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Ryzyko stopy procentowej długu Skarbu Pa�stwa w Polsce

Tomasz Uryszek 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Katedra Finansów 

Publicznych 

Istota ryzyka stopy procentowej długu 
publicznego 

Ryzyko stopy procentowej jest jednym 
z podstawowych rodzajów ryzyka zwi�-
zanego z zaci�ganiem i nast�pnie – z za-
rz�dzaniem długiem publicznym. Zwi�-
zane jest z niebezpiecze�stwem zmian 
oprocentowania emitowanych papierów 
dłu�nych [zob. np. Kijek 2005: 62]. Do-
tyczy to sytuacji, w której zmiany ryn-
kowych stóp procentowych powoduj�
konieczno�� wprowadzenia zmian w opro-
centowaniu takich instrumentów. Ryzyko 
to wzrasta w sytuacji wykorzystywania 
na du�� skal� instrumentów oprocento-
wanych według zmiennej stopy procen-
towej. Ponadto ryzyko stopy procentowej 
jest skorelowane z długo�ci� okresu za-
padalno�ci długu. Poziom ryzyka jest tym 
wy�szy, im wi�kszy jest udział instru-
mentów krótkoterminowych w ł�cznej 
kwocie długu. Instrumenty te stanowi�
mało stabilne �ródło finansowania, które 
trzeba stosunkowo cz�sto odnawia�. 
Nowy dług charakteryzowa� si� mo�e 
innym oprocentowaniem, ni� zobowi�za-
nia ju� zaci�gni�te.  

Kompleksowe, instytucjonalne działania 
ograniczaj�ce ten rodzaj ryzyka, zgodnie 
z propozycjami Banku �wiatowego i Mi�-
dzynarodowego Funduszu Walutowego 
[Guidelines for Public Debt Manage-
ment..., 2002: 298], powinny dotyczy�
przede wszystkim monitorowania i utrzy-
mywania na bezpiecznym poziomie 
wska�ników udziału długu oprocentowa-
według stałej i według zmiennej stopy 

nego według stałej i według zmiennej 
stopy procentowej oraz udziału długu 
krótko- i  długoterminowego do cało�ci 
zaci�gni�tego długu. Istotne jest tak�e 
racjonalne wykorzystanie instrumentów 
pochodnych (np. swapów na stopy pro-
centowe). 

Pomiar ryzyka stopy procentowej 

W literaturze istnieje wiele modeli teore-
tycznych dotycz�cych miar ryzyka stopy 
procentowej emitowanych instrumentów 
dłu�nych [zob. np. Nawalkha i Lacey 
1988; Fisher i Weil 1971; Chua 1984]. 
Ró�ni� si� one rozwi�zaniami szczegó-
łowymi, lecz ich idea pozostaje taka sama 
– oszacowanie potencjalnej mo�liwo�ci 
zmiany stóp procentowych towarzysz�-
cych portfelowi długu. Jedn� z podsta-
wowych, syntetycznych miar słu��cych 
analizie poziomu tego ryzyka jest tzw. 
wska�nik duration. Miara ta bada wra�-
liwo�� kosztów obsługi długu na zmiany 
rynkowych stóp procentowych. Mo�e by�
ona interpretowana jako �rednia długo��
okresu, po jakim koszty obsługi długu 
dostosowuj� si� do nowej warto�ci ryn-
kowych stóp procentowych. Relatywnie 
niska (lub malej�ca) warto�� tego wska�-
nika �wiadczy o stosunkowo du�ym (lub 
odpowiednio – rosn�cym) ryzyku stóp 
procentowych. Na nisk� warto�� wska�-
nika duration wpływ ma du�y udział 
zadłu�enia o zmiennym oprocentowaniu 
i instrumentów krótkoterminowych w port-
felu zaci�gni�tego długu.  

Drug� popularn� miar� ryzyka stopy 
procentowej długu publicznego jest tzw. 
average time to refixing – ATR. Ten 
wska�nik jest interpretowany jako �rednia 
długo�� okresu, na który ustalono koszty 
obsługi długu. Im wi�kszy jest udział 
zadłu�enia krótkoterminowego lub o 

https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.3.09
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Wykres 1. Warto�ci wska�nika duration dla długu Skarbu Pa�stwa w Polsce (w latach)

	 r ó d ł o: opracowanie własne na podst. danych Ministerstwa Finansów RP.

Wykres 2. Warto�ci wska�nika ATR dla długu Skarbu Pa�stwa w Polsce (w latach) 

	 r ó d ł o: opracowanie własne na podst. danych Ministerstwa Finansów RP. 

zadłu�enia krótkoterminowego lub 
o zmiennym oprocentowaniu, tym wy�-
sze jest ryzyko stopy procentowej i tym 
ni�sza jest warto�� ATR. Konstrukcja 
oraz interpretacja tej miary jest podobna 
do wska�nika duration. Wska�nik ATR 
pełni rol� uzupełniaj�c� w stosunku do 
duration.

Warto�ci wska�ników duration i ATR 
dla długu Skarbu Pa�stwa w Polsce  

Warto�ci wska�nika duration dla całego 
portfela długu Skarbu Pa�stwa w Polsce 
w okresie XII 2006–VII 2014 były 
wzgl�dnie stabilne i kształtowały si� na 
poziomie od około 3,5 roku do niecałych 
4   lat. Dla skarbowych papierów warto-
�ciowych emitowanych na krajowy rynek

miesi�cy. W tym przypadku widoczny 
jest łagodny trend spadkowy. Jest on 
spowodowany obni�eniem warto�ci ATR 
dla długu zagranicznego (z około 8 lat 
w grudniu 2006 do około 6 lat w lipcu 
2014). Dla długu krajowego warto�ci te 
były relatywnie stabilne i kształtowały 
si� przeci�tnie na poziomie 3 lat i 5 mie-
si�cy. Szczegóły przedstawiano na wy-
kresie 2. 

Ocena ryzyka stopy procentowej długu 
Skarbu Pa�stwa wymaga analizy struktu-
ry tego zadłu�enia pod k�tem terminów 
zapadalno�ci oraz wykorzystania instru-
mentów zmiennoprocentowych. Od tego 
bowiem zale�y poziom tego ryzyka 
i warto�ci opisanych wy�ej wska�ników. 

�ciowych emitowa-
nych na krajowy 
rynek wska�nik ten 
tak�e był stabilny. 
Jego �rednia warto��
w tym samym okresie 
wyniosła przeci�tnie 
35 miesi�cy. Nieco 
wy�sze (i jednocze-
�nie malej�ce) były 
warto�ci duration dla 
długu zagranicznego. 
W okresie obj�tym 
analiz� zmniejszyły 
si� z około 6 do około 
5 lat. Szczegóły za-
prezentowano na wy-
kresie 1. 

Podobnie kształtowały 
si� warto�ci wska�ni-
ka ATR, cho� w tym 
przypadku widoczne 
s� nieco wi�ksze fluk-
tuacje. Dla długu 
Skarbu Pa�stwa ogó-
łem warto�ci ATR 
wynosiły od około
4 lat do około 4 lat i 9 
ła
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Instrumenty krótkoterminowe i zmien-
noprocentowe w strukturze długu 
Skarbu Pa�stwa   

Na potrzeby oceny wpływu instrumentów 
krótkoterminowych na poziom ryzyka 
stopy procentowej długu Skarbu Pa�stwa 
wykorzystano tzw. rzeczywist� (faktycz-
n�) zapadalno�� skarbowych instrumen-
tów dłu�nych. Ocenie poddano udział 
zobowi�za� Skarbu Pa�stwa o rzeczywi-
stym terminie wymagalno�ci do 3 lat.
W okresie ostatnich 4 lat, w przypadku 
zadłu�enia krajowego, wahał si� on 
i wynosił od 39% do 56% tej cz��ci dłu-
gu. Dla zobowi�za� zagranicznych było 
to przeci�tnie około 20% zadłu�enia 
zaci�ganego na rynkach mi�dzynarodo-
wych. Taka struktura nie pozostawała bez 
wpływu na zmiany warto�ci wska�ników 
duration i ATR.  

Udział długu zmiennoprocentowego 
w  ł�cznej kwocie zobowi�za� Skarbu 
Pa�stwa był relatywnie niewielki. Wpły-
wało to oczywi�cie pozytywnie na po-
ziom ryzyka stopy procentowej. Warto 
jednak zauwa�y�, �e poziom ten znacz�-
co si� zmieniał, co wida� przede wszyst-
kim w przypadku długu zagranicznego. 
Szczegóły zaprezentowano na wykresie 3.

W przypadku długu krajowego udział 
instrumentów zmiennoprocentowych
wzrósł w ostatnich kilku latach z kilkuna-
stu do nieco ponad 20%. Wzrost tego 
udziału w przypadku długu zagraniczne-
go był bardziej znacz�cy: zwi�kszył si�
z  5,4% w 2008 roku do 16,6% w lipcu 
2014 roku. Ten wła�nie wzrost w naj-
wi�kszym stopniu jest powi�zany ze 
spadkiem warto�ci wska�ników duration
i ATR dla długu zagranicznego. Mo�na 
byłoby oczywi�cie stwierdzi�, �e wzrost 
wykorzystania instrumentów zmienno-
procentowych, poł�czony ze spadkiem 
powy�szych wska�ników wskazuje na 
wzrost poziomu ryzyka stopy procento-
wej długu Skarbu Pa�stwa, lecz nale�y 
zauwa�y�, �e pozom tych zmian jest na 
tyle niewielki, �e nie jest niebezpieczny 
w kontek�cie zarz�dzania długiem, jak 
i w odniesieniu do tego rodzaju ryzyka. 
Trzeba ponadto pami�ta�, �e brak instru-
mentów zmiennoprocentowych oraz 
krótko- i �rednioterminowych usztyw-
niałby struktur� zadłu�enia Skarbu Pa�-
stwa i uniemo�liwiał aktywne reagowanie 
na zamiany zachodz�ce na rynkach finan-
sowych. Obok minimalizacji ryzyka 
konieczne jest tak�e dbanie o ogranicza-
nie wydatków bud�etowych zwi�zanych 
z obsług� zadłu�enia publicznego. 

Wykres 3. Instrumenty zmienno- i stałoprocentowej w strukturze długu Skarbu Pa�stwa 

	 r ó d ł o: opracowanie własne na podst. danych Ministerstwa Finansów RP. 
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Podsumowanie

Na podstawie analizy warto�ci wska�ni-
ków duration i ATR mo�na stwierdzi�, 
ryzyko stopy procentowej jest w Polsce 
niewielkie. �rednia długo�� okresu, po 
jakim koszty obsługi długu dostosowy-
wały si� do nowej warto�ci rynkowych 
stóp procentowych w okresie XII 2006 
– VII 2014 wynosiła 3,5 roku do 4 lat. 
Przeci�tna długo�� okresu, na który usta-
lano koszty obsługi długu w tym okresie 
wyniosła od 4 lat do 4 lat i 9 miesi�cy. S�
to warto�ci na tyle wysokie, by skutecz-
nie minimalizowa� ten rodzaj ryzyka, 
a jednocze�nie na tyle krótkie, by móc 
wykorzystywa� zmiany na rynku finan-
sowym do aktywnego zarz�dzania kosz-
tami obsługi długu. Minimalizacja tych 
kosztów jest bowiem jednym z prioryte-
tów zarz�dzania długiem publicznym. 
Potwierdza to analiza terminów rzeczy-
wistej zapadalno�ci skarbowych instru-
mentów dłu�nych oraz ocena udziału 
instrumentów zmiennoprocentowych 
w ł�cznej kwocie długu. Ministerstwo 
Finansów aktywnie wpływa na struktur�
terminow� i przedmiotow� zobowi�za�, 
d��

d���c m. in. do obni�ania kosztów obsłu-
gi zadłu�enia. Jest to zgodne z zało�e-
niami przyjmowanymi w Strategiach 
zarz�dzania długiem 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 Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Katedra Finansów 

i Rachunkowo�ci MSP 

potwierdza� trwanie dobrej koniunktury, 
co wyra�a si� te� wzrostem PKB: według 
wst�pnych szacunków GUS w 2. kwarta-
le 2014 r. jego wyrównany sezonowo 
wzrost rok do roku wyniósł 3,2%, co jest 
wska�nikiem prawie tak dobrym, jak 
w poprzednim kwartale (3,5%). 

Ocena wska�nika dynamiki przychodów 
zale�y jednak od punktu widzenia. 
Wzrost sprzeda�y jest oczywi�cie zjawi-
skiem po��danym, zwłaszcza �e jest to 
wzrost długotrwały (od ponad roku) i

Przychody polskich przedsi�biorstw nie-
finansowych w drugim kwartale 2014 r. 
wzrosły o 2,3% w stosunku do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego, jest 
to wi�c kolejny (pi�ty z rz�du) kwartał, 
w którym sprzeda� ro�nie. Wydaje si� to 
potwierdza� trwanie dobrej koniunktury, 
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Wykres 1. Dynamika wyników kwartalnych 

[przyrost w % w stosunku do analogicznego kwartału roku poprzedniego]
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Dynamika przychodów z całokształtu działalno�ci

Dynamika wyniku finansowego netto

Wykres 2. Rentowno�� obrotu netto za ostatnie 4 kwartały [w %] 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

Energetyka Przemysł Ogółem

Transport Handel Budownictwo

wzrost długotrwały (od ponad roku) 
i realny, skoro inflacja osi�gn�ła niemal 
zerowy poziom, a wska�nik wzrostu cen 
producenckich jest wr�cz ujemny. 
Z   drugiej jednak strony dynamika ta 
wbrew oczekiwaniom nie zwi�ksza si�, 
lecz pozostaje wzgl�dnie stała: wska�nik 
jest praktycznie identyczny w ka�dym 
z ostatnich czterech kwartałów. Daleko 
mu równie� do poziomów z 2011 roku, 
kiedy notowano wzrosty przekraczaj�ce 
12%. Co wi�cej, odwróciła si� tendencja 
analo

Mimo malej�cych warto�ci zysków i ich 
relacji do przychodów, sektor energetycz-
ny pozostaje wci�� najbardziej rentowny,
ze wska�nikiem rentowno�ci obrotu netto 
za ostatnie 4 kwartały na poziomie 8,2%, 
znacznie dystansuj�cym przetwórstwo 
przemysłowe (4,1%), transport (2,8%), 
handel (1,9%), a zwłaszcza budownictwo 
(1,1%). Z wymienionych sektorów 
nieznaczn� popraw� tego wska�nika 
w 2. kwartale 2014 r. wykazały tylko 
bran�e transportowa i handlowa.

dotycz�ca wyniku finansowego
– pierwszy raz od ponad roku 
wykazał on spadek (o 10,6%) 
w porównaniu z warto�ci� z ana-
logicznego okresu rok wcze�niej. 
Rentowno�� obrotu netto za 
ostatnie 4 kwartały obni�yła si�
z 4,0% do 3,8%, zatem tu rów-
nie� nast�piło wyhamowanie 
tendencji wzrostowej, cho� po-
gorszenie wska�nika jest nie-
znaczne. 

Przyrost przychodów wykazały 
prawie wszystkie wa�niejsze 
sekcje gospodarki. Przoduje tu 
budownictwo, które mo�e si�
poszczyci� 14%-owym wzro-
stem przychodów (a jeszcze 
w 4. kwartale 2013 r. dynamika 
ta była w tej sekcji ujemna). 
Spadek sprzeda�y natomiast po 
raz kolejny dotyka bran�� ener-
getyczn�, jednak dynamika tych 
spadków wyra�nie słabnie. Co 
do wyniku finansowego, wzrosty 
wobec analogicznego kwartału 
rok wcze�niej ponownie wykaza-
ły sektory: transport (o 23,8%) 
i handel (o 16,4%), za� w ener-
getyce, budownictwie i przemy�le 
odnotowano spadki (odpowied-
nio o 11,2%, 19,6% i 23,9%).
rentowny, 
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Płynno�� przedsi�biorstw jest ci�gle 
jeszcze daleka od wysokich poziomów 
z roku 2010, ale po wyra�nej poprawie 
w 1. kwartale 2014 roku w 2. kwartale 
nast�puje stabilizacja: płynno�� II stopnia 
wynosi 100,6 %, a I stopnia 35,2%. Tra-
dycyjnie wysok� płynno�� wykazuje 
bran�a energetyczna (odpowiednio 136,6%
oraz 71,5%), a nisk� – bran�a handlowa 
(74,3% i 20,2%).  

Dynamik� nakładów inwestycyjnych 
w 1. kwartale 2014 r. nale�y oceni� pozy-
tywnie, sektor przedsi�biorstw niefinan-
sowych 

sowych ogółem wykazał nakłady o 14% 
wy�sze od analogicznego okresu rok 
wcze�niej. Przoduj�cymi sektorami s� tu 
ponownie transport (wzrost o 46,4%) 
i handel (wzrost o 25,3%). W budownic-
twie warto�� inwestycji była o 5,2% 
ni�sza, ni� przed rokiem, ale ujemna 
dynamika słabnie, pozwalaj�c oczekiwa�
w najbli�szym czasie warto�ci dodatnich. 
Wzrostowi inwestycji sprzyjał tani pie-
ni�dz (Wibor 3M ok. 2,7% w 1. kwartale 
2014 r., a obecnie ju� poni�ej 2,5%) oraz 
poprawa nastrojów społecznych: wyprze-
dzaj�cy wska�nik ufno�ci konsumenckiej, 
cho cho� ujemny, rósł konsekwentnie 

od pocz�tku 2013 roku (zauwa-
�alny spadek pojawił si� dopiero 
w lipcu br., co niew�tpliwie ma 
zwi�zek z konfliktem ukrai�-
skim). 

Dane o inwestycjach pojawiaj�
si� z wi�kszym opó�nieniem, st�d 
ich brak za 2. kwartał 2014 r.
Trudno odgadn��, czy przedsi�-
biorstwa s� skłonne zwi�ksza�
inwestycje (co jest dobrym pro-
gnostykiem dla gospodarki), czy 
raczej zwyci��yły obawy zwi�-
zane z obecnymi konfliktami 
zbrojnymi (Ukraina, Bliski 
Wschód) i ich ewentualnymi 
reperkusjami. Dodatkowo mamy 
do czynienia z nowym w Polsce 
zjawiskiem, jakim jest deflacja –
spadek cen odnotowano w lipcu
i sierpniu, a nadwy�ki �ywno�ci 
spowodowane przez rosyjskie 
embargo (oraz niskie stopy pro-
centowe) mog� wydłu�y� trend 
spadkowy poza sezon letni, 
w którym wzrost cen zawsze jest 
spowolniony. Mimo to uwa�a 
si�, �e obserwowany spadek cen 
nie ma charakteru długotermi-
nowego, lecz przej�ciowy. 

Wykres 3. Wska�niki płynno�ci przedsi�biorstw niefinansowych [w %] 
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Wykres 4. Dynamika nakładów inwestycyjnych  

[przyrost w stosunku do analogicznego kwartału roku poprzedniego] 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0

1
1

.1
-2

2
0

1
1

.3

2
0

1
1

.4

2
0

1
2

.1

2
0

1
2

.2

2
0

1
2

.3

2
0

1
2

.4

2
0

1
3

.1

2
0

1
3

.2

2
0

1
3

.3

2
0

1
3

.4

2
0

1
4

.1

Przemysł Budownictwo

Handel Transport



�
�

����������	�
������������	�
��������
��
111 

�����������	��
���
�


���������������
����������������������
�����������
���������
������� !"�#��$�%�

Wykres 1. WIG w okresie 13.09.2013–12.09.2014 

[dane za: Stooq.pl]

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indeksów bran�owych  

w okresie 12.06.2014–12.09.2014 

[w %; dane za: Stooq.pl] 
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Artur Zimny 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Katedra Finansów 

i Rachunkowo�ci MSP 

Notowania WIG-u w ostatnich 12 mie-
si�cach utworzyły formacj� trójk�ta zw�-
�aj�cego si�, w czasie której siły popytu 
i poda�y na rynku naprzemiennie prze-
wa�aj�, ale nie do�� silnie, by wyznaczy�
nowy, wyra�ny trend. Za czytelny sygnał 
uwa�a si� dopiero wyj�cie kursu z tej 
formacji, pozwalaj�ce identyfikowa�
nowy trend. W tym przypadku wyj�cie 
nast�piło na pocz�tku wrze�nia, kurs 
pokonał lini� oporu (czyli „wyszedł gó-
r�”), co interpretuje si� jako formowanie 
si� t

przynosiły inwestycje w telekomunikacj�, 
energi� i media (kwartalne stopy zwrotu 
na poziomie 11,5%, 8,3% oraz 4,1%). 
mmm
Konflikt na Ukrainie silnie odbił si� na 
kursach spółek z tego kraju, notowanych 
na warszawskiej giełdzie. Narodowy 
indeks WIG-Ukraine, grupuj�cy notowa-
nia tych firm, wykazał od 01.06.2011 (na 
ten dzie� ustalono bazow� warto�� indek-
su) do 12.09.2014 ponad 71% straty, 
podczas gdy w tym samym okresie in-
deks spółek polskich (WIG-Poland) dał 
dodatni� stop� zwrotu na poziomie 
12,7%. Wydaje si� wi�c, �e o ile w za-
kresie perspektyw gospodarki ukrai�skiej 
inwestorzy s� pełni obaw, to na rynek 
polski patrz� z wyra�nym optymizmem.

si� trendu wzrostowego. Jego 
relatywnie du�� dynamik� suge-
ruje do�� stroma linia wsparcia, 
wyznaczana przez dwa lokalne 
minima. Jest to optymistyczny 
prognostyk dla polskiej gospo-
darki na najbli�szy okres. 

Fluktuacje kursu bez wyra�nego 
trendu spowodowały, �e stopy 
zwrotu dla ró�nych horyzontów 
czasowych s� raczej skromne 
i mało zró�nicowane, WIG dał 
zwrot na poziomie 9,5% za 
ostatni rok, 2,1% za ostatni 
kwartał oraz 7,1% w ci�gu ostat-
niego miesi�ca (dobry wynik 
w krótkim okresie to efekt post�-
puj�cej ostatnio poprawy nastro-
jów). Niezale�nie od przyj�tego 
do analizy okresu wstecz, bran-
�ami generuj�cymi straty okaza-
ły si� przede wszystkim bran�e 
deweloperska i spo�ywcza 
(w   ostatnim kwartale spadki 
indeksów o odpowiednio o 13,8%
i 15%), natomiast najwy�sze zyski
przynosiły
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Deflacja – nowe wyzwania przed polityk� pieni��n�

Dotychczas skuteczno�� polityki pieni��-
nej oceniana była przez pryzmat realiza-
cji celu inflacyjnego. Stabilno�� cen 
wi�zano z niewielkim wzrostem ich po-
ziomu. W Polsce przyj�to długofalowy 
cel inflacyjny na poziomie 2,5% w skali 
roku z mo�liwo�ci� odchylenia o jeden 
punkt procentowy. Ju� wtedy zakładano, 
�e poziom inflacji poni�ej 1,5% oddzia-
ływałby niekorzystnie na koniunktur�  
gospodarcz�. Utrzymywanie inflacji 
w korytarzu waha� od 1,5% do 3,5% 
uznawano za optymalny, najbardziej 
sprzyjaj�cy rozwojowi gospodarczemu 
i zapewniaj�cy równowag�. Realizacji 
tak okre�lonemu trwałemu celowi infla-
cyjnemu podporz�dkowane były narz�-
dzia polityki pieni��nej wykorzystane 
przez Rad� Polityki Pieni��nej. Podkre-
�li� nale�y, �e dotychczasowemu proce-
sowi transformacji gospodarki Polski
towarzyszyło zjawisko dezinflacji, czyli 
ci�głego obni�ania poziomu cen. Obawa 
przed o�ywieniem procesów inflacyjnych 
była „genetycznym” uwarunkowaniem 
polityki realizowanej w poszczególnych 
okresach. 

Przełomem stał si� rok 2014. Od pocz�t-
ku tego roku dynamika cen towarów 
i usług konsumpcyjnych (CPI) uległa 
obni

obni�eniu, aby w lipcu i sierpniu osi�-
gn�� wynik ujemny. Po raz pierwszy 
w dotychczasowym rozwoju Polski po-
jawiła si� deflacja. Proces dezinflacji 
i pojawienie si� deflacji obrazuje nast�-
puj�ce zestawienie (tabela 1). 

Główn� przyczyn� post�puj�cego spadku 
inflacji i powstanie deflacji było obni�e-
nie cen �ywno�ci (ograniczenia ekspor-
towe i dobry urodzaj), niska presja popy-
towa oraz obni�enie si� tzw. inflacji ba-
zowej zdeterminowanej w powa�nym 
stopniu przez ceny administrowane 
(w tym energii). 

Powstanie zjawiska deflacji jest du�ym 
wyzwaniem dla polityki makroekono-
micznej. Długotrwały spadek ogólnego 
poziomu cen stwarza zagro�enie dla 
spadku globalnego popytu (poprzez od-
kładanie zakupów w czasie i oczekiwanie 
ni�szych cen) oraz funkcjonowania 
sprawnych systemów motywacyjnych, 
których podstaw� jest wzrost dochodów. 

Recesyjne do�wiadczenia Japonii, gdzie 
deflacja uniemo�liwiła przez dziesi�� lat 
wzrost gospodarczy, zmuszaj� NBP do 
poszukiwa� zmian w polityce monetar-
nej. Impulsem poszukiwa� nowych roz-
wi�za� s� tak�e radykalne zmiany w po-
lityce pieni��nej realizowanej przez inne 
banki centralne, w tym zwłaszcza EBC. 
Bardzo niski poziom inflacji (w maju br. 
0,5%) oraz zagro�enia dla wzrostu go-
spodarczego w strefie euro było powo-
dem kolejnego złagodzenia warunków 
monetarnych poprzez: 
� obni�enie stóp procentowych, 
� rozszerzenie polityki tzw. luzowania 

ilo�ciowego (quantitative easing). 

W pierwszym przypadku po obni�eniu 
stopy refinansowej do 0,15% EBC jako 
pie

Tabela 1. �rednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych 

w Polsce w latach 2010–2014 

Wska�niki 

inflacji 
2010 2011 2012 2013

2014 

I V VII VIII

CPI 2,6 4,3 3,7 0,9 05 0,2 –0,2 –0,3

	 r ó d ł o: opracowanie własne w oparciu o: Raport 

o inflacji lipiec 2014, NBP oraz dane GUS.

Andrzej Bogus 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Zakład Bankowo�ci 
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym półroczu 2014 r.

Michał Zygmunt 

Studenckie Koło Naukowe Analiz i Prognozowania 

Gospodarczego 4Future, Uniwersytet Łódzki, Wydział 

Ekonomiczno-Socjologiczny 

Wzrost gospodarczy

Polska gospodarka w drugim kwartale br. 
dostała zadyszki. Dotychczasowy dyna-
miczny wzrost Produktu Krajowego 
Brutto utrzymuj�cy si� od ponad roku 
wyhamował – w drugim kwartale był 
ni�szy ni� w pierwszym o 0,1 p.p. i wy-
niósł 3,3% w uj�ciu realnym r/r. Na dy-
namik� zło�yły si� nast�puj�ce składniki: 
spo�ycie indywidualne – 1,7 p.p. udziału

we wzro�cie, spo�ycie publiczne – 0,1 p.p. 
udziału we wzro�cie, nakłady brutto na 
�rodki trwałe – 1,4 p.p. udziału we wzro-
�cie, przyrost rzeczowych �rodków obro-
towych – 1,7 p.p udziału we wzro�cie. 
Jedynie saldo obrotów z zagranic� miało 
ujemny wpływ na dynamik� realn� PKB 
– obni�yło j� o 1,6 p.p. Jest to pierwszy 
ujemny wpływ salda eksportu i importu na 
wzrost PKB od kilku lat. Wytłumaczenie 
takiej sytuacji jest oczywiste. Konflikt za 
nasz� wschodni� granic� zdecydowanie 
ograniczył mo�liwo�� eksportu towarów 
na Ukrain�. Ponadto rosyjskie embargo 
na polsk� �ywno�� b�dzie zapewne           
wyra�nie widoczne w danych za III kwar-
tał br. Pogorszenie si� sytuacji eksporte-
rów

pierwszy bank centralny wprowadził 
ujemn� stop� depozytow� dla banków ko-
mercyjnych (–0,10%) zach�caj�c je w ten 
sposób do zwi�kszenia akcji kredytowej. 

W drugim obszarze działa� EBC zdecy-
dowanie zwi�kszył poda� pieni�dza. 
Prowadzone w latach 2009–2011 pro-
gramy skupu obligacji miały ograniczony 
charakter (75 mld euro w ci�gu trzech 
lat). Od listopada 2014 r. EBC planuje 
zwi�kszenie poda�y pieni�dza o około 
1 bln euro. Mechanizm transmisji polityki 
pieni��nej opierałby si� na dwóch ele-
mentach: 
� długoterminowych warunkowych po-
�yczkach dla banków komercyjnych 
(tzw. LTRO); 

� skupowania z rynku tzw. ABS-ów 
i obligacji zabezpieczonych. 

Wyra�ne zaznaczenie si� deflacji w Pol-
sce staje si� równie� du�ym wyzwaniem 
dla polityki pieni��nej NBP. Ju� po wrze-
�niowym posiedzeniu RPP zasygnalizo-
wano mian

wano mo�liwo�� obni�enia stóp procen-
towych (podstawowa stopa procentowa 
wynosi w dalszym ci�gu 2,5%). Podkre-
�la si�, �e bie��cy wska�nik inflacji (de-
flacji) w tak istotny sposób nie ró�nił si�
od stałego celu inflacyjnego, co stwarza
potrzeb� bardziej radykalnych działa�. 

Analitycy s� zgodni co do potrzeby istot-
nej obni�ki stóp procentowych (o 50 lub
nawet 100 punktów bazowych). Byłyby 
to najni�sze stopy procentowe w historii 
polityki pieni��nej w Polsce. 

Kwesti� bardziej otwart� jest rozpocz�cie 
programów ilo�ciowego poluzowywania 
polityki pieni��nej. Ale wymagałoby to
zmian prawnych i instytucjonalnych 
funkcjonowania NBP i zwi�kszenia jego 
roli w stabilizowaniu gospodarki. Zjawi-
ska deflacji mog� by� wi�c inspiracj� do 
takich zmian systemowych, które pozwo-
l� NBP sprosta� wyzwaniom procesowi 
deflacji i o�ywienia koniunktury gospo-
darczej w Polsce. 
krajowy rynek
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rów na pewno wpłynie na wzrost gospo-
darczy w całym 2014 r. Zmniejszenie si�
dynamiki wzrostu podczas o�ywienia 
gospodarczego nie jest sytuacj� wyj�tko-
w�. Zdarzyło si� tak ju� w I kwartale 
2010 r. Jednak tym razem ze wzgl�du na 
niepewn� sytuacj� polityczn� dynamika 
PKB mo�e wyhamowa� na dłu�ej. 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, �e w najbli�szych kwartałach nie 
powinni�my oczekiwa� ju� wzrostu dy-
namiki powy�ej 3,5%. Pozytywnym 
zjawiskiem jest fakt, �e spo�ycie indywi-
dualne jest motorem nap�dowym pol-
skiego wzrostu gospodarczego. Badania 
koniunktury GUS w sierpniu wskazuj�
niestety na pogorszenie si� nastrojów 
konsumenckich – spadły wska�niki ufno-
�ci zarówno bie��ce jak i wyprzedzaj�ce. 
Ankietowani bardziej pesymistycznie 
oceniaj� przyszł� sytuacj� gospodarcz�
kraju, jak i poziom bezrobocia. Dynami-
ka sprzeda�y detalicznej w II kwartale 
była ni�sza ni� w pierwszych trzech mie-
si�cach roku. W kwietniu odnotowano 
wzrost a� o 8,4% głównie ze wzgl�du na 
�wi�ta Wielkanocne jednak ju� w kolej-
nych miesi�cach dynamika spadła poni�ej 
4%, a w lipcu wyniosła tylko 2,1%. Dy-
namika sprzeda�y detalicznej nie pogor-
szyła si� jednak tak, jak dynamika pro-
dukcji przemysłowej. W czerwcu pro-
dukcja 

cja sprzedana przemysłu była tylko o 1,7% 
wy�sza ni� przed rokiem. Wzrost w lipcu 
wyniósł 2,3%. O recesji, która miałaby 
nadej�� w I kwartale 2015 r. ostrzegał ju�
w czerwcu w raporcie „Instrument Szybkie-
go Reagowania”  [http://www.isr.parp. gov.
pl/89-prognozo-wany-spadek-produkcji-
przemyslowej-w-15] zespół analityków 
pod przewodnictwem profesora Jerzego 
Hausnera. Istotny udział inwestycji 
w �rodki obrotowe w dynamice PKB 
mo�e wskazywa�, �e przedsi�biorstwa 
zainwestowały w zapasy, a nie wyprodu-
kowały b�d� nie sprzedały zamierzonej 
ilo�ci produktów i towarów. Wska�nik 
koniunktury Purchasing Managers Index 
spadł w sierpniu do poziomu 49 p. (po-
ziom poni�ej 50 p. oznacza recesj�) i jest 
to nieprzerwany spadek od lutego br. 
Warunki w polskim sektorze przemysło-
wym ulegaj� pogorszeniu, głównie ze 
wzgl�du na spadek liczby zamówie�, co 
przekłada si� na spadek produkcji i ak-
tywno�ci zakupowej przedsi�biorstw. 

Nakłady brutto na �rodki trwałe wzrosły 
w drugim kwartale o 8,4% i był to wzrost 
mniejszy ni� w pierwszym kwartale o 2,3 
p.p. Dynamika inwestycji na pewno cie-
szy, poniewa� ostatni raz tak wysokie 
odczyty odnotowano w 2011 r. Natomiast 
mo�na zada� pytanie, czy wzrostu inwe-
stycji oraz całego PKB nie ograniczyła 
wysoka realna stopa procentowa (por. 
wykres 1).  
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Wykres 1. Dynamika Produktu Krajowego Brutto i realna stopa procentowa* 

	 r ó d ł o: opracowanie własne, dane GUS. 

* Realna stopa procentowa obliczona została wg wzoru ��� �
�����	


�	
 gdzie rre – realna stopa procentowa, rref – referencyjna stopa 

NBP obowi�zuj�ca na koniec kwartału, i – kwartalna stopa inflacji. 
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Chocia� nie ma bezpo�redniej korelacji 
pomi�dzy tymi zmiennym, jednak wy�-
szy koszt długu w porównaniu do krajów 
strefy euro mo�e powodowa� ogranicze-
nie realizacji projektów inwestycyjnych, 
by� mo�e powoduje te� u przedsi�bior-
ców ch�� poczekania na obni�ki stopy 
referencyjnej NBP. 

Rynek pracy 

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistów 
oraz prognozami gospodarczymi stopa 
bezrobocia w II kwartale wyra�nie spa-
dła. Na koniec czerwca wyniosła ona 
12%, a w lipcu i sierpniu odnotowano 
dalsze spadki – odpowiednio 11,9% 
i 11,7%. Ostatni raz stopa bezrobocia 
rejestrowanego poni�ej 12% była obser-
wowana w 2011 r. Liczba bezrobotnych 
zarejestrowanych w urz�dach pracy spa-
dła ju� poni�ej 2 mln osób. Natomiast wg 
badania aktywno�ci ekonomicznej ludno-
�ci, liczba bezrobotnych pod koniec pół-
rocza wyniosła 1 585 tys. Najwi�ksza 
stopa bezrobocia wg BAEL jest w�ród 
osób w wieku do 24 lat – a� 23,1%. 
Mo�na oczekiwa�, �e ogólny spadek 
bezrobocia jest uwarunkowany nie tylko 
czynnikami sezonowymi, ale równie�
zmian� trendu. W �lad za zmniejszeniem 
liczby zarejestrowanych bezrobotnych 
ro�nie liczba osób zatrudnionych w sek-
torze przedsi�biorstw, która w lipcu wy-
niosła 5 531 tys. Od pocz�tku roku dy-
namika zatrudnienia utrzymuje stały 
poziom 0,7–0,8%. Je�li trend si� utrzyma 
w dalszych miesi�cach, nale�y si� spo-
dziewa� historycznie najwy�szego za-
trudnienia w kraju (do tej pory najwy�sze 
zatrudnienie odnotowano w styczniu 
2012 r. – 5 551 tys. osób). Ogółem 
w całej gospodarce w II kwartale br. 
pracowało 15 793 tys. osób i było to 
o   220 tys. wi�cej pracuj�cych ni�
w I kwartale oraz o 263 tys. wi�cej ni�
w analogicznym okresie roku ubiegłego. 

�rednie nominalne wynagrodzenie 
w sektorze przedsi�biorstw w lipcu wy-
niosło 3964,91 zł. Roczna dynamika 
nominalnych wynagrodze� utrzymuje si�
na poziomie 3,5%. Realne wynagrodze-
nia, dzi�ki niskiej inflacji od pocz�tku 
roku rosn� w tempie zbli�onym do wyna-
grodze� nominalnych – realny wzrost 
wynagrodze� w lipcu wyniósł 3,6%. 

Inflacja i stopy procentowe 

Po raz pierwszy w historii polskiej go-
spodarki odnotowano deflacj�. Spadek 
cen dóbr i usług konsumpcyjnych miał 
miejsce w lipcu i wyniósł 0,2%. Deflacja 
nie zaskoczyła analityków, którzy od 
dłu�szego czasu przewidywali, �e nast�pi 
ona w miesi�cach wakacyjnych. Głów-
nym powodem jest efekt bazy. W lipcu 
ubiegłego roku inflacja skokowo wzrosła 
ze wzgl�du na koszty wywozu �mieci. 
W lipcu br. taniała przede wszystkim 
�ywno�� oraz odzie� i obuwie. Pozostałe 
kategorie w koszyku dóbr i usług kon-
sumpcyjnych nie rosły ponad 1% oprócz 
paliw (1,5%) oraz ł�czno�ci (1,2%). Ceny 
paliw mogłyby by� ni�sze, jednak spadek 
cen ropy został skompensowany przez 
wzrost kursu dolara wzgl�dem złotego. 
Rosyjskie embargo na polsk� �ywno��
b�dzie powodowa� w najbli�szych mie-
si�cach spadek cen niektórych artykułów 
spo�ywczych. Ograniczona presja kosz-
towa, brak wyra�nej presji na wzrost 
wynagrodze� oraz wyhamowanie dyna-
miki gospodarczej wskazuj�, �e niska 
inflacja (czy te� deflacja) mo�e utrzyma�
si� dłu�ej ni� tylko przez okres wakacyj-
ny. Taki scenariusz przedstawiony jest 
w Raporcie o Inflacji NBP. Projekcja 
centralna zakłada minimalnie ujemn�
dynamik� CPI a� do ko�ca roku. 

W tej sytuacji Rada Polityki Pieni��nej 
po wrze�niowym posiedzeniu zapowie-
działa, �e je�li napływaj�ce dane z go-
spodarki b�d� potwierdzały spowolnienie 
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spodarki b�d� potwierdzały spowolnienie 
gospodarcze oraz je�li inflacja b�dzie 
nadal odbiega� znacz�co od celu, to RPP 
rozpocznie dostosowywanie polityki 
pieni��nej – a wi�c ci�cie stóp procento-
wych. Obecne stopy procentowe ustalone 
zostały w lipcu ubiegłego roku. Wi�k-
szo�� uczestników �ycia gospodarczego 
oczekuje obni�ek stóp od dłu�szego cza-
su. Kwotowania ceny pieni�dza na rynku 
mi�dzybankowym spadaj� ju� od połowy 
sierpnia. Stawka WIBOR 3M, która przez 
dłu�szy czas utrzymywała si� na pozio-
mie około 2,70% na koniec sierpnia  
wyniosła 2,59% i systematycznie spada  
– w połowie wrze�nia była ju� poni�ej 
2,50%. Krzywa stóp procentowych ma 
nachylenie ujemne (por. wykres 2). Ry-
nek terminowy stóp procentowych prze-
widuje, �e stopa WIBOR 3M za rok wy-
niesie około 1,87% (kontrakty FRA 
12x15). Oznaczałoby to, �e inwestorzy 
oczekuj� do�� znacznego poluzowania 
polityki pieni��nej – spadku stopy refe-
rencyjnej a� o 1 p.p. W tym momencie 
jednak bardzo trudno jest przewidywa�
jakie dokładnie ruchy wykona RPP, ci�-
cia wydaj� si� jednak nieuniknione. 
Oprócz deflacji, odnotowali�my jeszcze 
jeden historyczny moment dla polskiej 
gospodarki. Poda� pieni�dza M3 w lipcu 
przekroczyła ju� bilion zł. Natomiast 
poda�

poda� pieni�dza gotówkowego wzrosła 
od pocz�tku roku o 7,8 mld zł i wynosi 
obecnie 122 mld zł. Wraz ze spadaj�cymi 
stopami procentowymi mo�emy oczeki-
wa� szybszego wzrostu agregatów pie-
ni��nych.  

Finanse publiczne 

Rz�d przyj�ł projekt ustawy bud�etowej 
na 2015 r., która zakłada deficyt bud�e-
towy na poziomie 46 mld zł – ni�szy 
o 1 mld ni� w roku bie��cym, jednak 
nadal rekordowo wysoki. Mo�na zapo-
mnie� o jakiejkolwiek próbie ogranicze-
nia deficytu w roku wyborczym. Deficyt 
bud�etowy jest tylko cz��ci� potrzeb 
po�yczkowych bud�etu pa�stwa, które 
w uj�ciu netto maj� wynie�� 54 mld zł. 
Nale�y pami�ta�, �e oprócz finansowania 
deficytu bud�etowego i rozchodów bu-
d�etowych Ministerstwo Finansów musi 
znale�� finansowanie dla rolowania 
obecnego długu. 

Zadłu�enie Skarbu Pa�stwa pod koniec 
czerwca wyniosło 750,2 mld zł, co sta-
nowi 87% zadłu�enia publicznego Polski. 
Od lutego, kiedy to umorzono obligacje 
skarbowe b�d�ce w aktywach OFE, dług 
SP wzrósł o 16,8 mld zł. 65% obecnego 
zadłu�enia jest denominowana w złotym,
n

Wykres 2. Krzywe stóp procentowych na podstawie kwotowania WIBOR 

	 r ó d ł o: dane bankier.pl. 
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jednak 60% długu jest w posiadaniu 
nierezydentów. Uzale�nienie si� od fi-
nansowania zagranicznego mo�e by�
niebezpieczne zarówno w długim, jak 
i krótkim okresie. Fluktuacje na rynku 
wtórnym obligacji wpływaj� znacz�co na 
zmiany na rynku walutowym. 

Niesłabn�cym zainteresowaniem inwe-
storów ciesz� si� polskie obligacje. 10-
-latki we wrze�niu osi�gn�ły rentowno��
poni�ej 3%. Podobne tendencje mo�na 
zaobserwowa� na rynkach obligacji kra-
jów Europy Zachodniej. Hossa na rynku 
papierów dłu�nych przekłada si� na ni�-
sze rentowno�ci obligacji skarbowych na 
rynku pierwotnym. Seria dziesi�ciolet-
nich obligacji o stałym kuponie 3,25% 
wyemitowanych na pocz�tku wrze�nia 
została uplasowana z rentowno�ci� 3,1%.

Perspektywy na przyszło��

Ostatni kwartał b�dzie niezwykle cieka-
wy dla obserwatorów i uczestników �ycia 
gospodarczego. Pierwsz� niewiadom�
jest jak gł�bokie b�d� ci�cia stóp procen-
towych oraz jak szybko i w jakim stopniu 
na ni�sze stopy zareaguje gospodarka. 
wzrost

Ni�szy koszt kredytu mo�e wpłyn�� na 
wzrost akcji kredytowej i wzrost popytu 
globalnego. Poprawa koniunktury za 
granic� mo�e wpłyn�� na wzrost eksportu 
na zachód oraz na wi�ksz� ilo�� inwesty-
cji bezpo�rednich w Polsce. Dobra sytu-
acja finansowa przedsi�biorstw mo�e 
skłoni� je do realizacji projektów i zaku-
pu �rodków trwałych. 

Drug� niewiadom� jest przyszły poziom 
cen – wszystko wskazuje, �e nieznaczna 
deflacja mo�e zadomowi� si� w Polsce na 
dłu�ej. Z drugiej strony, je�li zrealizuje 
si� optymistyczny scenariusz wzrostu 
PKB, powinna te� wzrosn�� presja na 
podwy�ki cen dóbr konsumpcyjnych. 
W obecnej sytuacji niewykluczony jest 
te� nagły wzrost cen energii. 

Czynniki zagro�enia dla gospodarki po-
zostaj� niezmienne. Na sytuacj� gospo-
darcz� w Polsce b�d� wpływa� czynniki 
polityczne – konflikt na Ukrainie oraz na 
Bliskim Wschodzie. W�ród zagro�e�
o charakterze ekonomicznym wymieni�
mo�na słabn�cy wzrost gospodarczy 
w Chinach i wycofanie si� FED z pro-
gramów QE. 

Zmiany w �wiecie finansów (podatków) 

Radosław Witczak 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów 

kowego. Generalnie obej�cia prawa pole-
ga na podj�ciu czynno�ci nieobj�tej zaka-
zem prawnym, ale przedsi�wzi�t� w celu 
osi�gni�cia skutku zakazanego przez 
prawo. Obej�cie prawa stanowi� równie�
czynno�ci prawne, które zmierzaj� do 
skutku dozwolonego przez prawo, ale 
w sposób przez prawo nieprzewidziany 
w sytuacji, gdy istniej� ograniczenia 
stawiane przez ustawodawc� dla osi�-
gni�cia okre�lonego skutku [Wyci�lok
2013: 42–43]. Kwalifikacja oraz nazew-
nictwo obej�cia prawa podatkowego 
budzi

Okres wakacji zwykle nie zach�ca do 
nadmiernego wysiłku intelektualnego, 
jednak reguła ta nie dotyczy zmian 
w podatkach. Ministerstwo Finansów 
przez ten okres prowadziło intensywne 
prace legislacyjne zwi�zane z wprowa-
dzeniem klauzuli obej�cia prawa podat-
kowego
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budzi ogromne kontrowersje w literatu-
rze. Jednak�e ze wzgl�du na fakt, i� takie 
zachowania stoj� w sprzeczno�ci z celami 
opodatkowania pojawiaj� si� propozycje 
ich ograniczania. Słu�� temu mi�dzy 
innymi klauzule zapobiegaj�ce obej�ciu 
prawa podatkowego. Jednym z podmio-
tów nakłaniaj�cym do implementacji 
takich rozwi�za� jest Unia Europejska. 
  
Ministerstwo Finansów przygotowało 
projekt wprowadzenia klauzuli zapobie-
gaj�cej obej�ciu prawa podatkowego 
w  ordynacji podatkowej. Proponowane 
przepisy s� rozbudowane i przewiduj�, �e 
organ podatkowy pominie skutki wywo-
łane przez sztuczne konstrukcje podat-
kowe oraz przynosz�ce znaczne korzy�ci. 
Regulacje wskazuj� szczegółowo co 
rozumie si� pod poj�ciem sztucznych 
konstrukcji podatkowych. Znaczne ko-
rzy�ci b�d� musiały przekracza� 50 tys. 
zł za rok podatkowy lub inny okres rozli-
czeniowy. Przy czym je�li okre�lone 
działania optymalizacyjne wywołaj�
korzystne skutki w kilku podatkach, to 
powy�szy limit b�dzie liczony ł�cznie dla
wszystkich podatków. Tak niska kwota 
limitu

limitu obejmowa� mo�e przedsi�biorstwa 
działaj�ce nawet w niewielkiej skali, 
chocia� pierwotnie skutki klauzuli miały 
dotyczy� wielkich przedsi�biorstw i kon-
cernów wykorzystuj�cych mi�dzynaro-
dowe prawo podatkowe oraz raje podat-
kowe do zmniejszania swoich obci��e�
podatkowych. Podatnicy b�d� mogli 
wyst�pi� o wydanie opinii zabezpieczaj�-
cych, które po pozytywnym rozpatrzeniu 
przez Ministerstwo b�d� gwarantowały, 
�e wobec podatników nie b�d� stosowane 
sankcje wynikaj�ce z klauzuli [por. 
http://legislacja.rcl.gov.pl; Tarka 2004]. 
Projekt podlega dalszym pracom legisla-
cyjnym. Poniewa� jego skutki mog�
dotyczy� licznych podatników, to wska-
zane jest, aby jak najszersza grupa podat-
ników wł�czyła si� w procedur� legisla-
cyjn�. 

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

Tarka A., 2014, Korzy�� podatkowa do 50 tys. zł bez 

sankcji, „Rzeczpospolita”, 11.09.2014. 
Wyci�lok J., 2013, Optymalizacja podatkowa. 

Legalne zmniejszanie obci��e� podatkowych, 

C. H. Beck. 

Wyrok Naczelnego S�du Administracyjnego w Warszawie 

z dnia 23 pa�dziernika 2012 r. I GSK 974/11 – Glosa 

1997 r. Ordynacji podatkowej, dalej: o.p.] 
i art. 13 u.p.a. [Ustawa z dnia 6 grudnia
2008 r. o podatku akcyzowym, dalej 
u.p.a.], nie jest prawidłowy”.. 

I. Komentowany wyrok zasługuje na 
uwag� z kilku przyczyn. Mogło si� wy-
dawa�, �e problem podmiotowo�ci po-
datkowoprawnej spółki cywilnej został 
ju� w orzecznictwie s�dów administra-
cyjnych rozwi�zany, zwłaszcza je�li bra�
pod uwag� szereg judykatów uznaj�cych 
spółk� cywiln�

I GSK 974/11
„Pogl�d, �e spółka cywilna jest podatni-
kiem – jednostk� organizacyjn� niemaj�-
c� osobowo�ci prawnej w rozumieniu art. 
7 § 1 o.p. [Ustawa z dnia 29 sierpnia 
1997 r. Ordynacji podatkowej, dalej:

Jarosław Olesiak 

Asystent w Katedrze Prawa Finansowego WPiA Uniwersy-

tetu Łódzkiego, stypendysta w ramach projektu „Kształce-

nie kadr dla potrzeb rynku flexicurity i gospodarki opartej 

na wiedzy – oferta kierunków nauk humanistyczno-

-społecznych UŁ”, współfinansowanego ze �rodków Unii 

Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Społecznego
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spółk� cywiln� za podatnika podatku od 

nieruchomo�ci
1
. Temat jednak powrócił

– co zaskakuj�ce – w obszarze podatków 

po�rednich, cho� na razie w�tpliwo�ci 

Naczelnego S�du Administracyjnego 

w Warszawie zrodziły si� jedynie na tle 

przepisów o podatku akcyzowym. Natu-

raln� kolej� rzeczy sprawa powinna po-

zostawa� otwarta tak�e w odniesieniu do 

podatku od towarów i usług. Trudno 

o  jasn� diagnoz� przyczyn, z powodu 

których konstrukcja spółki cywilnej sta-

nowi podło�e pi�trz�cych si� kontrower-

sji. Z pewno�ci� nie uzasadnia ich cha-

rakter prawny spółki jako wielostronnego 

stosunku zobowi�zaniowego, bowiem 

kwestie zwi�zane z natur� tego stosunku 

nale�� do najszerzej omówionych zagad-

nie� w cywilistyce. Status spółki cywilnej 

w prawie podatkowym równie� spotkał 

si� z �ywym zainteresowaniem nauki. 

Tezy uzasadnienia wyroku wymagaj�
w tym stanie rzeczy krytycznej analizy. 

II. W stanie faktycznym sprawy podmio-
towo�� spółki cywilnej była badana przez 
s�d niejako wpadkowo przy okazji roz-
strzygania skuteczno�ci dor�cze� pism 
wspólnikom spółki cywilnej w toku po-
st�powania podatkowego. Naczelnik Urz�-
du Celnego postanowieniem z wrze�nia 
2009 r. wszcz�ł z urz�du post�powanie
w sprawie okre�lenia spółce wysoko�ci 
zobowi�zania podatkowego w podatku 
akcyzowym za stycze� 2008 r. w zwi�z-
ku z dokonywanym obrotem olejem opa-
łowym. Decyzja okre�laj�ca wysoko��
zobo

emitowanych na krajowy rynek  

zobowi�zania podatkowego spółki w po-
datku akcyzowym za miesi�c stycze�
2008 r. na kwot� 3 329,00 zł została 
dor�czona w trybie zast�pczym w dniu 
25 maja 2010 r. na adres siedziby spółki

2
. 

Odwołanie od rozstrzygni�cia wniósł po 
upływie ustawowego terminu ka�dy ze 
wspólników wraz z wnioskiem o jego 
przywrócenie. Wobec nieuwzgl�dnienia 
wniosku (skutkuj�cego odrzuceniem 
�rodka odwoławczego) przez Dyrektora 
Izby Celnej, wspólnicy wnie�li skarg� na 
postanowienie organu II instancji do 
WSA, argumentuj�c m. in.

3
, �e spółka 

cywilna nie posiadaj�c zdolno�ci praw-
nej, nie mo�e by� uczestnikiem post�po-
wania, co wyklucza równie� skuteczno��
dor�czania pism na adres jej siedziby. 

Wojewódzki S�d Administracyjny w Go-
rzowie Wielkopolskim (dalej: WSA) od-
dalił skarg� argumentuj�c, �e podmiotem 
podatku akcyzowego jest spółka cywilna, 
a nie jej wspólnicy, zatem dor�czenia 
były przez organ podatkowy dokonywane 
prawidłowo. Wobec nieuprawdopodob-
nienia

2 Mówi�c o siedzibie spółki cywilnej mam na 

my�li jej siedzib� w rozumieniu podatkowym. 
Niezale�nie od tego, �e spółka nie maj�c zdolno�ci 

ani osobowo�ci prawnej, nie ma w rozumieniu 

prywatnoprawnym siedziby, jest zobowi�zana do jej 
ustanowienia z mocy prawodawstwa podatkowego 

– por. § 1 pkt 1 Rozporz�dzenia Ministra Finansów 

z dnia 5 kwietnia 2004 r. w sprawie wzorów doku-
mentów zwi�zanych z rejestracj� podatników 

w zakresie podatku od towarów i usług i zał�cznik 

nr 1 do rozporz�dzenia, a tak�e art. 5 ust. 3 w zw. 
z art. 12 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 13 pa�dziernika 

1995 r. o zasadach ewidencji i identyfikacji podat-

ników i płatników. 
3 W rozwa�aniach pomijam całkowicie analiz�

pozostałych podstaw do przywrócenia terminu, 

w  szczególno�ci pobyt jednego ze wspólników 
w  szpitalu. Przesłanki braku winy w uchybieniu 

terminu z punktu widzenia jego przywrócenia 

zostały poddane w orzecznictwie szerokiej analizie 
– por. Wyroki NSA: z 7.07.2011 r., II FSK 288/10, 

LEX nr 1083087; z 11.10.2011 r., II FSK 636/10, 

LEX nr 951214. 

1 Por. m. in. Wyroki:  Naczelnego S�du Admini-

stracyjnego (dalej: NSA) z 25.04.2008 r., II FSK 
228/07, POP 2008/5/69; Wojewódzkiego S�du 

Administracyjnego (dalej: WSA) w Krakowie 

z 3.03.2009 r., I SA/Kr 1601/08, POP 2010/4/375; 
Wojewódzkiego S�du Administracyjnego (dalej: 

WSA) w Warszawie z 9.09.2010 r., III SA/Wa 

376/10, LEX nr 605019.
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nienia, �e uchybienie terminowi w spra-
wie nast�piło bez winy podatnika, nie-
mo�liwe było przywrócenie terminu do 
wniesienia odwołania od decyzji podat-
kowej. Skarga kasacyjna od wyroku 
WSA została wprawdzie przez NSA 
oddalona, jednak kontrowersje budzi 
uzasadnienie wydanego orzeczenia. Nie 
do obrony jest stanowisko, według które-
go spółka cywilna nie jest w aktualnym 
stanie prawnym podatnikiem podatku 
akcyzowego. Zagadnienie to wymaga 
szerszego omówienia.  

III. Jak czytamy w uzasadnieniu głoso-
wanego wyroku, spółka cywilna „(…) nie 
jest podmiotem prawa, wobec niej nie 
mo�e równie� zaistnie� stan faktyczny 
podlegaj�cy opodatkowaniu”, a ponadto 
„�aden przepis ustawy o podatku akcy-
zowym (ani innej ustawy) nie traktuje 
wprost spółki cywilnej jako podatnika. 
Nie ma za� podstaw do przyj�cia, �e 
spółka cywilna jest podatnikiem, ponie-
wa� jest jednostk� organizacyjn� niepo-
siadaj�c� osobowo�ci prawnej”. 

Przytoczone argumenty zdaj� si� pozo-
stawa� w silnym zwi�zku z pogl�dami 
wyra�anymi na tle przepisów k.c., bo-
wiem istotnie – od strony cywilnopraw-
nej spółka, o której mowa, nie została 
wyposa�ona w zdolno�� prawn� i nie jest 
podmiotem prawa [Radwa�ski i Pano-
wicz-Lipska 2005: 316]. Problem polega 
jednak na tym, �e w prawie polskim nie 
istnieje jedna, uniwersalna kategoria 
podmiotowo�ci prawnej. Nie ulega w�t-
pliwo�ci, �e w strukturze gał�ziowej 
systemu prawa dochodzi do zró�nicowa-
nia pozycji wyst�puj�cych w �yciu spo-
łecznym jednostek. Uniwersalny wymiar 
maj� jedynie poj�cia „osoba fizyczna” 
i „osoba prawna”, a zasadniczo równie�
„ułomna osoba prawna” [D�bowska-
-Romanowska 2010: 76]. O tym, kto jest 
podatnikiem danego podatku, rozstrzyga-
j� ustawy materialnego prawa podatko-

j� ustawy materialnego prawa podatko-
wego, wyznaczaj�c pole obowi�zku po-
datkowego [Mastalski 2005: 568]. Kate-
goria zdolno�ci cywilnoprawnej nie jest 
zatem elementem rozstrzygaj�cym pod-
miotowe aspekty opodatkowania. 

Jak stanowi art. 860 § 1 k.c., przez umo-
w� spółki wspólnicy zobowi�zuj� si�
d��y� do osi�gni�cia wspólnego celu 
gospodarczego przez działanie w sposób 
oznaczony, w szczególno�ci przez wnie-
sienie wkładów. Wspólnik nie mo�e 
rozporz�dza� udziałem we wspólnym 
maj�tku wspólników ani udziałem w po-
szczególnych składnikach tego maj�tku, 
nadto za� w czasie trwania spółki nie 
mo�e domaga� si� podziału wspólnego 
maj�tku wspólników. Niesporne jest, �e 
spółka cywilna nie jest osob� prawn�, ani 
ułomn� osoba prawn� wobec braku prze-
pisów przyznaj�cych jej zdolno�� praw-
n�. Z punktu widzenia niniejszego opra-
cowania istotne jest natomiast to, �e 
spółka – jako zgrupowanie osób nakie-
rowanych na osi�gni�cie wspólnie zało-
�onych wyników – stanowi jednostk�
organizacyjn�. W cywilistyce prezento-
wane s� w tej mierze trudne do podwa�e-
nia argumenty [Herbet 2008: 562 i nast.].

Przyj�cie, �e spółka cywilna jest jednost-
k� organizacyjn� nakazuje bada� 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 
niemaj�ca osobowo�ci prawnej, która 
dokonuje czynno�ci podlegaj�cych opo-
datkowaniu akcyz� lub wobec której 
zaistniał stan faktyczny podlegaj�cy 
opodatkowaniu akcyz�. 

W �wietle przytoczonego postanowienia 
ustawy, do podatników akcyzy zaliczamy 
jednostki organizacyjne niemaj�ce oso-
bowo�ci prawnej. Jednostk� tak� jest



�
�

����������	�
������������	�
��������
��
121 

�����������	��
���
�


���������������
����������������������
�����������
���������
������� !"�#��$�%�

bowo�ci prawnej. Jednostk� tak� jest bez 
w�tpienia spółka cywilna. Z podatkowo-
prawnego punktu widzenia bez znaczenia 
pozostaje kwestia statusu danej jednostki 
w innych gał�ziach prawa, w szczególno-
�ci w prawie cywilnym. Przypisanie 
statusu podatnika jest za to uwarunkowa-
ne dokonywaniem czynno�ci opodatko-
wanych (zwi�zek podmiotu i przedmiotu 
opodatkowania). W spółce cywilnej, 
w przypadku której mamy do czynienia 
ze wspólno�ci� do niepodzielnej r�ki, 
badaniu podlega� zatem musi to, czy 
w ramach działalno�ci wspólników doko-
nywane s� czynno�ci opodatkowane. 
Rozstrzygaj�ce jest to, czy wspólnicy 
podejmuj� si� czynno�ci opodatkowa-
nych w zwi�zku z zawi�zaniem spółki 
i w granicach jej celu. Z tych te� wzgl�-
dów, jak słusznie zauwa�a S. Parulski, 
„do grupy podatników akcyzy b�d� rów-
nie� zaliczane spółki cywilne” [Parulski 
2010: uwagi do art. 13 u.p.a.]. 

IV. Trudny do zaakceptowania jest po-
gl�d, jakoby z �adnego przepisu po-
wszechnie obowi�zuj�cego prawa nie 
wynikał status spółki cywilnej jako po-
datnika. Nie jest wprawdzie mo�liwe 
wskazanie konkretnej ustawy materialne-
go prawa podatkowego, która wprost 
czyniłaby spółk� cywiln� podatnikiem, 
ale zasadniczo od strony techniki prawo-
dawczej nigdy nie wymienia si� typów 
normatywnych podmiotów prawa jako 
podatników. Pewne wskazówki co do 
upodmiotowienia spółki cywilnej mo�na 
wyprowadzi� z art. 115 § 1 o.p. Stanowi 
on, �e wspólnik spółki cywilnej, jawnej, 
partnerskiej oraz komplementariusz spół-
ki komandytowej albo komandytowo-
-akcyjnej odpowiada całym swoim maj�t-
kiem solidarnie ze spółk� i z pozostałymi 
wspólnikami za zaległo�ci podatkowe 
spółki. Regulacja ta dotyczy odpowie-
dzialno�ci osób trzecich. Jest to odpowie-
dzialno�� za zaległo�ci podatkowe podat-
nika (art. 107 § 1 o.p.), co wiedzie do

nika (art. 107 § 1 o.p.), co wiedzie do 
wniosku, �e aby mo�na było mówi�
o wspólniku spółki cywilnej jako osobie 
trzeciej, w pierwszej kolejno�ci koniecz-
ne jest zakwalifikowanie samej spółki 
jako podatnika [Pajor 2011: 113]. Co 
ciekawe, s�dy administracyjne wielokrot-
nie orzekały o wspomnianej odpowie-
dzialno�ci wspólników spółki cywilnej za 
jej zaległo�ci w podatkach obrotowych 
(podatek od towarów i usług, podatek 
akcyzowy)

4
. Ciekawie na tle głosowane-

go wyroku przedstawia si� postanowienie 
NSA z dnia z dnia 26 marca 2013 r.

5
, 

w którym czytamy, �e „skoro zgodnie 
z przepisami prawa materialnego, podat-
nikiem podatku akcyzowego jest spółka 
jawna, to w momencie jej likwidacji (…) 
wspólnicy trac� legitymacj� do wyst�po-
wania w post�powaniu dotycz�cym zo-
bowi�za� spółki”. 

Nie sposób oprze� si� wra�eniu, �e gło-
sowanym wyrokiem NSA dokonuje rein-
terpretacji ustawy jednokierunkowo. Spół-
ka traci przymiot podatnika, ale jedno-
cze�nie w orzecznictwie nie jest kwestio-
nowana odpowiedzialno�� wspólników 
spółki cywilnej za jej zaległo�ci podat-
kowe. Stan taki nie mo�e by� uznany za 
wła�ciwy. 

V. Omówione powy�ej rozbie�no�ci 
w ocenie pozycji spółki cywilnej na tle 
przepisów ustawy o podatku akcyzowym 
nale�ałoby równie� zwi��le skonfronto-
wa� z lini� orzecznicz� ukształtowan� na 
tle przepisów ustawy o podatkach i opła-
tach lokalnych [Ustawa z dnia 12 stycz-
nia 1991 r. o podatkach i opłatach lokal-
nych, dalej: u.p.o.l.]. Jak stanowi art. 3 
ust

4 Por. Wyroki NSA z dnia 5.09.2013 r., I FSK 
1338/12, LEX nr 1369531; z dnia 26.02.2014 r., 

II FSK 784/12, LEX nr 1447071. 
5 I GSK 292, LEX nr 1299284. 
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ust. 1 pkt 1–3 u.p.o.l., podatnikami po-
datku od nieruchomo�ci s� osoby fizycz-
ne, osoby prawne, jednostki organizacyj-
ne, w tym spółki nieposiadaj�ce osobo-
wo�ci prawnej, b�d�ce: 
1) wła�cicielami nieruchomo�ci lub 

obiektów budowlanych, z zastrze�e-
niem ust. 3; 

2) posiadaczami samoistnymi nierucho-
mo�ci lub obiektów budowlanych; 

3) u�ytkownikami wieczystymi gruntów.

S�dy administracyjne, w �lad za organa-
mi podatkowymi, przyjmuj�, �e podatni-
kami podatku od nieruchomo�ci s� spółki 
cywilne, a nie wspólnicy tych spółek

6
. 

Pomimo powszechnie wyra�anych w dok-
trynie pogl�dów krytykuj�cych to zapatry-
wanie [Etel i Presnarowicz 2003: 98; Ole-
siak i Pajor 2010: 317] (w tym przypadku 
krytyka jest w pełni uzasadniona), doszło 
do – jak si� zdaje – utrwalenia stanowisk 
s�dów w tym przedmiocie. 

Nie byłoby celowe szerokie i pełne anali-
zowanie pozycji spółki cywilnej na grun-
cie u.p.o.l. Trzeba natomiast podkre�li�, 
�e nie do zaakceptowania jest aktualny 
stan orzecznictwa dotycz�cego statusu 
spółki cywilnej w prawie podatkowym. 
Przywołana kwestia opodatkowania nie-
ruchomo�ci stanowi wyra�ny przejaw 
nieuzasadnionych w�tpliwo�ci wyłaniaj�-
cych si� w zwi�zku z wykładni� poj�cia 
„jednostki organizacyjnej nie maj�cej 
osobowo�ci prawnej”. 

VI. Przenosz�c powy�sze rozwa�ania na 
ustalenia zawarte w głosowanym wyroku, 
nale�y stwierdzi�, �e NSA nie wskazał 
w nim �adnych podstaw do przyj�cia, �e 
spółka cywilna nie jest podatnikiem po-
datku akcyzowego. Argumentem nie 
mo�e by� w tej mierze brak zdolno�ci
prawnej spółki, poniewa� nie jest to oko-
liczno��

emitowanych na krajowy rynek  

liczno�� istotna z punktu widzenia opo-
datkowania akcyz�. Wreszcie zdecydo-
wanie negatywnie winno by� oceniane 
kra�cowo odmienne kwalifikowanie 
spółki cywilnej w zale�no�ci od tego, czy 
nast�puje to w ramach post�powania 
prowadzonego wzgl�dem podatnika, czy 
te� wzgl�dem osoby trzeciej ponosz�cej 
odpowiedzialno�� za jego zaległo�ci 
podatkowe. 
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