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Kondycja finanséw publicznych w Polsce

Tomasz Uryszek
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-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finansow
Publicznych

Spowolnienie gospodarcze ostatnich lat
nie pozostalo bez wplywu na sytuacje
w obszarze finans6w publicznych zaréw-
no w Polsce, jak i w calej Europie. Jest to
widoczne zar6wno w wartosciach i struk-
turze dochodéw i wydatkéw publicznych,
kwotach deficytéw calego sektora, jak
i w poziomie zadluzenia publicznego. Do
analiz wykorzystano dane Eurostatu oraz
Ministerstwa Finanséw RP.

Dochody, wydatki i deficyt sektora
finanséw publicznych

Spowolnienie gospodarcze spowodowato
ograniczenie dochodéw i wzrost wydatkow
publicznych. W Polsce warto$¢ dochodéw
spadlta z ponad
40% PKB w 2007
do nieco ponad
37% PKB w 2009
roku. Przecictnie

Tabela 1. Dochody, wydatki i saldo sektora
publicznego w Polsce na tle UE (w % PKB)

fa bardzo znaczacy wzrost wartosci defi-
cytu budzetowego — w Polsce z 1,9% PKB
w 2007 roku do 7,9% PKB w 2010 roku
(szczegdty w tab. 1). Z uwagi na znaczaca
centralizacj¢ polskiego sektora finanséw
publicznych, wartoéci dochodéw i wydat-
kéw publicznych oraz kwoty deficytow
byty generowane przede wszystkim na
poziomie budzetu panstwa. Wysokie war-
tosci deficytu sektora finanséw publicz-
nych uniemozliwiaja spelnienie kryterium
fiskalnego Traktatu z Maastricht zwigza-
nego w maksymalng wysokoscia tego
deficytu.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze spo-
wolnienie gospodarcze nie jest jedyna
przyczyna nieréwnowagi polskiego sekto-
ra finans6w publicznych. Dane Eurostatu
wskazuja, ze Polska (jak wiele innych
krajow Europejskich) charakteryzuje si¢
ujemnym wynikiem finansowym sektora
publicznego takze
na poziomie struk-
turalnym. Oznacza
to, ze nawet po
wyeliminowaniu

w UE spadek ten
byt nieco mniej-
szy. Jednoczeénie
wydatki publicz-
ne wtym okresie
wzrosty (w Polsce
z okoto 42% PKB
do niemal 45%
PKB, srednio w UE
z 45,5% PKB do
51% PKB). Taka
sytuacja wywotla-

2005 | 442 | 394 | 46,7 | 434 | 2,5 | 4,1

2006 | 44,7 | 40,2 | 46,2 | 439 | -1,5 | -3,6

2007 | 44,6 | 40,3 | 455 | 422 | 0,9 | -1,9

2008 | 44,6 | 39,5 | 470 | 432 | 24 | =37

2009 | 44,1 | 37,2 | 51,0 | 446 | 6,9 | -7,5

2010 | 44,1 | 37,5 | 50,6 | 454 | -6,5 | 7.9

2011 | 44,6 | 384 | 49,1 | 434 | 44 | 50

2012 | 454 | 383 | 493 | 422 | -39 | -39

Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

[88]

wplywu wahan
koniunkturalnych
Polska realizowa-
taby deficyty finan-
sOw publicznych.
Mozna wigc stwier-
dzié, ze nadal nie-
zbedne sa gigbo-
kie, strukturalne
reformy funkcjo-
nowania tego sek-
tora w Polsce.
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w lipcu 2009 r.

bnie jak w przy- o

Nawet wtedy jed-

padku dochodéw,
wydatkéw i defi-
cytu — najwick-
szy wplyw na
poziom zadluze-
nia publicznego
ma sektor rzg-
dowy, w tym —
przede wszystkim — dlug Skarbu Panstwa.
Warto$ci zadtuzenia publicznego w odnie-
sieniu do PKB zaprezentowano na wykre-
sie. W okresie od stycznia 2005 r. do
czerwca 2013 r. dtug publiczny przyrastat
nominalnie o $rednio okoto 13,4 mld PLN
na kwartat (i wedtug danych na koniec
czerwca 2013 r. stanowit 888,1 mld PLN,
w tym dlug Skarbu Panstwa — 818,9 mld
PLN). Najwigkszy przyrost zadluzenia
publicznego nastapit miedzy wrze$niem
a grudniem 2008 r. (bylo to ponad 59 mld
PLN). W tym czasie dlug Skarbu panstwa
wzrést o ponad 53 mld PLN. Nalezy to
taczy¢ z rosnacymi potrzebami pozycz-
kowymi wladz publicznych, ktére miaty
swoje zrédto w koniecznosci finansowa-
nia zwigkszajacego si¢ bardzo szybko
deficytu budzetowego w okresie spowol-
nienia gospodarczego. Nalezy w tym miej-
scu zauwazy¢, ze — mimo przyrostu kwot
dlugu publicznego — Polska (wedlug da-
nych na koniec 2 kwartatu 2013 r.) spel-
niala kryterium fiskalne dotyczace mak-
symalnej wysokosci dtugu publicznego.

i Ministerstwa Finanséw.

Konieczno$¢ zapewnienia plynnosci bu-
dzetowi panstwa znalazta odzwierciedle-
nie w wickszym wykorzystaniu krétko-
terminowych  instrumentéw  dluznych
(bonéw skarbowych). Przyrosty zobowia-
zan Skarbu Panstwa z tytutu bonéw skar-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dtug sektora General Government
=== Panstwowy dtug publiczny
=== Dtug Skarbu Panstwa
Wykres 1. Zadtuzenie publiczne w Polsce (w % PKB)

Zr6dto: opracowanie wilasne na podstawie danych Eurostatu

nak udziat tych
instrumentow
w tacznej kwocie
dlugu Skarbu Pan-
stwa nie przekro-
czyl 11%. Ponad-
to bardzo szybko
nastgpita redukcja
publicznego zadtuzenia krétkoterminowe-
go (ktére zastgpiono instrumentami $red-
nio- i dlugoterminowymi). Zmiany te nie
spowodowaty jednak duzych réznic
w przecigtnym okresie zapadalnosci zo-
bowigzan Skarbu Panstwa, ktéry od
2005 r. wynosi $rednio okoto 5 lat. Dane
te wskazuja, ze poziom ryzyka refinanso-
wania polskiego dlugu publicznego jest
stosunkowo niewielki.

Warto dodaé, ze obecnie ponad 69% zo-
bowigzan Skarbu Panstwa zaciggane jest
w polskich ztotych. Pozostata cz¢s¢ dtugu
denominowana jest gléwnie w euro.
Ogranicza to znaczaco poziom ryzyka
walutowego dtugu. Ryzyko stopy procen-
towej jest z kolei ograniczane poprzez
wykorzystywanie na bardzo duzg skale
instrumentéw oprocentowanych wedlug
stalej stopy procentowej. Wedtug danych
na koniec wrzesnia 2013 r., okolo 80%
dtugu Skarbu Panstwa bylo oprocentowa-
ne w ten wlasnie sposéb.

Stosunkowo niewielki poziom ryzyka
inwestycyjnego zwigzany z polskimi
instrumentami dluznymi ma swoje od-
zwierciedlenie w relatywnie wysokich
ocenach mig¢dzynarodowych agencji ra-
tingowych (ksztattujacych si¢ na poziomie
pojedynczego A). Wysoki rating w po-
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wigzaniu z atrakcyjnym oprocentowaniem
polskich skarbowych instrumentéw dtuz-
nych jest przyczyna duzego zaintereso-
wania tymi instrumentami inwestoréw
zagranicznych. Nabywaja oni zaréwno
papiery denominowane w walutach ob-
cych, jak i w ztotéwkach. Wedtug danych
na koniec wrzesnia 2013 r., w rgkach
inwestoréw zagranicznych byly instru-
menty na taczng kwote 448,5 mld PLN, co

stanowito niemal 53% lacznej kwoty zo-
bowigzan Skarbu Panstwa. Ich wlasnoscia
jest takze ponad 30% papieréw skarbo-
wych wyemitowanych w polskich ztotych
i przeznaczonych na polski rynek. Duze
zainteresowanie zagranicznych inwesto-
réw instrumentami dtuznymi Skarbu Pan-
stwa RP pomaga zabezpieczy¢ finanso-
wanie rosngcych potrzeb pozyczkowych
sektora publicznego.

Nadchodzace zmiany w §wiecie podatkow

Radoslaw Witczak

Dr, Uniwersytet £.6dzki, Instytut Finanséw

Zblizajacy si¢ kolejny Nowy Rok zwiastuje zwykle zmiany. Nie omijaja one réwniez
Swiata finansow, a szczegdlnie podatkdw. Istotne nowosci wystepujg w podatku od to-
wardw i ustug, a takze w przysztosci w ordynacji podatkowe;.

Ustawa o podatku od towaréw i ustug (dalej VAT) zostatla znowelizowana w bardzo
szerokim zakresie. Cz¢$¢ zmian dotyczy powstawania obowigzku podatkowego oraz
odliczania podatku naliczonego. Do 2013 r. obowigzek podatkowy dla dostawy towar6w
i $wiadczenia ustug powstawatl z chwilg wydania towaru lub wykonania ustugi. Jednakze
w przypadku, gdy transakcje powinny by¢ potwierdzone faktura, a taka sytuacja bardzo
czgsto wystepowata w obrocie gospodarczym, obowigzek podatkowy powstaje z chwilg
wystawienia faktury, nie p6zniej jednak niz w 7 dniu, liczgc od dnia wydania towaru lub
wykonania ustugi (por. art. 29 ust. 1 i 4 VAT). Takie sformutowanie przepiséw dawato
mozliwo$¢ przesunigcia obowigzku podatkowego w pewnych warunkach.

Od 2014 r. obowiazek podatkowy dla dostawy towaréw i §wiadczenia ustug powstaje
z chwila wydania towaru lub wykonania ustugi (por. art. 29a VAT). Zmniejsza si¢ jed-
nak znacznie liczba wyjatkéw. Spowoduje to, Zze dla znacznie wigkszej liczby zdarzen
obowigzek podatkowy powstanie wedlug zasady ogdlnej. Tym samy wydanie towaru,
wykonanie ustugi bedzie decydowa¢ o powstaniu obowiazku podatkowego, a nie fakt
wystawienia faktury. Prawodawca zdecydowat si¢ na wskazanie pewnych wyjatkéw od
og6lnej zasady. Dotycza one ustug $wiadczonych w sposéb ciagly, niektérych rodzajow
ustug np. ustug budowlanych lub budowlano-montazowych lub ustug telekomunikacyj-
nych, dostarczania pradu.

Od 2014 r. podatek naliczony mozna bgdzie odja¢ od podatku naleznego w rozliczeniu
za okres, w ktérym w odniesieniu do nabytych lub importowanych przez podatnika
towaréw i ustug powstat obowigzek podatkowy (por. art. 86 ust. 10 VAT). W efekcie to
nabywca bedzie rowniez ponosit konsekwencje blednego zidentyfikowania momentu
powstania obowigzku podatkowego przez sprzedawce, poprzez nieprawidlowe odlicze-
nie podatku naliczonego.

Nowy Minister Finanséw zapowiedzial wprowadzenie nowego kodeksu podatkowego,
ktéry w przysziosci ma zastgpi¢ obecnie obowigzujacg ordynacje podatkowa (por.
Rzeczpospolita z 25 pazdziernika 2013 r. wyd. el.) Warto zauwazy¢, ze propozycje
znacznych zmian ordynacji podatkowej zgtaszat réwniez §wiat nauki (por. Dzwonkow-
ski H. (red.), Konferencja: Zmiany w Ordynacji podatkowej, Projekt ustawy — Ordynacja
podatkowa, Warszawa, 8 stycznia 2013 r., Warszawa 2013 r.).
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Koniunktura w sektorze przedsi¢biorstw

niefinansowych

Artur Zimny

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

Po nastaniu ogdlno§wiatowego spowol-
nienia gospodarczego, zapoczatkowanego
krachem na rynku kredytéw w USA i bessa
na gietdach (lata 2007-2008),

sze wzrosty wykazaly poszczegdlne
sekcje: najwicksze wolumenowo przetwor-
stwo przemystowe (wzrost o 3,3%), przed-
sigbiorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz
branza energetyczna (wzrost o 3,6%).

Srednig ogéhu przedsiebiorstw zaniza bu-
downictwo, ktére od ponad roku wykazuje
dynamike sprzedazy gorsza od innych branz.

najlepszym okresem dla pol- A 70
skich przedsi¢biorstw niefinan- 600 /\/ NN 0
N
;(())\;/ilch wls:g Eianych }?US byll1 rgk 500 = 50
, w ktérym ich przychody ., 20
wzrosty wobec roku poprzed-

: . A 300 A 30
niego o 12-13% i poprawita si¢ N /\_/ \/\ />
zyskowno$¢ dziatalnosci (wskaz- 200 / hadt N 20
nik rentownos$ci obrotu netto 100 10
wynibst 4,5%, a za sam 2. kwar- o 1y
i 6,1%). Takze plymosé uleghh 5 X353 uTiaaszas
poprawie, wskaznik ptynnosci SSS8S85858388388s88ss:3s8¢-.
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nastgpnym. kEaczne przychody
przedsigbiorstw niefinansowych
w 3. kwartale wzrosty wobec
odnotowanych w analogicznym
okresie roku 2012 0 2,3%. Wyz-

Dynamika przychodéw z catoksztattu dziatalnosci

Dynamika wyniku finansowego netto *

Wykres 2. Dynamika wynikéw kwartalnych
[analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100]
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Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r.
byly o 14,6% nizsze od odnotowanych
w 3. kwartale 2012 r.

Ozywienie wydaje si¢ bardziej widoczne przy
analizie danych dotyczacych wyniku fi-
nansowego; lacznie dla przedsigbiorstw
niefinansowych byt on w 3. kwartale 2013 r.
0 18,2% wyzszy, niz w analogicznym okresie
rok wczesniej, dzigki czemu rowniez ren-
towno$¢ obrotu netto za 3. kwartal (wyno-
szaca 4,1%) byta wyzsza niz przed rokiem
(3,5%). Lepszy niz rok wczesniej wynik
za 3. kwartal odnotowaty prawie wszyst-
kie gtéwne sekcje przedsigbiorstw, zwila-
szcza firmy budowlane (wzrost 0 116,2%).

Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy,
bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano
juz zysk wobec straty w analogicznym
okresie rok wczeséniej. Firmy energetyczne
odnotowaly wzrost o 44,0%, przetwor-
stwo przemystowe — 0 21,6%, a handlowe
— 0 6,2%; przychody branzy transportowe;j
spadly o 7,7%. Najwyzsza rentowno$¢
obrotu netto osigga sektor energetyczny
(7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest
ona z kolei wséréd firm handlowych
(1,4%), ktére jednak maja niskie marze
wpisane w swa specyfike. Dla budownic-
twa wskaznik wynidst zaledwie 0,8%.
Potwierdzeniem trwajgcego ozywienia sg
najnowsze dane GUS dotyczace dynamiki

PKB: w 3. kwartale 2013 r.

110 60 wzrést on o 1,9% (1,7% po sko-
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90 40 )
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Wykres 3. Wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw wymklem niewiele lepszym niz

niefinansowych [%] wykazany rok wczesniej, gdy by-

ly one na najnizszych poziomach

160 A od 2009 r. (wynoszac odpowied-

A A nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-

140 V7 dem tej dysproporcji jest zapew-

120 | /\ ne specyfika obrotu sektora

przedsigbiorstw: stosowanie od-
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e Przemyst Budownictwo

Handel i napr. pojazdéw

Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych

Transport i gosp. magaz.

[analogiczny kwartat (pétrocze) roku poprzedniego = 100]

przychody i wynikajagca z nich
rentowno$¢ memoriatowa. Wy-
razny wzrost plynnosci notuje
branza energetyczna (majaca tra-
dycyjnie wskazniki wyzsze od
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innych branz), pozostale gléwne sektory
wykazuja tylko nieznaczne zmiany w tym
zakresie.

Dynamika inwestycji od drugiej potowy
2012 r. byla slaba, taczna warto§¢ nakta-
déw w poszczegdlnych kwartatach byta
nizsza, niz w analogicznych okresach rok
wczesniej. Jednak w 2. kwartale 2013 r.
inwestycje ogétem stanowity 100,1%
analogicznych naktadéw rok wcze$niej,
co sugeruje koniec tendencji spadkowej

(wstepne dane za 3. kwartat 2013 r. wska-
zuja juz wzrost nakladow o 2,2%).
W przemysle wykazano w 2. kwartale
zblizong warto$¢ naktadéw, co rok temu
(wzrost o 0,6%), ale w ramach samego
przetwoérstwa przemystowego wzrost wy-
niést juz 8,7%; takze sektor transportowy
ponidst inwestycje wigksze (o 10%), niz
w 2. kwartale 2012 r. Srednig taczna zani-
7za ponownie zwlaszcza budownictwo;
w tej branzy warto§¢ inwestycji byla
0 25,8% nizsza, niz rok wczesniej.

Koniunktura gieldowa
Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowos$ci MSP

Na warszawskiej gietdzie trend spadkowy,
jaki wystapil po ogélnoswiatowym krachu
w latach 2007-2008, odwrdcit si¢ w mar-
cu 2009 r., od tego czasu odnotowano
jedng glebsza korekte (w sierpniu 2011 r.),
za§ od czerwca 2012 r. indeksy nadal
rosng. Na 02.12.2013 stopa zwrotu z in-
deksu WIG wynosita 19,1% w skali ostat-
niego roku, 9,7% w ciagu ostatniego
kwartatu oraz —0,1% w ostatnim miesigcu.
Indeks jest w wyraznym kanale wzrosto-
wym. Kilka niedawnych miniméw tworzy
nowg lini¢ wsparcia, wyznaczajaca wez-
szy kanatl; jej przebicie w dét zapoczat-
kowatoby zapewne korekte az do nizszej
linii wsparcia. Jesli do przebicia nie doj-
dzie, nalezy si¢ spodziewa¢ kontynuacji
trendu wzrostowego.

W ostatnim roku (jak i krétszych podokre-
sach) najwiecej zyskiwaty indeksy branzy
budowlanej; staba koniunktura w budow-
nictwie dolowala wyceny spélek z tego
sektora, czynigc z nich potencjalnie atrak-
cyjne okazje inwestycyjne, stad zapewne
rosngce notowania. W ostatnim miesigcu
wzrosty te zostaly jednak nieco skorygo-
wane. W ostatnim pétroczu, po znacznych

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie
wzrastaja tez notowania spélek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (czgsto ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak
i krétszych podokresach, daty indeksy spot-
ek spozywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesigcu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zaly tylko indeksy spoétek paliwowych,
telekomunikacyjnych i energetycznych.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 3. kwartatu 2013 r.

Michal Zygmunt
Piotr Kapusta
Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania

Gospodarczego 4Future na wydziale Ekonomiczno-
-Socjologicznym Uniwersytetu £.6dzkiego

Wzrost gospodarczy

Zwalczanie skutkéw globalnego kryzysu
finansowego narzg¢dziami fiskalnymi do-
prowadzito do kolejnego spowolnienia
gospodarczego spowodowanego proble-
mami finanséw publicznych w gospodar-
kach, co na polskiej gospodarce odbito si¢
poprzez osiagni¢cie po szesnastu kwarta-
tach kolejnego minimum cyklu koniunktu-
ralnego. Byloby to zgodne z najkrétszym
cyklem koniunkturalnym wyréznianym
w ekonomii — cyklem Kitchina.

Wzrost Produktu Krajowego Brutto
w cenach z roku poprzedniego wynidst
w drugim kwartale 2013 r. 0,8% (w poréw-
naniu, w pierwszym kwartale wyniést on

0,5%). PKB w cenach biezacych wynidst
w pierwszym p6troczu 773,6 mld zl. Jest
to o 14,3 mld zt wigcej niz w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego, a nomi-
nalne tempo wzrostu PKB wyniosto 1,9%.
Analogicznie do poprzedniego spowolnie-
nia gospodarczego, ktére mialo miejsce
w2009 r. popyt krajowy mial ujemny
wplyw na wzrost gospodarczy, natomiast
jedyna sktadowa PKB wplywajaca dodat-
nio bylo saldo obrotéw z zagranica. De-
kompozycje skali wptywu poszczegélnych
kategorii na wzrost realny PKB przedsta-
wiono na wykresie.

O ile spozycie indywidualne w pierwszym
pétroczu 2013 r. pozostawatlo na tym
samym poziomie co w zeszlym roku, to
wyraznie ujemny wpltyw na wzrost realny
PKB miata akumulacja — zaréwno naktady
trwate na $rodki trwate brutto, jak i inwe-
stycje w zapasy zmniejszaty si¢ realnie
w stosunku rocznym. Natomiast pomimo
oficjalnych zapowiedzi rzadu dotyczacych
zmniejszenia  wydatkéw  publicznych,

spozycie publiczne w 2. kwartale br.
wzrosto realnie 0 4,3%.

-6,0
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Wykres 1. Dekompozycja struktury realnego wzrostu PKB (punkty proc.)
Zr 6 dto: GUS — Rachunki narodowe: wstepny szacunek PKB 2 kwartat 2013 r.
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Analizujac dane publikowane przez Naro-
dowy Bank Polski na temat inwestycji
zagranicznych', mozna wyciagnaé wnio-
ski, ze na coraz mniejszy naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski sktadajg si¢ za-
ré6wno malejagca dynamika inwestycji
bezposrednich, jak 1 portfelowych.
Zmniejszona skala inwestycji bezposred-
nich przetozyla si¢ z pewnoscia w znacza-
cym stopniu na ujemng dynamike nakta-
déw brutto na s$rodki trwate w I pétroczu
2013 r. Jak juz wyzej zostalo wspomnia-
ne, jedyng sktadowa PKB pozytywnie
wplywajaca na wzrost gospodarczy
w ostatnim roku jest saldo obrotow
z zagranica. Po raz pierwszy w historii
publikowania danych przez NBP dotycza-
cych salda obrotéw biezacych, Polska
zanotowata dodatni bilans handlowy
(nadwyzka eksportu nad importem).
Giéwng przyczyng tego zjawiska byt
wzrost dynamiki eksportu wraz z jedno-
czesnym spadkiem importu. Dane doty-
czace importu potwierdzaja zmniejszong
aktywno$¢ gospodarczg podmiotdw pro-
wadzacych dziatalno$¢ w Polsce.

Rynek pracy i sytuacja spoteczna

Sytuacja na rynku pracy na koniec trze-
ciego kwartatu nie poprawila si¢ znacza-
co. Stopa bezrobocia rejestrowanego 0sig-
gneta poziom 13,0% i byta mniejsza niz
w pozostatych miesigcach biezacego roku
gléwnie ze wzgledu na czynniki sezonowe.
Brak wzrostu stopy bezrobocia w paz-
dzierniku moze by¢ wynikiem polepszenia
si¢ koniunktury gospodarczej. By¢ moze
rosnacy trend liczby bezrobotnych zosta-
nie wyhamowany i coraz wigcej 0séb
bedzie mogto znalez¢ pracg.

! Bilans ptatniczy miesieczny:

W sektorze prywatnym pod koniec wrze-
$nia 2013 r. pracowato 5495 tys. osob
czyli o 0,3% mniej niz przed rokiem.
Z opublikowanego przez Gitéwny Urzad
Statystyczny raportu dotyczacego sytuacji
przedsiebiorstw zatrudniajacych do 9 os6b
wynika, ze zatrudnienie w tych przedsie-
biorstwach pod koniec 2012 r. spadto
0 1% w stosunku do 2011 r.

Rosng wynagrodzenia w sektorze przed-
sigbiorstw zatrudniajacych powyzej 9 pra-
cownikéw. Przecietne wynagrodzenie pod
koniec trzeciego kwartalu  wyniosto
377091 zt. Z powodu niskiej inflacji
rosng ptace realne — o 2,6% w stosunku
rocznym (we wrzesniu).

Inflacja i stopy procentowe

Stopa inflacji konsumenckiej w pierw-
szych trzech kwartatach ksztattowata si¢
na poziomie ponizej celu inflacyjnego
NBP’. Gtéwnych determinantéw mniej-
szej dynamiki wzrostu cen koszyka kon-
sumenta mozna dopatrywaé si¢ w: pod-
wyzszonych stopach NBP pod koniec
ubiegtego roku (Srednioterminowy okres
oddziatywania polityki pienieznej®), spad-
ku cen ropy naftowej wyrazonych w zto-
tych, zmniejszonej presji popytowej oraz
braku wyraznej presji na wzrost plac.
Niska inflacja na poczatku roku oraz spo-
wolnienie gospodarcze sktonity Rade
Polityki Pieni¢znej do obnizki stép pro-
centowych. Stopa referencyjna NBP
zostala obnizona do 2,5%, czyli poziomu
najnizszego w historii III RP.

http://www.nbp.pl/home.aspx ?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy_m.html.

% Dziatalnos¢ gospodarcza przedsiebiorstw o liczbie pracujgcych do 9 oséb w 2012 r.,
http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7077_PLK_HTML.htm.

? Ciagly cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% z mozliwoscia odchylenia do 1 p.p. w gére lub w dét:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/polityka_pieniezna.html

4 A. Stawifiski, Polityka pieniezna, C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 38.
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Wykres 2. Inflacja CPI a zmiany w cenach ropy naftowej wyrazonej w PLN®

Zrédto: Inflacja — GUS, cena ropy naftowej oraz kurs USD/PLN — www.stooq.pl, obliczenia wlasne.

Dynamika cen towaréw i ustug konsump- (BWUK i WWUK). W odpowiedzi na
cyjnych utrzymuje si¢ nadal (dane za  zwickszony popyt, przedsicbiorstwa beda
pazdziernik) na istotnie nizszym poziomie = musialy zwickszy¢ wykorzystanie swoich
niz w zesztym roku. Z najnowszej projek- mocy produkcyjnych. Srednia wartosé
cji inﬂacji6 wynika, ze wskaznik CPI  indeksu Purchasing Managers Index
bedzie utrzymywacé si¢ ponizej celu infla- (PMI) w trzecim kwartale br. wyniosta
cyjnego az do konca 2015 r. (projekcja 52,3 pkt., osiggajac poziom najwyzszy od
centralna). Taki rozwdj sytuacji bylby  drugiego kwartatu 2011 r., co moze wska-
na pewno korzystny dla spoteczenstwa, zywa¢ na znaczng popraw¢ sytuacji
ktérego realna sita nabywcza zwickszyta-  w sektorze przetwodrstwa przemystowego.

by sie. Te pozytywne sygnaly znaczaco wplywaja

na ocen¢ przysztej dynamiki wzrostu
Perspektywy na najblizsze cztery gospodarki, ktéra wedlug wstgpnego od-
kwartaly czytu za trzeci kwartat 2013 r. rosta

w tempie 1,9% r/r. Przyczynia si¢ to do
Przypuszczalnie juz w trzecim kwartale  korekty wczesniejszych prognoz oraz
br. zaczeto odbudowac si¢ spozycie indy-  sprawia, ze przewidywania analitykéw
widualne. Wskazuja na to dane o wzroscie  dotyczace wzrostu PKB w ostatnim kwar-
sprzedazy detalicznej, dynamice wzrostu  tale 2013 r. na poziomie 2%, a W nastep-
ptac w sektorze przedsigbiorstw oraz ro- nych kwartatach powyzej 2% sa uzasad-
snace wskazniki ufno$ci konsumenckiej  nione.

’ Zmiana ceny ropy naftowej zobrazowana na wykresie zostata policzona wedtug wzoru:

BRENT max, + BRENT min, , USDPLN max, + USDPLN min, _
2 2 '
BRENT max,_,+ BRENT min,_, , USDPLN max,_,+USDPLN min,_,
2 2

1

gdzie:
BRENT — cena kontraktéw na rop¢ BRENT,
USDPLN - kurs dolar—zloty,
max — maksimum ceny w danym miesigcu,
min — minimum ceny w danym miesigcu.
6 Raport o inflacji, NBP, Warszawa, listopad 2013, s. 65.
" Koniunktura konsumencka pazdziernik 2013 r., http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
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Wzrost gospodarczy w 2014 r. powinien
pobudzi¢ inwestycje. Pozytywnie na na-
ktady brutto na $rodki trwate moze wpty-
naé¢ naptyw srodkéw z budzetu unijnego
zaplanowanego na lata 2014-2020 oraz
poprawiajaca si¢ sytuacja w sektorze
przedsigbiorstw oraz budownictwie.

Rzadowy program wsparcia kredytow
hipotecznych ,,Mieszkania dla Mtodych”
oraz niskie stopy procentowe moga wy-
kreowaé dodatkowy popyt inwestycyjny.

Prognozowana poprawa sytuacji gospo-
darczej w najblizszych kwartatach moze
nie wptynaé znaczaco na wzrost zatrud-
nienia. Pracodawcy nadal wskazuja, ze
jedna z giéwnych barier w prowadzeniu
dziatalnosci przemystowej oraz budowla-
nej sa wysokie koszty pracy’. Zwigkszona
aktywno$¢ gospodarcza w 2014 r. spowo-

duje zapewne zmniejszenie stopy bezro-
bocia, jednak nie ponizej poziomu 12%.

Podstawowym czynnikiem ryzyka w pro-
gnozach inflacji sg przyszte ceny surow-
c6w. Z jednej strony brak presji popyto-
wej moze stabilizowaé ceny surowcOw
(przede wszystkim energetycznych),
z drugiej strony gospodarka globalna
moze wejs¢ w niedalekiej przysztosci
w inflacyjng faz¢ ozywienia gospodarcze-
go charakteryzujaca si¢ wzrostem cen
surowcow. Cztonkowie Rady Polityki
Pienigznej wskazuja, ze spodziewane 0zy-
wienie gospodarcze w pierwszym poétro-
czu 2014 r. nie spowoduje domknigcia
luki popytowej, dlatego powinna zostaé
zachowana stabilno$¢ cen w najblizszym
okresie®. Jednak konsensus rynkowy ocze-
kuje, ze w przysztym roku inflacja bedzie
utrzymywac si¢ w celu inflacyjnym RPP.

" Koniunktura konsumencka pazdziernik 2013 r., http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
8 Por. Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 2 pazdziernika 2013 r.,
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/minutes/mi_x2013.pdf.

Koordynacja polityki pieni¢znej i makroostroznosciowej
w utrzymaniu stabilnosci gospodarczej

Andrzej Bugus

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Zaktad Bankowosci

Dos$wiadczenia ostatniego kryzysu finan-
sowego i jego destabilizacyjnego wptywu
na realng gospodarke (spadek produkcji,
wzrost bezrobocia) sg przestanka do two-
rzenia nowych rozwigzan w funkcjo-
nowaniu polityk makroekonomicznych.
Dotyczy to szczegdlnie polityki pieni¢znej
bankéw centralnych, polityki fiskalnej rza-
déw oraz polityki makroostrozno$ciowe;.

W polityce pieni¢znej gtéwnym wyzwa-
niem jest wicksza elastyczno$¢ w okres$la-
niu horyzontu czasowego celu inflacyjne-
go oraz rozszerzenie portfela aktywow
w kwantyfikacji celu finalnego (uwzgled-
nienie aktywéw systemu finansowego
i przeciwdziatania boomom kredytowym).
Konieczne jest zwickszenie wspodtzalez-
nosci polityki fiskalnej i pieni¢znej. Wy-
raza¢ si¢ to powinno przede wszystkim
w konieczno$ci wigkszej wymienialnosci
ich restrykcyjnosci. Konieczno$¢ stabili-
zowania cen przy ekspansywnej polityce
fiskalnej wymaga¢ musi umocnienia re-
strykcyjnoséci polityki pieni¢znej. Nato-

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £ddZ, 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



98 « Dodatek Kwartalny

miast zaci$ni¢cie polityki fiskalnej umoz-
liwia ,,poluzowanie” polityki pieni¢znej.

Nowym wyzwaniem dla stabilnosci makro-
ekonomicznej i ograniczenia ryzyk nieréw-
nowag obok modyfikacji wymienionych
polityk jest skoordynowanie z nimi polityki
makoostroznosciowej. Dotychczas uwaza-
no, ze rownowaga makroekonomiczna jest
naturalnym skutkiem ,,reziméw ostrozno-
sciowych”  mikropodmiotéw  gospodar-
czych. Okazalo si¢ jednak, ze stabilno$¢
ogdlnogospodarcza zalezy takze od ryzyka
systemowego. Tak wiec dotychczasowa
polityka pieni¢zna i fiskalna powinna by¢
skoordynowana z polityka makroostrozno-
$ciowg. Tak wyréznione polityki stanowig
fundament polityki makroekonomiczne;.

Giéwnym obszarem koordynacji polityki
pieni¢znej i makroostroznosciowej jest
ksztaltowanie wybranych agregatow kre-
dytowych oraz uwzglednianie cen innych
aktywow tradycyjnie nie zaliczonych do
koszyka inflacji (nieruchomosci, kurséw
akcji itp.). W ten sposéb polityka makro-
ostroznosciowa sta¢ si¢ moze instrumen-
tem polityki antycyklicznej w wymiarze

dtugookresowym. Koordynacja wyraza
si¢ wiec przede wszystkim w tym, ze
polityka pieni¢zna stabilizuje klasyczne
cykle koniunkturalne, a polityka makro-
ostrozno$ciowa zorientowana jest na sta-
bilizowanie dluzszych cykli finansowych.

Wprowadzenie do systemu stabilizowania
rownowagi makroekonomicznej polityki
makroostrozno$ciowej stwarza potrzebe
nowych rozwigzan instytucjonalnych.
Dotychczasowe do$wiadczenia wskazuja
na dominujacg role¢ bankéw centralnych
w powstajacych instytucjach. Maja one
duze doswiadczenie w przeprowadzaniu
analiz gospodarczych oraz posiadajg atry-
but niezalezno$ci. Nalezy oczekiwa¢, ze
rowniez w Polsce powstanie instytucja do
prowadzenia polityki makroostroznoscio-
wej, w ktorej kluczowa role bedzie petnié¢
NBP. Pozwoli to zrealizowa¢ zalecenia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego do tworzenia na poziomie krajowym
instytucji odpowiedzialnej za polityke
makroostroznosciowa. Takie rozwigzanie
instytucjonalne pozwoli réwniez w wigk-
szym stopniu skoordynowa¢ polityke
pieni¢zng i makroostrozno$ciowa.
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