w kontekscie
wydolno$ci dochodowej. Wykorzystywa-
nie w szerokim zakresie wskaznikow
opartych na dochodach biezacych jest
niewystarczajace. Stad w teorii bankowo-
Sci podkresla si¢ znaczenie tzw. dochodu
permanentnego  (trwatego), ktory okre-
slony jest przez zdyskontowany strumien
przysztych dochodéw z posiadanego
przez kredytobiorce majatku (aktywow
rzeczowych i finansowych).

W Polsce w metodologii okreslania zdol-
nosci kredytowej Iudnosci dominuje
kategoria dochodu biezacego. Niezbed-
nym staje si¢ uwzglednianie w coraz
wigkszym stopniu kryterium zasobnos$ci
gospodarstw domowych, uwzgledniaja-
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cych ich aktywa, ktore w sposob bardziej
adekwatny okreslitoby ich wiarygodnos¢
kredytowa.

Istotnym krokiem w tym kierunku jest
podjecie badan dotyczacych zasobnoS$ci
gospodarstw domowych (BZGD) przez
NBP przy wspotpracy z Gtownym Urzg-
dem Statystycznym, ktorego wyniki pre-
zentuje opracowanie: ,,Zasobno$é gospo-
darstw domowych w Polsce. Raport
z badan pilotazowych 2014 r.” (NBP,
listopad 2015).

Przedstawiony raport inspiruje do sfor-
mutowania uwag dotyczacych przyjetej
metodologii badania zasobnos$ci gospo-
darstw domowych, jak i znaczenia tej
kategorii dochodowej w ograniczaniu
ryzyka kredytowego i stabilizacji banko-
wosci detalicznej. Podkresli¢ nalezy jego
pionierskie znaczenie dla prowadzenia
skutecznej polityki makroostroznoscio-
wej w ocenie ryzyka kredytowego po-
przez wykorzystanie kategorii DSTJ
(Debet-Service-to-Income) czyli kwanty-
fikacji kosztu dtugu w relacji nie do do-
chodu biezacego kredytobiorcy, lecz
odniesienie go do catkowitego majatku.
Jest to wigce istotne zblizenie si¢ do kryte-
rium dochodu permanentnego. Stad me-
todologicznym osiagnigciem przeprowa-
dzonych badan bylo okreslenie bilansu
gospodarstw domowych oraz jego struk-
tury.

Majatek netto polskich gospodarstw
domowych.

W  Swietle przeprowadzonych badan
statystycznych przecigtny majatek netto
gospodarstw domowych w Polsce wyno-
sit 256,8 tys. zlotych. Stanosi to okoto
56% majatku netto przecigtnego gospo-
darstwa domowego w strefie euro. Ta
relatywnie wysoka pozycja Polski wynika
z tego, ze gldownym skladnikiem majatku
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sa nieruchomosci. Polska i inne kraje
o nizszym PKB per capita charakteryzuje
sig wigkszym rozpowszechnieniem po-
siadania na wlasno$¢ zamieszkiwanej
nieruchomosci.

Ciekawym obszarem badan aktywow
byto okreslenie ich struktury. Dla polityki
kredytowej szczegdlne znaczenie maja
aktywa o wyzszej ptynnosci. Cecha cha-
rakterystyczna  polskich  gospodarstw
domowych jest zdecydowana dominacja
aktywow rzeczowych (95,2% catego
majatku). Wérdd aktywow finansowych
dominuja tradycyjne depozyty bankowe
(68,2% aktywow finansowych). Niewiel-
ki jest udzial papierow wartosciowych,
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

Dla polityki kredytowej taka struktura
majatku nie jest korzystnym elementem
w zarzadzaniu ryzykiem glownie poprzez
ograniczenie mozliwosci transformacji
tradycyjnych  aktywow  rzeczowych
w plynne instrumenty finansowe (np.
malo elastyczny rynek nieruchomosci).

Zadluzenie

W ocenie stabilnosci polskiego sektora
bankowego istotne znaczenie ma takze
poziom zadluzenia kredytowego gospo-
darstw domowych. Dotychczasowe opi-
nie w tym zakresie sa zroznicowane.
Przeprowadzone badania zamoznosci
tych podmiotow gospodarczych pozwala-
ja na bardziej obiektywna oceng poziomu
ich ,,ukredytowienia”.

W Polsce zadluzonych jest okoto 37%
gospodarstw domowych, z czego 12,1%
posiada kredyty mieszkaniowe. Wartos¢
dlugu z tytulu tych kredytow stanowi
ponad 81% catkowitego ich zadluzenia.
Ta struktura zadluzenia z dominujaca rola
kredytéw mieszkaniowych jest wyrazem
obiektywnej tendencji w postgpujacym

107

© 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

Grudzien/December 2015 « vol. Il, no. 4

ISSN 2353-5601

procesie zadluzania si¢ ludnosci w kra-
jach o rozwinig¢tych systemach banko-
wych. Przecigtny poziom zadtuzenia kre-
dytem mieszkaniowym wynosi 104 tys.
ztotych, podczas gdy innymi kredytami to
okoto 5 tys. ztotych.

Bezpieczny poziom zadluzenia gospo-
darstw domowych w Polsce potwierdza
roéwniez porownanie go z innymi krajami
strefy euro. Swiadcza o tym nastepujace
wskazniki ukazujace odsetek zadhuzo-
nych gospodarstw domowych (w %):
Polska 37,0, Niemcy — 47,4, Hiszpania — 50,0,
Francja — 46,9, Wtochy — 25,2, Holandia
— 65,7, Austria — 35,6, Stowenia — 44,5,
Finlandia — 59,8, strefa Euro — 43,7.

Dla zapewnienia stabilnosci bankow,
obok skali zadluzenia, decydujace zna-
czeniec ma jednak stopien obciazenia
kredytami w relacji do posiadanego ma-
jatku przez gospodarstwa domowe,
a zwlaszcza do rozporzadzanego biezace-
go 1 przysztego dochodu. Stad w ocenie
wiarygodno$ci kredytowej wykorzysty-
wano w badaniach dwa wskazniki:

— DSTJ (Debet-Service-to-Income) jako
relacja miesigcznej raty kredytowej do
przecigtnego  miesigcznego  dochodu
netto;

— DTJ (Debet-to-Income) jest relacja
catkowitego zadtuzenia do rozporzadzal-
nego dochodu, uwzgledniajac takze po-
tencjalny wzrost stop procentowych oraz
transformacji innych sktadnikow majat-
ku. Gospodarstwa domowe moga takze

wykorzystywa¢ w splacie kredytow nie-
ptynne aktywa, w tym nieruchomosci
i sktadniki trwatego majatku ruchomego.

Waznym elementem bezpiecznej alokacji
kredytow mieszkaniowych jest takze
wskaznik LTV okres$lajacy udziat kredy-
tow w finansowaniu zakupu nieruchomo-
$ci. Biorac pod uwage te trzy wymienio-
ne wyzej wskazniki bezpiecznego kredy-
towania gospodarstw domowych mozna
dokona¢ oceny ich obciazenia w Polsce
na tle innych krajow. W $wietle przepro-
wadzonych badan nalezy sformutowaé
bardzo istotng teze, ze skala obcigzen
kredytowych Iudnosci jest bardziej ko-
rzystna w Polsce niz w innych krajach
strefy euro. Swiadczy o tym ponizsze
zestawienie:

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze przyj-
mujac aktywa ogdtem gospodarstw do-
mowych jako istotny wskaznik wiary-
godnosci kredytowej, obecny poziom ich
zadluzenia uznaé nalezy za bezpieczny.

Kontynuowanie badan statystycznych
w tym obszarze jest niezbedna koniecz-
no$cig w procesie zwigkszania stabilnos$ci
sektora bankowego i bardziej dynamicz-
nego rozwoju bankowosci detaliczne;j.
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