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Istota ryzyka walutowego dlugu Skar-
bu Panstwa

Ryzyko kursu walutowego jest jednym
z podstawowych rodzajow ryzyka w za-
rzadzaniu portfelem dlugu Skarbu Pan-
stwa (m. in. obok ryzyka refinansowania,
czy ryzyka stopy procentowej diugu).
Podejmujac decyzje dotyczace zaciggania
nowych zobowigzan, podmioty zarzadza-
jace dlugiem wybieraja rodzaj instrumen-
tu dluznego. Obok wyboru rynku, na
jakim bedzie on rozprowadzany, sposobu
i wysokos$ci oprocentowania oraz okresu
zapadalnos$ci, decyduja takze o walucie,
w jakiej denominowany bedzie diug.
Inwestorzy sktonni naby¢ papiery skar-
bowe lub udzieli¢ pozyczki (kredytu)
zabezpieczonego majatkiem publicznym,
moga by¢ bowiem poszukiwani na rynku
krajowym lub zagranicznym. Jest to bez-
posrednio powigzane z waluta, w jakiej
zaciagane sg zobowiazania.

Ryzyko walutowe dotyczy zmiennoSci
cen (kursow) walut obcych (i wartosci
waluty krajowej). Wysoki poziom ryzyka
walutowego wynika najczesciej z duzego
udzialu dtugu denominowanego w walu-
tach obcych w ogdélnej sumie zobowigzan
oraz z wykorzystywania walut charakte-
ryzujacych si¢ duza zmienno$cia kurséw.
Emisja instrumentéw w rodzimej walucie
powoduje natomiast ograniczanie ryzyka
walutowego.

Wysoki udziat walut obcych w walutowej
strukturze zadluzenia oraz wykorzysty-

wanie walut o bardzo ,niestabilnym”
kursie moze mie¢ duzy wpltyw na koszt
obstugi dlugu Skarbu Panstwa, jak i na
warto$¢ nominalng samego zadluzenia.
Niekorzystne zmiany kursu walutowego
moga bowiem doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej zaréwno raty kapitalowe, jak
i odsetki beda znaczaco wyzsze od wcze-
$niej zaktadanych. Spowoduje to dodat-
kowe obcigzenia dla budzetu w przy-
sztych okresach. Oczywiscie mozliwa
jest tez 1 odwrotna sytuacja, w ktorej
zmiana kursu doprowadzi do zmniejsze-
nia zobowigzan. Jezeli jednak przyjmie
si¢ zalozenie, ze ryzykiem jest mozliwos¢
odchylenia wyniku od warto$ci oczeki-
wanej, to niezaleznie do samych skutkdéw
zamian kursu, zmiany te beda generowaty
ryzyko walutowe. Warto jednocze$nie
zauwazy¢, ze zabezpieczenie przed tym
ryzykiem np. za pomoca instrumentow
pochodnych nie zawsze jest mozliwe
w przypadku wiladz publicznych. Wynika
to z wielkos$ci portfela instrumentéw
dhuznych, ktéry miatby by¢ potencjalnie
zabezpieczany.

Mimo opisanych powyzej probleméw,
podmioty zarzadzajace dlugiem publicz-
nym czesto decyduja sie¢ na zacigganie
zobowigzan w walutach obcych. Wynika
to z checi dywersyfikacji Zrédet finanso-
wania potrzeb pozyczkowych wiladz
publicznych, pozyskania nizej oprocen-
towanego kapitalu za granica lub z pro-
bleméw z zaciagnigciem zobowigzan na
rynku krajowym.

Struktura walutowa zadluzenia Skar-
bu Panstwa w Polsce

Najwiekszy udziat w strukturze waluto-

wej zadluzenia Skarbu Panstwa w Polsce
ma polski zloty. W ciagu ostatnich kilku-
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nastu lat jego udzial wzrést. Przecigtnie
w okresie 1999-2014 wyniést on okoto
67%. Przyrost dlugu realizowany byt
gléwnie poprzez instrumenty denomino-
wane w walucie krajowej. Szczegéty
prezentuje wykres 1.

Nieco wyzszy udzial instrumentéw de-
nominowanych w walutach obcych moz-
na zauwazy¢ po 2007 roku. Moze to by¢
powiazane z okresem spowolnienia i kry-
zysu gospodarczego na $wiecie. Polskie
skarbowe instrumenty dluzne staly sig
wowczas bardzo atrakcyjng alternatywa
lokowania $rodkéw dla inwestoréw
z zagranicy. Charakteryzowaty si¢ one
bowiem dobrymi ocenami ratingowymi
i oferowaly przy tym relatywnie wysokie

oprocentowanie.
1000
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Analiza danych zawartych w tab. 1
wskazuje, ze podstawowa waluta obca,
w ktorej zaciagany byt dlug Skarbu Pan-
stwa jest euro. W okresie 1999-2014
przecietnie 19,5% zobowigzan zaciaga-
nych byto w tej walucie. Zmniejszala sie
natomiast rola dolara amerykanskiego.
Udziat zadluzenia denominowanego
w USD spadt z niemal 20% w 1999 r. do
5,1% w 2013 i 6,5% w 2014 r. Taka
struktura wydaje si¢ prawidtowa. Polska
jest od wielu lat aktywnym czlonkiem
europejskiego systemu gospodarczego
i wykorzystuje euro w rozliczeniach
mi¢dzynarodowych, tak gospodarczych,
jak i stricte finansowych. Wykorzystanie
euro jako wiodacej waluty, w ktorej
zaciagany jest dtug na rynkach miedzy-
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przecigtnie dobre. To
400
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stwu Finanséw zaofe-
rowac znaczace ilosci
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T

obligacji skarbowych
na rynkach miedzyna-
rodowych (i denomi-
nowanych w walu-
tach obcych), a pozy-
skane w ten spos6b
$rodki przeznaczy¢ na
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Wykres 1. Warto$¢ dugu Skarbu Panstwa w Polsce (w mld PLN)
— dtug denominowany w PLN i w walutach obcych
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP.

Tabela 1. Struktura walutowa dtugu Skarbu Pafistwa w Polsce (w %)

rzymanie plynnosci

ut ky anie lp y 0sC Okres PLN EUR USD Pozostate waluty

sektora publicznego. XII 1999 47.9 26 19.6 9.9

XI12000 52.3 20.1 18.6 8.9

N . XI12001 60,6 15.0 173 7.1

Analizujagc  poziom XI12002 64.9 155 128 6.9

ryzyka  walutowego XI1 2003 66.1 19,1 8.7 6.2

, XI12004 74 17.3 5.7 47

dlug}l Skarl?u. Panstwa XI1 2005 717 18.6 52 4.6

nalezy zwréci¢ uwage XI1 2006 73.6 18.7 3.6 4.1

s XII 2007 75,8 17,4 2,7 41

na to, jakie waluty XI1 2008 73,1 18.9 25 49

obce byly wykorzy- X1 2009 733 189 3.6 43

f XI12010 72.2 19.3 3.8 4.1

sty\')vane' W procesic XI12011 68.0 214 5.8 48

zaciggania  zobowia- XI12012 684 21.9 5.6 4.1

- < _ XI12013 69.7 21,5 5.1 3.7

zan. Szczegly zapre X 2014 64.9 248 6.5 3.8

zentowano w tabeli 1.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw RP.
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narodowych jest wiec w petni uzasadnio-
ne. Udzial pozostatych walut byt zniko-
my i malal w calym okresie objetym
analiza (z okoto 10% w 1999 r. do nieca-
tych 4% w 2014 r.). Wérdd ,,pozostatych
walut” wystepowaty (w r6znych okresach):
frank szwajcarski, jen japonski, korona
szwedzka, dolar kanadyjski, korona norwe-
ska, funt szterling. Pewne obawy w tym
zestawieniu moze budzi¢ np. frank szwaj-
carski (z uwagi na jego niestabilny kurs),
jednak warto§¢ zobowigzan Skarbu Pan-
stwa zaciggnietych w tej walucie byla
relatywnie niewielka. Kursy pozostatych
walut, w tym w szczegblnosci najwazniej-
szych z punktu widzenia struktury waluto-
wej polskiego dtugu, czyli euro i dolara ame-
rykanskiego trudno uzna¢ za niestabilne.
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Oceny poziomu zmiennosci kurséw USD
i EUR dokonano na podstawie wartosci
odchylenia standardowego oraz wspot-
czynnika zmiennosci. Pierwsza z miar
wyrazona jest w warto$ciach bezwzgled-
nych, druga — w procentach. Miary obli-
czono dla okreséw rocznych (z wyjatkiem
2014 r., gdzie — z uwagi na dostepnos¢
danych — uwzgledniono 11 miesiecznych
obserwacji). Szczegdty prezentuje tab. 2.

Analiza danych zawartych w tab. 2 po-
twierdza, ze kursy obu walut wzgledem
polskiego ztotego byly stosunkowo sta-
bilne. Wyjatkiem byt 2008 r. W pozosta-
tych latach odchylenia kurséw od warto-
$ci oczekiwanej byty relatywnie niewiel-
kie i siggaly kilku procent.

Kursy najwazniej- 6,00
szych walut obcych, 3,00
w ktorych zaciggany 4,00
jest dlugu Skarbu 7 3%
Pairistwa " 2,00
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Kursy euro i dolara
amerykanskiego w sto-
sunku do zlotego
polskiego w okresie
1999-2014 byty sto-
sunkowo stabilne. Bar-
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Wykres 2. Kurs dolara amerykanskiego (USD) i euro (EUR) wyrazony

w zlotych polskich (PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

dzo duza zmiana
warto$ci kurséw obu Tabela 2. Zmiennos$¢ kurséw USD i EUR
. USD EUR
tyCh 'walu.t widoczna Rok odchylenie wsp6lczynnik odchylenie wsp6lczynnik
by{a Jedynle w 2008 r. dardowe zmiennosci (%) standardowe zmiennosci (%)
1999 0.19 47 0,11 27
Ponadto, od  tego 2000 0.13 41 0.10 26
czasu kursy te byly |20 0.09 22 0.17 47
s 2002 009 2.1 021 54
silnie 5 skorel?wane. 2003 008 X 030 y:
Warto$¢  wspdtczyn- 2004 0.27 7.3 0.25 5.6
. . 2005 0.12 3.6 0.12 29
nika korelacji  dla o G — G =
okresu I 2008 — X 2014 2007 0,17 6.2 0,11 3.0
: . 2008 0.30 125 0.25 7.1
Wymosl/a niemal 9.0%. 2009 02 o 031 s
Szczegbtowe zmiany 2010 0.17 56 0,08 2.0
. : 2011 0.22 75 0.23 54
kursow USD i EUR 2012 0.11 3.5 0,09 2.0
wzgledem PLN zapre- 2013 0.07 22 0.06 1.4
zentowano na wykre- 20kl i1 L0 003 0

sie 2.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.
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Podsumowanie

Sumujac mozna stwierdzi¢, ze ryzyko
walutowe dtugu Skarbu Panstwa w Pol-
sce jest niewielkie. Sktada si¢ na to kilka
czynnikéw. Po pierwsze, udzial zadtuze-
nia denominowanego w walucie obcej
jest stosunkowo niski. Wiekszos¢ zobo-
wigzan zaciagana jest w polskich ztotych.
Mozliwe jest to dzieki zaufaniu inwesto-
row do polskiej waluty. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze instrumenty emi-
towane w polskich ztotych nabywane sa

ISSN 2353-5601

nie tylko przez krajowych inwestorow,
ale takze przez podmioty zagraniczne.
Taka sytuacja automatycznie ogranicza
poziom ryzyka walutowego. Sposrod
walut obcych wykorzystywane jest gtow-
nie euro oraz (W mniejszym obecnie
stopniu) dolar amerykanski. Sg to silne
waluty o relatywnie stabilnym kursie,
petniace role walut §wiatowych, wyko-
rzystywanych w rozliczaniu transakcji
miedzynarodowych. Strukture walutowa
dtugu Skarbu Panstwa w Polsce nalezy
wigc oceni¢ pozytywnie.

Koniunktura w sektorze przedsi¢biorstw
niefinansowych w 3. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.odzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finansé6w
i Rachunkowosci MSP

3. kwartat 2014 r. przyniést kontynuacje
poprawy wynikéw polskich przedsig-
biorstw niefinansowych, przynajmniej
pod wzgledem sprzedazy i rentownosci.
Przychody z caloksztaltu dziatalno$ci
w tym okresie byly o 1,8% wyzsze od
analogicznych przychodéw rok wcze-
$niej, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry
wynik, jesli uwzgledni¢ trwajaca od lipca
deflacje. Dynamika przychodéw, cho¢
nieco nizsza od odnotowanej w poprzed-
nich kwartatach, pozostaje dodatnia, co
przy ujemnej dynamice poziomu cen
oznacza wzrost realny wyzszy, niz poda-
na warto§¢ nominalna. Podobnie pozy-
tywnie nalezy oceni¢ zdolno$¢ do gene-
rowania zyskéw: dynamika wyniku fi-
nansowego netto z ujemnej w 2. kwartale
2014 r. przeszta w wielko$¢ dodatnia,
warto$¢ wyniku byta o 14,1% wyzsza niz
rok wczesniej. Konsekwentnie poprawie
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ulegt tez wskaznik rentowno$ci obrotu
netto, osiagajac poziom 4,5% (w ciagu
ostatnich 3 lat wskaznik ten tylko raz byt
wyzszy od tej wartosci).

W $lad za poprawa sprzedazy i zyskow-
nosci podazaja wskazniki ptynnosci,
wzrastajac do wartosci 102,6% (ptynnos¢
IT stopnia, tj. biezaca) oraz 36,1% (ptyn-
no$¢ I stopnia, tj. podwyzszona). Podob-
nie dobrych wartos$ci sektor przedsie-
biorstw ogoétem nie notowat od 2011
roku. Pozytywny obraz dopelniany jest
przez naktady inwestycyjne, dla ktérych
3. kwartat 2014 r. byt czwartym z rz¢du
kwartatem o ponad 10%-owym wzroscie
ich wartosci (w samym 3. kwartale odno-
towano naktady o 14,1% wyzsze, niz
w analogicznym kwartale rok wcze$niej).

Jednak nie we wszystkich branzach
wszystkie wskazniki sa korzystne. Prze-
tworstwo przemystowe, majace najwiek-
szy udzial w przychodach sektora przed-
sigbiorstw, wykazalo w 3. kwartale
ujemna dynamike przychodéw (spadek
0 0,4% wobec wartosci sprzed roku), jak
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Wykres 2. Rentownos¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

i spadek wyniku finansowego (o 10,1%),
cho¢ nie wptyneto to znaczaco na ren-
townos$¢ za ostatnie 4 kwartaty (spadek
72 4,1% do 4,0%). Z kolei poprawie w tej
branzy ulegta ptynnos¢ (wskazniki wzro-
sty do — odpowiednio — 104,8% i 31,7%),
a zwlaszcza naktady inwestycyjne (wiek-
sze az o 21,4% niz rok wcze$niej).
Zmniejszenie dynamiki zysku moze mie¢
zwigzek wtasnie z inwestycjami i skoko-
wo zwigkszonymi odpisami amortyzacyj-
nymi, co w dluzszej perspektywie powin-
no przynie$¢ ponowne odwrécenie relacji,
tj. wzrost realizowanych zyskéw. Branza
handlowa wykazata 12,4% wzrostu przy-
chodéw (wobec poprzedniego roku)
i utrzymuje stabilne, charakterystycznie
niskie wskazniki rentownosci (1,9% na

poziomie zysku netto) oraz plynnosci
(75,2% oraz 20,4%). Naktady inwesty-
cyjne tej branzy ulegly spadkowi
(0 10,6%). Tradycyjnie wysokie wskaz-
niki wykazuje natomiast energetyka,
ktérej przychody wzrosty az o 18,2%,
rentowno$¢ netto osiagneta prawie 10%,
ptynno$¢ pozostaje wysoka, a naktady
inwestycyjne miaty warto$¢ o ponad 24%
wieksza niz przed rokiem. Budownictwo
wykazato stabsza, cho¢ nadal dodatnia
dynamike sprzedazy, ale az 6-krotnie
wigksze zyski niz przed rokiem, poprawia
si¢ tez plynnos¢ tej branzy i jedynie na-
ktady inwestycyjne odnotowano mniej-
sze, niz rok wczesniej. Branza transpor-
towa notuje umiarkowang poprawe we
wszystkich analizowanych obszarach.
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Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych [przyrost w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.6dzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowosci MSP

W  minionym roku WIG pozostawat
w trendzie horyzontalnym, pozwalajac
zarobi¢ do$wiadczonym graczom, umie-
jacym poprawnie go zidentyfikowaé
i trafnie oceni¢ zblizanie si¢ do linii
wsparcia i oporu. We wrzesniu wystapito
co prawda wybicie si¢ kursu z trendu
w gore, ale uksztaltowata sie wowczas
klasyczna formacja gtowy i ramion,
zwiastujaca rychty powr6t do spadkéw,
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co tez nastgpito, sprowadzajac kurs do
wyznaczonego kanatu. Na poczatku
grudnia nastapito przebicie w dé6t lokalnej
linii wsparcia; spadek ten sugeruje, ze
kurs ponownie dazy¢ bedzie do diugo-
terminowej linii wsparcia, ustalonej na
poziomie okoto 49.520 punktéw. Niesta-
bilna sytuacja geopolityczna nie pozwala
prognozowa¢ zdecydowanego trendu
wzrostowego czy spadkowego, zatem
najbardziej prawdopodobna jest, poki co,
kontynuacja wahan w trendzie horyzon-
talnym.

W skali calego roku 2014 najbardziej
dochodowe okazaly si¢ akcje spétek

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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energetycznych; indeks tej branzy dat
W tym okresie stope zwrotu na poziomie
23,6%; drugie miejsce nalezy do branzy
medialnej, ze zwrotem na poziomie
10,5%. Najbardziej stracity akcje spélek
z branzy spozywczej (indeks spadt
0 24%) oraz surowcowej (spadek o 15,5%).
Natomiast w ciggu ostatnich 3 miesiecy

dla inwestoréw byla, obok surowcéw
(-16,2% zwrotu), telekomunikacja — no-
towania indeksu spadly w tym okresie
o 232%. Zyskowne w tym okresie
(uogdlniajac) byly tylko inwestycje
w akcje spoétek paliwowych i informa-
tycznych, przy czym indeksy tych branz
wykazaly skromne, okolo 5%-owe stopy

branza generujaca najwicksze straty ZWrotu.
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Zmiany w swiecie finansow (podatkow)

Radoslaw Witczak

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

Nowy rok niesie za soba liczne zmiany
w S$wiecie podatkéw. Dotycza one rdz-
nych ci¢zar6w podatkéw. Czes¢ z nich
w praktyce odnosi si¢ do specyficznych
podmiotéw lub transakcji. Niektére maja
wigkszy zakres zastosowania. W tym
opracowaniu omdwione zostang dwie
interesujace zmiany: jedna w podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych oraz
jedna w podatku od towaréw i ustug.

Platnicy podatku dochodowego od os6b
fizycznych maja obowiazek sporzadzania
(w zaleznosci od rodzajéow dochodéw
otrzymywanych przez podatnikéw) po
zakofczeniu roku réznych informacji
i deklaracji np. PIT-4R, PIT8-C, PIT-11.
Przesytane sa one miedzy innymi do
wlasciwych urzedéw skarbowych. Od
1 stycznia 2015 r. wprowadzony zostat
obowiazek ich sktadania urzedowi skar-
bowemu w formie elektronicznej zgodnie
7z przepisami Ordynacji podatkowe;.
Wprowadzono jedynie wyjatek dla ptat-
nikéw (przedsiebiorcéw), ktoérzy w ciagu
catego roku ,zatrudniali” w réznych
formach dla nie wigcej niz pieciu podat-
nikdw. Moga oni nadal wypetnia¢ i prze-
syta¢ informacje, deklaracje w formie
papierowej. Jednakze jesli obowiazek
sporzadzania takich deklaracji zostat
przekazany doradcom podatkowym lub
biurom rachunkowych, to wéwczas nie-
zaleznie od wielkosci przedsigbiorstwa
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(rozlicznych  podatnikéw), deklaracje
muszg mie¢ forme elektroniczna (Ustawa
z dnia 26 wrzesnia 2014 r. o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od 0sob
fizycznych oraz niektorych innych ustaw,
DzU 2014, poz. 1563). Nalezy zwrécié
uwage, ze faktycznie forma papierowa
i tak bedzie miata zastosowanie dla nie-
ktérych deklaracji, ze wzgledu na fakt ich
przesylania nie tylko do urzeddéw, ale
takze do podatnikéw.

W przypadku podatku od towaréw i ustug
interesujaca zmiang jest poszerzenie
grupy zawodow, ktére musza instalowaé
kasy fiskalne bez wzgledu na warto$¢
sprzedazy. Zasadniczo podatnicy nie
muszg posiada¢ kasy fiskalnej, jesli ich
sprzedaz nie przekracza rocznego obrotu
w wysokosci 20 tys. zt netto. Wraz
z nowym rokiem obowigzek wystawiania
paragonéw obejmie m.in. fryzjeréw,
kosmetyczki, lekarzy. Zatem kazde wy-
konanie ustugi przez np. fryzjera Ilub
stomatologa bedzie musialo by¢ potwier-
dzone wystawieniem paragonu. Przy
czym podatnicy, ktérzy nie musieli po-
siada¢ dotychczas kasy fiskalnej beda
mieli dwa miesigce na jej zakup (Rozpo-
rzgdzenie Ministra Finansow z dnia
4 listopada 2014 r., DzU 2014, poz. 1544).
Naturalnie kontrola zachowan niezgod-
nych z prawem (brak wydania paragonu)
dla niektérych zawodéw bedzie utrudnio-
na, bo musiataby oznacza¢, ze przy fotelu
stomatologicznym powinien obok pomo-
cy stomatologicznej znajdowaé sie row-
niez urzednik organu podatkowego. Jed-
nakze uslugobiorcy moga zawsze zadad
paragonu.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po czwartym kwartale 2014 r.

Michal Zygmunt

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4Future, Uniwersytet £.6dzki, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny

Wzrost gospodarczy

Polska gospodarka w trzecim kwartale
2014 r. wyhamowata po raz pierwszy od
minimum cyklu koniunkturalnego odno-
towanego na poczatku 2013 r. Wzrost
realny PKB za drugi kwartal zrewidowa-
no do poziomu 3,5% (dane wstepne
3,3%), natomiast w kwartale trzecim
wzrost w cenach statych wyniést 3,3%.
Jest to wynik lepszy niz konsensus ryn-
kowy. Wszystko wskazuje na to, ze
wzrost Produktu Krajowego Brutto w ca-
tym 2014 roku wyniesie powyzej 3%.
Lekki spadek dynamiki rozwoju gospo-
darki moze by¢ analogiczny do obser-
wowanego spowolnienia w poprzednim
cyklu koniunkturalnym (na poczatku
2011 r.). Zakladajac, ze polska gospodar-
ka podlega wahaniom czteroletnim (cykl
Kitchina) i 3/4 cyklu to faza wzrostowa,
a 1/4 przypada na spadek dynamiki PKB,
to do konca 2015 roku powinni$my ocze-
kiwa¢ rozwoju na poziomie 3—4% w sto-
sunku rocznym.

Na wzrost gospodarczy w trzecim kwartale
ztozyly si¢ nastepujace sktadowe: spozy-
cie indywidualne 2 p.p., spozycie pu-
bliczne 0,7 p.p., naktady brutto na srodki
trwate 1,8 p.p., przyrost rzeczowych
$rodkéw obrotowych 0,4 p.p. Ujemny
wplyw na dynamik¢ PKB miato jedynie
saldo obrotéw z zagranica —1,6 p.p.
W poréwnaniu z drugim kwartalem mniej-
szy wkiad (o 1 p.p.) w dynamike PKB mia-
ly jedynie inwestycje w Srodki obrotowe.

Zwigkszyl sie udzial konsumpcji prywat-
nej 1 inwestycji oraz zmniejszylo si¢
ujemne saldo eksportu i importu. Jest to
zdecydowanie pozytywne zjawisko. Dy-
namika naktadéw na srodki trwalte wynio-
sta az 9,9% czyli najwiecej od 2011 r.
Mozna spodziewaé sie, ze niskie stopy
procentowe oraz nowe $rodki unijne beda
podtrzymywaé¢ wysoka dynamike inwe-
stycji w 2015 r. Dobra kondycje finanso-
wa polskiego konsumenta potwierdzaja
badania koniunktury GUS wskazujace, ze
ankietowani coraz lepiej postrzegaja swoja
obecna sytuacje¢ ekonomiczng oraz maja
pozytywne nastawienie do przysziego
rozwoju gospodarczego kraju. Ponadto
wskaznik wyprzedzajacy przemystu PMI
(Purchasing Managers Index) dla Polski
od kilku miesigcy znajduje si¢ powyzej 50
punktéw rozgraniczajacych sfere rozwoju
i recesji. Ponad 25% ankietowanych firm
deklaruje, ze realizuje wiecej zamdwien
niz w okresach poprzednich. Zmniejszaja
si¢ réwniez poziomy zalegania zapasow.
Mniej pozytywna informacja jest fakt, ze
wigkszo$¢ przedsigbiorstw nie deklaruje
zwigkszenia zatrudnienia. Zdecydowana
wigkszo$¢ nie spodziewa si¢ tez podwyz-
sza¢ cen swoich produktow.

Przytoczone dane oznaczaja, ze w ostat-
nim kwartale 2014 r. wcale nie musimy
oczekiwac kolejnego spowolnienia gospo-
darki, mimo ze dane miesi¢czne o produk-
cji przemystowej i sprzedazy detalicznej
byly w ostatnich miesiacach 2014 r. stabe.
Dynamika produkcji przemystowej w listo-
padzie wyniosta 0,3% a sprzedazy deta-
licznej —0,2%. Jednak mégt to by¢ jedynie
efekt mniejszej iloSci dni roboczych
w listopadzie, a nie poczatek dtuzej trwa-
jacego spadku produkcji i konsumpcji
prywatne;j.
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Rynek pracy

Pod koniec roku odnotowano bardzo
dobre dane z rynku pracy. Stopa bezro-
bocia rejestrowanego oraz stopa bezrobo-
cia BAEL spadta do poziomu nienotowa-
nego od 2009 r. W listopadzie w urzg-
dach pracy zarejestrowanych byto 1,8 min
bezrobotnych, co przelozylo sie na stope
bezrobocia na poziomie 11,4%. W po-
réwnaniu do zeszlego roku jest to spadek
liczby bezrobotnych o 316,5 tys. os6b
i stopy bezrobocia o 1,8 p.p. Mozna do-
szukiwac¢ si¢ kilku przyczyn spadku bez-
robocia — podstawowa jest ogdlna po-
prawa sytuacji gospodarczej w kraju.
Systematyczny  wzrost  zatrudnienia
w 2014 roku na poziomie 0,7-0,8%
w stosunku rocznym spowodowal, ze
w sektorze przedsigbiorstw prywatnych
zatrudnionych jest juz 5551 tys. oséb,
czyli o 60 tys. wiecej niz pod koniec roku
ubiegtego i najwiecej w historii. Wzrost
dynamiki PKB notowany od poczatku
2013 roku, z opéznieniem zaczat oddzia-
tywa¢ na rynek pracy (por. wykres 1).
Ponadto spadek bezrobocia moze by¢
w pewnym stopniu spowodowany przez
emigracj¢ zarobkowa Polakéw. Taka
sytuacja miala miejsce podczas rownie
duzych spadkéw liczby bezrobotnych
w latach 2007-2008. Tej hipotezy nie
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mozna W tym momencie potwierdzi¢ po-
niewaz dane o migracji ludnosci publiko-
wane sa z duzym opéznieniem. Wedhug
danych GUS w 2013 r., liczba Polakéw
przebywajacych czasowo za granica zwigk-
szyla si¢ 0 66 tys. os6b i wynosi 2196 tys.
Jesli w 2014 r. tendencja ta pozostalaby
niezmienna, to w istocie emigracja miataby
wktad w spadajace bezrobocie w Polsce
w podobnym stopniu co wzrost zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. Nie zwiekszyta
sie natomiast liczba emerytéw i rencistow.
Pod koniec trzeciego kwartatu wyniosta ona
8857 tys. w stosunku do 8911 tys. w roku
poprzednim. Nie mozna wiec jednoznacznie
stwierdzi¢, ze spadek bezrobocia wynika
réwniez z intensywnej wymiany pokole-
niowej w gospodarce. Do pelego obrazu
brakuje jedynie danych o zatrudnieniu
w sektorze publicznym — oficjalne dane
GUS podawane sa z duzym opdZnieniem.

Zwigkszonemu  zatrudnieniu towarzyszy
wzrost ptac nominalnych. Srednie miesiecz-
ne wynagrodzenie w sektorze przedsie-
biorstw przekroczylo 4 tys. zi. Dynamika
wzrostu wynagrodzen wyhamowata pod
koniec roku. W listopadzie s$rednia ptaca
nominalna wzrosta o 2,7% w stosunku
rocznym. W poréwnaniu do tegorocznego
$redniego wzrostu na poziomie 3,9% jest to
dos¢ wyrazne spowolnienie. Spadek cen
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Wykres 1. Dynamika realna PKB w poréwnaniu ze zmiang roczng stopy bezrobocia BAEL

Z 16 dto: opracowanie whasne, dane GUS.
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Z 16 dto: opracowanie whasne, dane GUS.

débr i ustug konsumpceyjnych powoduje,
ze W ujeciu realnym wzrost plac jest
jeszcze wyzszy. Srednie wynagrodzenie
niestety nie odzwierciedla w petni sytua-
cji polskich gospodarstw domowych.
Wedhig najnowszych danych opubliko-
wanych przez GUS w Raporcie o sytuacji
budzetow gospodarstw domowych za rok
2013" éredni miesieczny dochéd rozpo-
rzadzalny na 1 osobe wynidst 1299 zi,
a udziat wydatkéw w dochodzie wynidst
$rednio 81,7%. Najgorsza sytuacje odno-
towano w gospodarstwach rencistow
— tam $redni dochéd rozporzadzalny to
tylko 1007 zt, a udzial wydatkéw w do-
chodzie to az 93,9%.

Inflacja i stopy procentowe

Deflacja zagoscita na dtuzej w polskiej
gospodarce. Poczatkowo prognozowany
na lato lekki spadek cen débr i ustug
konsumpcyjnych wynikajacy z efektu
bazy i sezonowego spadku cen zywnosci
pogtebit sie i wydluzyt do konca roku.
Spowodowane jest to przede wszystkim
czynnikami  zewnetrznymi. Spadajace
ceny ropy naftowej o 40% przetozyly sie
na spadek cen detalicznych paliw. Obniz-
ki cen na stacjach benzynowych mogty

by¢ jeszcze wicksze, gdyby nie ostabienie
sie zlotego wzgledem dolara amerykanskie-
go. Jednak i tak jedna barytka ropy naftowej
przeliczona na zlote polskie jest tafsza
0 okoto 30% niz pod koniec ubieglego roku.
Deflacji nie powoduje jedynie krach na
rynku ropy. Tanieje przede wszystkim
zywno$¢. Thumaczy sie to rosyjskim embar-
giem na produkty polskie, a tym samym
nadpodaza zywno$ci na rynku krajowym.
Skladnikiem, ktéry tradycyjnie pomniejsza
wskaznik inflacji sa ceny odziezy i obuwia.
Coraz mniejszy dodatni udziat we wskazni-
ka CPI w biezacym roku maja tez ceny
zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
i no$nikami energii. Wraz za ropa naftowa
tanieja réwniez inne surowce energetyczne.
Indeks surowcowy publikowany przez
agencje Reuters jest na najnizszym pozio-
mie od 2009 r., czyli od czasu najglebszej
recesji ostatniego kryzysu finansowego.
Petna struktura wskaznika cen doébr i ustug
konsumpcyjnych przedstawiona zostala na
wykresie 2.

Biezaca sytuacja jest duzym wyzwaniem dla
Rady Polityki Pieni¢znej. Z jednej strony
polityka monetarna nie ma zadnego wptywu
na zewnetrzne szoki, ktdre sg gtéwna przy-
czyng deflacji. Obnizenie referencyjnej
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stopy procentowej ponizej rekordowo
niskiego poziomu 2%, ktéry zostal usta-
nowiony w pazdzierniku niewiele by
pomogto. Z drugiej strony RPP jest rozli-
czana z utrzymywania si¢ inflacji w prze-
dziale 2,5% = 1%. W obecnej sytuacji
powstaje pytanie, czy strategia celu infla-
cyjnego jest odpowiednia dla naszej go-
spodarki?

Ujemna dynamika cen spodziewana jest
réwniez na poczatku 2015 r. Ryzyko
wejScia w spirale deflacji ogranicza jej
zewnetrzny charakter oraz dos$¢ wysoka
dynamika PKB. Wiele zalezy od global-
nego popytu na surowce energetyczne
ipolityki cenowej najwiekszych produ-
centéw ropy naftowej. Nie bez znaczenia
pozostaje rdéwniez sytuacja za nasza
wschodnig granica, hamujaca eksport
polskich towar6w na wschéd. Argumen-
tem przeciwko utrzymujacej deflacji sa
rowniez oczekiwania inflacyjne, ktére
w dluzszym horyzoncie wskazuja na
wzrost cen. Listopadowa projekcja infla-
cji opublikowana w Raporcie o Inflacji'®
przewiduje, ze wskaznik CPI pod koniec
2015 r. powinien przekroczy¢ 1,5%.

Wraz z obnizeniem stopy procentowej
w pazdzierniku wzrosta podaz pieniadza
w gospodarce. Agregat M3 wynosi juz
1033 mld zt. Od sierpnia zwigksza si¢
tempo podazy pieniadza — do 8% w listo-
padzie 2014 r. w poréwnaniu do Srednie-
go tempa okoto 5,7% w ciagu 12 miesie-
cy poprzedzajacych wzrost. Wzrost po-
dazy pieniadza moze by¢ czynnikiem,
ktéry pobudzi wzrost cen.

Finanse publiczne

Sejm przyjal ustawe budzetowa na rok
2015. Maksymalny poziom deficytu
budzetowego zostat zalozony na pozio-
mie 46,8 mld zl wobec szacunkowego
deficytu budzetu w listopadzie na pozio-
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mie 24,7 mld zt. Ponadto potrzeby po-
zyczkowe netto maja wynie$¢ maksymal-
nie 54,0 mld zt. Co ciekawe deficyt bu-
dzetowy nie jest wysoce skorelowany
z dynamika wzrostu gospodarczego
— korelacja pomigedzy wynikiem budzetu
panstwa a wzrostem PKB wynosi 45%
dla dynamiki realnej i 53% dla nominal-
nej w latach 2004-2013. Budzet panstwa
przewiduje wzrost PKB w2015 r. na
poziomie 3,4% oraz inflacje na Srednio-
rocznym poziomie 1,2%. Deficyt calego
sektora publicznego ma wynies¢ 2,8%, co
daje szans¢ na zdjecie z Polski procedury
nadmiernego deficytu przez Komisje
Europejska.

Diug Skarbu Panstwa pod koniec paz-
dziernika wyniést 767,5 mld zt, natomiast
zadluzenie calego sektora publicznego
wedlug metodologii polskiej (panstwowy
dlug publiczny) 802,1 mid zt, a wedtug
metodologii unijnej (Maastricht debt)
831,9 mld zi. Jesli zadluzenie Skarbu
Panstwa pozostaloby na podobnym po-
ziomie jak w pazdzierniku oraz przy
zatozeniu, ze nominalny PKB wyniéstby
1727,9 mld zt (przy takim samym nomi-
nalnym rocznym wzroscie w IV kwartale
br. jak w II kw. — 3,4%) dlug Skarbu
Panstwa w stosunku do PKB w 2014 r.
wyniésiby 44,4%. Dtug Skarbu Panstwa
stanowi 91,6% panstwowego dlugu pu-
blicznego. Jesli relacja ta pozostataby
niezmienna do konca roku oraz przy
zalozeniach, jak powyzej, stosunek dlugu
publicznego do PKB wyni6stby na ko-
niec br. 48,5%, a gdyby nie umorzono
obligacji bedacych w aktywach Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych (146 mld
zt) 57,7%. Dokonujac kolejnej reformy
systemu emerytalnego oraz nowelizujac
ustawe o finansach publicznych uniknieto
wprowadzenia ostrych procedur sanacyj-
nych. Przekroczenie poziomu 55% na
mocy art. 86 ust. 1 oznaczaloby, ze
w kolejnym roku budzetowym nie mozna
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byloby przewidzie¢ deficytu budzetowe-
go. Ponadto zabroniony bylby wzrost
wynagrodzen pracownikéw sfery budze-
towej, wzrost wydatkéw jednostek sfery
budzetowej oraz udzielanie nowych po-
zyczek z budzetu panstwa. Mozna si¢
tylko zastanawiaé, jakie skutki dla go-
spodarki miatoby natychmiastowe ogra-
niczenie deficytu budzetowego.

Perspektywy na przysziosé

Jakie sa wiec prognozy na rok 2015?
Prawdopodobnie utrzyma si¢ pozytywna
tendencja na rynku pracy. Stopa bezrobo-
cia rejestrowanego powinna spas¢ w mie-
sigcach letnich ponizej 11%. Gospodar-
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ka bedzie si¢ rozwijala w podobnym tempie
okoto 3%, cho¢ czg$¢ ekonomistow prze-
widuje ostabienie si¢ koniunktury. Komisja
Europejska prognozuje wzrost PKB Polski
na poziomie 2,8%, OECD 3%, a Bank
Swiatowy 3,5%. Nic nie wskazuje nato-
miast, aby deflacja utrzymata si¢ w Polsce
na dluzej. Obecny spadek cen wynika prze-
de wszystkim z czynnikéw zewnetrznych,
niezaleznych od wewnetrznych proceséw
gospodarczych. Rada Polityki Pienigznej
prawdopodobnie nie zmieni stép procento-
wych w przysztym roku. Zrédiem niepoko-
ju bedzie nadal sytuacja za nasza wschod-
nig granica. Na pewno, gdyby nie rosyjskie
embargo na polskie produkty, wzrost PKB
mogtby by¢ wiekszy.

[1] http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/budzety-

gospodarstw-domowych-w-2013-r-,9,8 . html.

[2] http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji/raport_listopad_2014.pdf.
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