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Zadluzenie publiczne w 2014 roku
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Publicznych

Zmiany zadluzenia Sektora finanséw
publicznych

Warto$¢ zadtuzenia publicznego w Polsce
w okresie I 20014-XII 20014 zmalata
z okoto 880 mld PLN do okoto 800 mld
PLN. Przyczyng tego spadku bylo
zmniejszenie zobowigzan we wszystkich
podsektorach sektora finanséw publicz-
nych (SFP). Dlug sektora rzadowego
zmalal o 79 mld PLN, zobowigzania
sektora samorzadowego zmniejszyly sig¢
o okoto 770 tys. PLN. Zniwelowane
zostaty takze zobowigzania sektora ubez-
pieczen spotecznych (cho¢ ich warto$é
w poréwnaniu z sektorem rzagdowym byta
niemal §ladowa). Przez caly 2014 rok
(podobnie jak w latach ubieglych) gtow-
ng cze$cig zobowigzan SFP byl diug
sektora rzadowego, w tym — przede
wszystkim — zadluzenie Skarbu Panstwa.
Stanowil on przecigtnie ponad 90% tych
zobowigzan. Znaczacy spadek kwoty
dtugu Skarbu Panstwa w lutym 2014 roku
w stosunku do stycznia 2014 jest zwigza-
ny z operacja przekazania obligacji skar-
bowych przez OFE do ZUS.

Instrumenty dtuzne Skarbu Panstwa

Podstawowym instrumentem dluznym
Skarbu Panstwa byty obligacje skarbowe.
Stanowily one 100% zadluzenia krajowe-
go (wedlug kryterium miejsca emisji)
oraz przeci¢tnie 77% zobowigzan zagra-
nicznych. W catym 2014 roku nie wyko-
rzystywano emisji bonéw skarbowych.
Wséréd obligacji stosowane byty przede

wszystkim instrumenty o stalym oprocen-
towaniu. Stanowily one okolo 76-77%
dtugu krajowego z tytutu emisji papieréw
dhuznych oraz ponad 99% zobowigzan
zagranicznych z tego tytutu. Taka sytu-
acja przyczyniata si¢ do ograniczania
ryzyka refinansowania raz ryzyka stopy
procentowej dlugu. Kredyty wykorzy-
stywano tylko na rynkach zagranicznych.
Stanowily one przeci¢tnie okoto 23%
dlugu zagranicznego.

Warto zauwazy¢, ze wartos¢ dlugu za-
granicznego w 2014 roku byla stabilna
(zob. tabela 1), lecz znaczaco wzrosta
w styczniu 2014 roku w stosunku do
catego roku 2013. Swiadczy to o poszu-
kiwaniu przez Ministerstwo Finanséw
finansowania potrzeb pozyczkowych
polskiego budzetu na rynkach zagranicz-
nych. Dobre oceny ratingowe oraz atrak-
cyjne oprocentowanie polskich skarbo-
wych instrumentéw dluznych utatwiaja
takie dziatania.

Tabela 1. Krajowy i zagraniczny dtug Skarbu Pafistwa
w 2014 roku (w mld PLN)

Okres Dtug krajowy Dtug zagraniczny

12014 589,27 274,75
112014 468,71 264,74
12014 476,19 261,96
1V 2014 477,90 263,30
V2014 484,01 260,36
V12014 488,82 261,38
VII 2014 488,94 262,39
VIII 2014 489,31 266,40
1IX 2014 493,17 266,55
X 2014 498,96 268,55
X12014 503,71 268,84
XI12014 503,07 276,36

Zré6dto: opracowanie wilasne na podstawie danych
Ministerstwa Finanséw RP.
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Podmiotowa struktura dlugu Skarbu
Panstwa

Podmiotowa struktura dlugu Skarbu
Panstwa ulegta w 2014 roku stosunkowo
znaczacym zmianom. Zmalala warto$¢
zobowigzan wobec rezydentéw, wzrosta
natomiast kwota zadtuzenia wobec niere-
zydentéw. W catym 2014 roku rést udziat
sektora bankowego w strukturze wierzy-
cieli krajowych Skarbu Panstwa. Spadt
natomiast udziat sektora pozabankowego.
Szczegoty prezentuje tabela 2.

Warto zauwazy¢, ze warto$¢ zadluzenia
wobec nierezydentéw byla znaczaco
wyzsza od kwoty diugu zagranicznego
(wedlug miejsca zaciggnigcia zobowig-
zan). Oznacza to, ze skarbowe instrumen-
ty dtuzne ciesza si¢ duzym zainteresowa-
niem inwestoréw zagranicznych. Naby-
waja oni nie tylko papiery kierowane na
rynki zagraniczne, lecz takze obligacje
emitowane na polski rynek i denomino-
wane w polskich ztotych. Swiadczy to

Tabela 2. Wierzyciele Skarbu Pafistwa w 2014 roku

(w mld PLN)
Krajowe Krajowy
Okres banki sektor Nierezydenci
komercyjne | pozabankowy

12014 133,73 283,34 446,94
112014 139,39 154,16 439,91
112014 146,98 155,89 435,28
IV 2014 148,37 155,55 437,28
V2014 153,10 155,07 436,20
VI2014 148,93 154,23 447,05
VII 2014 151,80 155,70 443,83
VIII 2014 156,03 155,20 444,48
1X 2014 154,25 155,58 449,88
X 2014 161,33 157,39 448,80
XI2014 164,76 157,07 450,72
XI12014 165,72 157,31 456,89

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych
Ministerstwa Finanséw RP.
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0 wysokim stopniu zaufania inwestoréw
nie tylko do samych instrumentéw, lecz
takze do catej gospodarki, jak i do pol-
skiej waluty. Zdarzaty si¢ takze sytuacje
wodwrotne”, kiedy krajowi inwestorzy
nabywali skarbowe papiery wartosciowe
emitowane na rynki zagraniczne, lecz
skala tego zjawiska byta jednak niepo-
rOwnywalnie nizsza.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wiéréd instrumentéw  statoprocentowych
w 2014 roku (podobnie jak w latach po-
przednich) najwazniejszymi obligacjami
byly papiery pigcioletnie i dziesigciolet-
nie. W grupie instrumentéw zmiennopro-
centowych byly to obligacje jedenastolet-
nie. Przecietny okres zapadalnoSci
w 2014 roku zmalal nieznacznie, lecz
przez caly okres utrzymywat si¢ na po-
ziomie powyzej 5 lat. Taka sytuacja
z jednej strony pozwala ograniczaé ryzy-
ko refinansowania dlugu, a z drugiej nie
powoduje przerzucania zobowigzan sek-
tora publicznego na przyszie pokolenia.

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowigzan Skarbu
Panstwa w 2014 roku nie ulegta wigk-
szym zmianom. W poréwnaniu do 2013
roku nieco zmniejszyl si¢ udziat diugu
denominowanego w walucie krajowej na
korzys$¢ euro. Przecigtnie udziat polskie-
go zlotego w walutowej strukturze dlugu
wynosi w 2014 roku okoto 65%. W euro
zaciagane byto okoto 25% dlugu, w dola-
rach amerykanskich okoto 6%. Pozostale
4% zadluzenia denominowane bylo
w innych walutach, w tym we franku
francuskim oraz jenie japoniskim. Stabil-
no$¢ struktury walutowej oraz duzy
udzial polskiego zlotego w strukturze
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zobowigzan skarbowych powoduja obni-
zenie poziomu ryzyka walutowego dtugu.
Ponadto wsréd walut obcych wykorzy-
stywane sa gléwnie EUR i USD, czyli
relatywnie stabilne $rodki ptatnicze.

Podsumowanie

Na spadek wartosci dtugu publicznego
w 2014 roku, w stosunku do roku 2013,
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znaczacy wplyw miata przede wszystkim
operacja zwigzana z przekazaniem obliga-
cji skarbowych z OFE do ZUS. Najwaz-
niejszym elementem zadluzenia publicz-
nych jest oczywiscie dtug Skarbu Panstwa.
Jego struktura w 2014 r. byla stosunkowo
stabilna. Stosowane instrumenty, terminy
ich zapadalno$ci oraz wykorzystywane
waluty nie narazaly polskiego sektora fi-
nanséw publicznych na nadmierne ryzyko.

Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych w 4. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

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

Ostatni kwartat 2014 roku przynidst nie-
jednoznaczne sygnaly o gospodarce.
Przychody przedsigbiorstw niefinanso-
wych nadal sg rosnace, zas dynamika ich
wzrostow maleje, jesli wzia¢ pod uwage
warto$ci nominalne. Nalezy jednak mie¢
na uwadze trwajaca w drugiej potowie
2014 r. deflacjg, ktéra powoduje, ze war-
tosci nominalne s3 nizsze, niz wynikato-
by to ze zjawisk realnych. Po skorygo-
waniu wskaznika wzrostu przychodéw
o indeks CPI (pot. inflacja) wykazuje on
realny wzrost w stosunku do analogicz-
nego kwartatu przed rokiem o 2,37%, co
jest warto$cig najwyzszg od niemal trzech
lat (cho¢ nadal niedoréwnujaca dynamice
z roku 2011, kiedy to wskaznik przekra-
czal 7%, a w 4. kwartale 2011 nawet
10%, i to po uwzglednieniu prawie
5-punktowej inflacji wystgpujacej w tym
okresie). Niemniej jednak sam wzrost
sprzedazy, jak i rosngcg realng dynamike
tego wzrostu, nalezy oceni¢ jako zjawi-

sko korzystne, podobnie jak tendencje
PKB - wstepne szacunki pokazuja, ze
w ujeciu realnym i po wyréwnaniu sezo-
nowym w 3. i 4. kwartale 2014 r. wciaz
wykazuje on wzrost (o odpowiednio
3,3% oraz 3,2%). W opozycji do tych
ocen stoi tendencja wyniku finansowego
przedsigbiorstw niefinansowych, ktéry
w poréwnaniu z 4. kw. 2013 r. spadi
realnie o prawie 28%. Wskaznik dynami-
ki wyniku finansowego w roku 2014
przyjmowal naprzemiennie dodatnie i uje-
mne wartosci, ale tendencja generalnie
jest spadkowa. Skutkiem tego jest réw-
niez ponowne obnizenie si¢ rentownosci
obrotu — wskaznik dla ogétu przedsig-
biorstw niefinansowych przyjat dla cate-
g0 2014 r. warto$¢ 3,7% wobec 4,0% dla
okresu od 4. kw. 2013 r. do 3 kw. 2014 r.
Nie jest to drastyczna zmiana, ale wskaz-
nik nalezy oceni¢ jako niski, poréwnujac
do roku 2011, kiedy przekraczat 4,5%.

Trudno tez jednoznacznie oceni¢ zmiany
wskaznikow ptynnosci. W 4. kwartale
2014 roku ptynnos¢ II stopnia (podwyz-
szona) ulegla nieznacznej obnizce
(z wartosci 102,6% na 102,5%), nato-
miast bardzo poprawita si¢ ptynnosé
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Wykres 1. Dynamika wynikow kwartalnych [analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100], urealniona o wskaznik CPI
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I stopnia (odpowiednik ptynnosci gotow-
kowej) — z 36,1% do 38,9%. Biorac pod
uwage spadek warto$ci kredytow i1 pozy-
czek mozna wnioskowaé, ze ten wzrost
ptynnosci jest efektem poprawy Sciggal-
nos$ci naleznos$ci, co nalezy uznaé za
korzystne zjawisko. Jednak réwnolegle
ze wzrostem stanu inwestycji krotkoter-
minowych (w wigkszo$ci gotowki) obni-
zeniu ulega warto$¢ naleznosci, co moze
by¢ z kolei zapowiedzig spadkow sprze-
dazy. Podobnie zastanawiajacy jest spa-
dek poziomu zapaséw przy jednocze-
snym wzro$cie zobowigzah z tytulu do-
staw i ustug.

W poréwnaniu branzowym szczegdlnie
wyréznia  si¢  budownictwo,  ktére
w 4. kwartale 2014 r. wykazato najwigk-
szy z gtéwnych branz wzrost przycho-
déw, znaczng poprawe rentownosci obro-
tu (ktéra jednak nadal zostaje ponizej

DODATEK KWARTALNY
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$redniej) oraz wyrazng poprawe rentow-
nos$ci. Silng branza pozostaje energetyka,
rOwniez wykazujaca relatywnie duzy
wzrost sprzedazy, a takze tradycyjnie
dystansujagca pozostate branze pod
wzgledem plynnosci, a zwlaszcza ren-
townosci obrotu, ktéra w 4. kwartale
2014 r. wzrosta do 10,7% (czyli do war-
tosci o 7 punktéw procentowych wyzszej
od $redniej dla wszystkich przedsig-
biorstw niefinansowych). Stabe wartos$ci
wskaznikow wykazuje z kolei branza
handlowa, co jednak wynika z jej specy-
fiki — niska rentownos¢ to efekt typowych
dla handlu niskich marz, a niskie ptynno-
$ci I 1 II stopnia powinny by¢ kompen-
sowane wysokim pokryciem zobowigzan
zapasami towaréw. Niekorzystnie nalezy
natomiast oceni¢ relatywnie niska dy-
namike przychodéw tej branzy — najniz-
szg sposrdd wszystkich wazniejszych
branz.

Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

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

W ostatnich 12 miesigcach WIG wyka-
zywal zmienne trendy, przy czym dos¢
wyraznie wybit sie z trendu spadkowego
trwajacego w ostatnim kwartale 2014 r.
i obecnie daje si¢ zidentyfikowaé dyna-
miczny trend wzrostowy. Uwazana za
barometr gospodarki gietda pozwala wigc
spodziewac si¢ poprawy takze w zakresie
sprzedazy i wynikéw finansowych.

Zmiany trendu w ciggu ostatniego roku
przyniosty w efekcie relatywnie niskie
stopy zwrotu w dluzszym horyzoncie

czasowym — WIG dat za ostatni rok 2,7%
zysku, 1,3% zysku za ostatnie pét roku,
5,5% za ostatni kwartal, 4,3% za ostatnie
2 miesigce oraz 1,6% za ostatni miesigc.
Dynamiczne wzrosty kurséw w ostatnim
kwartale spowodowaty natomiast, ze
wszystkie indeksy branzowe wykazaly
w tym okresie dodatnie stopy zwrotu.

Najbardziej zyskownymi branzami oka-
zaly si¢: paliwowa, budowlana i che-
miczna (wszystkie daty relatywnie wyso-
kie stopy zwrotu zaréwno w diugim, jak
i krétkim horyzoncie czasowym; w skali
ostatniego kwartatu stopy zwrotu dla tych
branz wyniosty odpowiednio: 22,9%,
21,7% oraz 20,8%). Najstabsze wyniki
w réznych horyzontach czasowych do-
tknety branzy telekomunikacyjnej i su-
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rowcowej, cho¢ wyjatkowo w perspek-
tywie ostatnich trzech miesigcy stopy
zwrotu dla nich byly umiarkowanie do-
bre. W ostatnim miesigcu najwigcej traci
ponownie branza surowcowa (—4,4%)
i medialna (—1,6%); indeks spétek teleko-
munikacyjnych w tym okresie wyszedl,
praktycznie rzecz biorac, ,,na zero”.

Warte odnotowania sg zmiany dotyczace
indeksu WIG-Ukraine, grupujacego kursy
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Zmiany w Swiecie finansow (podatkow)

Radoslaw Witczak

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

Rok 2015 przyni6st liczne, czasem drob-
ne, ale istotne zmiany, szczegllnie
w podatkach dochodowych. Jedng z nich
jest uregulowanie kwestii obliczania
przychodéw osigganych przez pracowni-
kéw w zwiazku z korzystaniem przez
nich z firmowych samochodéw dla celéw
prywatnych. Nowe przepisy okre$laja
ryczaltowo wysokos$¢ przychodu jaka jest
doliczana do ogdlnego dochodu zatrud-
nionego. Warto$¢ §wiadczenia uzaleznio-
na jest od pojemnos$ci silnika i wynosi
250 zl miesigcznie dla samochodéw
o0 pojemnosci silnika do 1600 cm’. Dla
samochoddéw o pojemnosci silnika powy-
zej 1600 cm’, warto§¢ przychodu okre-
$lono na 400 zt miesiecznie. W przypad-
ku wykorzystywania samochodu stuzbo-
wego do celéw prywatnych przez czes¢
miesigca warto$¢ $wiadczenia ustalana
jest za kazdy dzien uzytkowania
w wysokosci 1/30 tych kwot [1].

Osoby rozliczajace podatek dochodowy
powinny réwniez zwrdci¢é uwage na
zmiany dotyczace korzystania z ulgi na
dzieci pomniejszajacej podatek. Chociaz
zostaly one niedawno wprowadzone to
maja zastosowanie do dochodéw wyka-
zywanych w deklaracjach za 2014 r.

Najistotniejszymi zmianami jest podwyz-
szenie rocznych kwot odliczeh na po-
szczegblne dzieci. Dla pierwszego dziecka
wynosi ona 1112,04 zi, dla drugiego
dziecka — 1112,04 z1, dla trzeciego dziecka
2000,04 z1, dla czwartego dziecka 2700 zi,
dla piatego dziecka — 2700 z. W przeszto-
Sci wystepowaly sytuacje, kiedy mniej
zamozni podatnicy posiadajacy liczne
potomstwo mieli zbyt niskie dochody,
atym samym podatek, aby w pelni sko-
rzysta¢ z przystugujacych ulg. Noweliza-
cja pozwolita w sytuacjach, kiedy nalezny
podatek jest nizszy od wartosci ulgi, na
wykorzystanie pozostatej kwoty. Mozna
wystgpi¢ o zwrot nieodliczonej kwoty,
jednakze do wysokosci zaptaconych skta-
dek na ubezpieczenie spoleczne i zdro-
wotne. Powyzsza kwotg wykazuje si¢ na
odrebnym zataczniku PIT/UZ [2].

Stosowanie przepiséw podatkowych jest
czgsto przedmiotem sporu pomigdzy
podatnikami a organami podatkowymi.
Interesujace a zarazem bardzo istotne dla
calego systemu podatkowego rozwigza-
nie zaproponowano w nowelizacji ordy-
nacji podatkowej zgtoszonej przez prezy-
denta. Polega ona na obowigzku orzeka-
nia na korzy$¢ podatnika w razie watpli-
wosci co do tresci przepisu podatkowego.
Obecnie projekt podlega pracom legisla-
cyjnym. Nie mozna jednak uznaé, ze
nawet w razie uchwalenia wyeliminuje
on wystgpowanie sporow miedzy podat-
nikami a organami podatkowymi.

[1]J. Mazur, Nowe regulacje utatwiq przedsiebiorcom rozliczanie podatku dochodowego, Lex, wyd. el.

[2] Por. M. Pogroszewska, Wiasny biznes nie wyklucza odpisu na dziecko, ,Rzeczpospolita”, 19.01.2015,

wyd. el.

101

© 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



DODATEK KWARTALNY

Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1

ISSN 2353-5601

Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym kwartale 2015 r.

Artur Gadek, Kornel Kot

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

Wzrost gospodarczy

W 2014 roku mozna bylo zaobserwowaé
znaczne ozywienie gospodarcze w odnie-
sieniu do 2012 oraz 2013 roku. Wedhug
wstepnego szacunku Gtéwnego Urzedu
Statystycznego PKB realnie wzrdst
03,3% w stosunku do 2013 roku (3,1%
w IV kwartale minionego roku). Jezeli
dane nie ulegna znaczacej korekcie,
oznacza¢ to bedzie, ze Polska po raz
kolejny rozwijata si¢ znacznie szybciej
od przecigtnego kraju w strefie euro
(przewidywany wzrost — 1,7% PKB). Co
wiecej, wzrost polskiego produktu krajo-
wego zostat wsparty gtownie przez we-
wngtrzny popyt konsumpcyjny (wzrost
popytu krajowego wynidst tacznie 4,6%),
co bylo spowodowane ogdlng poprawa
nastrojéw w gospodarce oraz wzrostem
zatrudnienia i realnych ptac.

Produkcja przemystowa w styczniu 2015

roku). Biorgc pod uwagg poprzednie okre-
sy, jest to wyrazny sygnat, ze gospodarka
delikatnie przyspiesza (w grudniu 2014 r.
produkcja przemystowa wzrosta o 7,9%).
Szczegdblnie, ze odczyt Gléwnego Urzedu
Statycznego byl wyzszy od oczekiwan
0 0,6 p.p. Réwniez wskaznik PMI wskazu-
je na dobre nastroje producentéw i ich
plany produkcyjne. PMI po gorszych
wskazaniach w potowie 2014 roku,
w ostatnich dwéch miesigcach wyniést az
55,3 1 55,2 (kolejno w styczniu i lutym
biezacego roku). Powinno si¢ to w kolej-
nych miesigcach przetozy¢ na dalszy
wzrost produkcji oraz na stabilny wzrost
gospodarczy w okolicach 3—4% PKB.

Sprzedaz detaliczna w styczniu i lutym
biezacego roku wzrosta kolejno 3,6%
oraz 2,4% (rok do roku) w cenach sta-
tych. Warto zauwazy¢, ze w lutym war-
tos¢ sprzedazy detalicznej w cenach bie-
zacych zmalala, jednak to obecny poziom
deflacji przyczynil si¢ do jej wzrostu
w warto$ciach realnych. Przy deflacji
spadek sprzedazy w ujeciu nominalnym
moze by¢ sporym zagrozeniem dla go-
spodarki, jednak to zalezy od tego czy
obecny poziom inflacji dalej si¢ utrzyma

roku wzrosta ogétem o 4,9% (rok do na podobnym poziomie.
6.0%
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Wykres 1. Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost realny PKB

716 dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Kursy najwazniejszych walut

Zr 6 dto: opracowanie wiasne, www.Stooq.pl.
Rynki finansowe

W pierwszym kwartale 2015 roku naj-
wazniejszym wydarzeniem na rynkach
finansowych byla deprecjacja ztotego
w polowie stycznia, ktéra byla zwigzana
7z uwolnieniem kursu franka szwajcar-
skiego. Spowodowalo to liczne obawy
o zdolnosci kredytowe oséb, ktére sptaca-
ja zaciagnicte pozyczki we frankach. Co
prawda kurs franka szwajcarskiego, po
gwaltownym wzro$cie, ustabilizowatl si¢
na poziomie 3,9 PLN/CHF, jednak na
koniec I kwartatu 2015 roku istnieje
wcigz realna obawa odnos$nie obstugi
kredytow hipotecznych.

Ponadto w I kwartale biezacego roku
obserwowano kontynuacje trendu spad-
kowego w przypadku wspdlnej waluty
euro oraz silng tendencje wzrostowa dla
dolara amerykanskiego. Relacja EUR/USD
osiggnela 16 marca najnizszg warto§¢ od
ponad 10 lat — 1,0461. Jest to niewatpli-
wie zwigzane z trudng sytuacja gospodar-
cza Grecji, kryzysem ukrainskim, luzo-
waniem ilosciowym Europejskiego Ban-
ku Centralnego i oczekiwaniem podwy-
zek stép procentowych w USA.

Wigksze zapotrzebowanie na dolara ame-
rykanskiego i franka szwajcarskiego jest

wynikiem szukania przez inwestoréw
mniej ryzykownych aktywéw. Ztoty nie
podlega silnej deprecjacji, jednak w od-
niesieniu do dolara i franka, wyraznie
tanieje. Obecna sytuacja moze spowodo-
wac¢ chwilowe wzmocnienie polskiego
eksportu. Z kolei ostabienie euro naj-
prawdopodobniej spowoduje tansza ob-
stuge dtugu publicznego.

Rynek pracy

Powotujac si¢ na dane Gtéwnego Urzedu
Statystycznego z zakresu aktywnosci
Polakéw na rynku pracy, nalezy wspo-
mnie¢, iz W styczniu biezacego roku
stopa bezrobocia rejestrowanego wynio-
sta 12%, co czyni wspomniany miesigc
trzecim z rzedu, o narastajgcym udziale
0s6b niezatrudnionych w ramach catej
sity roboczej.

Ze wzgledu na obserwowany silny wzrost
liczby zgtoszonych wakatéw polska go-
spodarka w nastgpnych miesigcach biezg-
cego roku powinna osiggnac lepsze wy-
niki z zakresu liczby zatrudnionych oraz
odnotowa¢ tym samym spadek stopy
bezrobocia. Wedlug Ministerstwa Pracy
i Polityki Spotecznej pracodawcy wygene-
rowali zapotrzebowanie na dodatkowych
71 tysigcy pracownikow, tj. o blisko 30%
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Wykres 3. Bezrobocie rejestrowane i nominalne wynagrodzenia brutto

Zrédto: opracowanie wilasne, dane GUS.

wigcej niz mialo to miejsce w grudniu
ubieglego roku, co w efekcie finalnym
powinno przetozy¢ si¢ na wyzej opisang
prawidlowos¢.

Za dodatkowy asumpt przekonujacy
0 Wystepowaniu wyraznego ozywienia na
rynku pracy, nalezy uzna¢ silny wzrost
ptac w sektorze przedsigbiorstw. Zarobki
brutto w stosunku do miesi¢cy analogicz-
nych roku poprzedniego, nominalnie
wzrosty w styczniu o 3,6% oraz w lutym
0 3,2%. Konieczne jest podkre$lenie
faktu, iz dynamika realnej sity nabywczej
jest znacznie wyzsza, co zawdzi¢cza si¢
wystepujacym tendencjom deflacyjnym
w polskiej gospodarce.

Istotnym czynnikiem potggujacym wzrost
jednostkowego kosztu pracy w Polsce
jest réwniez podwyzszenie ptacy mini-
malnej brutto w 2015 roku. Na mocy
Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia
11 wrzesnia 2014 r. w sprawie wysokosci
minimalnego wynagrodzenia za prace
w2015 r. (DzU z 2014 r., poz. 1220)
minimalna kwota $wiadczenia z tytutu
umowy o prac¢ zostala podwyzszona do
poziomu 1750,00 PLN. W ujeciu abso-
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lutnym moéwi si¢ 0 wzroscie wynoszacym
70,00 PLN w stosunku do miesigcy roku
poprzedniego.

Ceny

Nawet najbardziej pesymistycznie nasta-
wieni ekonomisci nie byli w stanie prze-
widzie¢ w horyzoncie jednego miesigca
obecnej skali deflacji. Passa obnizajacej
si¢ wartosci indeksu cen débr konsump-
cyjnych jest obecna od o$miu miesigcy,
a nasilenie zjawiska zwigksza si¢ z mie-
sigca na miesiac.

Gtéwny Urzad Statystyczny podat, iz
ceny konsumpcyjne w lutym 2015 r. spa-
dly o 1,6% w stosunku do analogicznego
miesigca roku poprzedniego. Co wigcej,
po przeprowadzeniu rewizji sktadu ko-
szyka débr i ustug, za pomoca ktérego
dokonywane sa szacunki indeksu, ustalo-
no, iz skala deflacji na styczen biezacego
roku jest o dziesig¢ punktéw bazowych
wyzsza niz wstgpnie mialo to miejsce.
W zwigzku z powyzszym ostatecznie
mowi si¢ o spadku CPI o 1,4% w ostatnim
ze wspomnianych okreséw w stosunku do
odpowiadajacego miesigca roku 2013.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Nalezy podkresli¢, iz czynnikiem najsil-
niej determinujagcym wystgpowanie zja-
wisk deflacyjnych sa postepujace obnizki
cen paliw, a co za tym idzie transportu,
oraz cen zZywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych. W przypadku ostatniego ze
wspomnianych komponentéw CPI odno-
towano spadek cen wynoszacy 2,6% dla
pierwszego oraz drugiego miesigca bie-
zacego roku. Dodatkowo odnotowuje si¢
rowniez silny spadek cen odziezy i obu-
wia, szacowany na poziomie 5,1% dla
stycznia i 5,3% dla lutego w stosunku do
okresow tozsamych roku poprzedniego.

Obserwowalne spadki cen produkcji
sprzedanej przemystu oraz produkcji
budowlano-montazowej wystgpujac nie-
przerwanie od listopada 2012 roku nie
zapowiadaja, aby nastroje w tym zakresie
w najblizszym czasie ulegly zmianie.
W styczniu odnotowano w gospodarce
rekordowy spadek, ktory zostat oszaco-
wany na poziomie 2,8% w poréwnaniu
Z pierwszym miesigcem roku poprzed-
niego. Branza determinujaca przytoczona
prawidlowo$¢ jest gérnictwo oraz wydo-
bycie, gdzie ceny rok do roku obnizyty
sic 0 45% w styczniu oraz o 4,1%
w lutym. Zmiana wartosci przytoczonego
wskaznika w drugim miesiacu roku we-
dlug danych GUS wyniosta —2,7%.

102,0 1

Osiagnigcie historycznie niskich wartosci
dotyczy réwniez inflacji  bazowe;j.
W lutym biezacego roku przytoczona
miara, bez uwzgledniania cen zywnosci
oraz energii, wyniosta 0,4% w stosunku
do analogicznego okresu poprzedniego
roku. Uzyskany szacunek jest o dwadzie-
$cia punktow bazowych wyzszy niz mia-
o to miejsce w miesigcu poprzednim
i sprawia, iz inflacja bazowa w ramach
traktowanego wariantu jest najnizsza od
pazdziernika 2006 roku.

Pieniadz

Na poczatku marca biezacego roku Rada
Polityki Pieni¢znej zdecydowala si¢ na
gwaltowne obnizenie stép procentowych,
bo az o 50 punktéw bazowych. Zgodnie
z uchwala RPP od 5 marca rentowno$é
siedmiodniowych bonéw pieni¢znych
wynosi  1,50%. To pierwsza obnizka
w tym roku i zdaniem analitykéw, Naro-
dowy Bank Polski niezbyt predko pode;j-
mie decyzje o ponownej interwencji, co
poparte jest stowami Prezesa NBP, ktéry
nie widzi miejsca na dalsze obnizki i ich
oczekiwania. Poprzednie tagodzenie poli-
tyki monetarnej mialo miejsce w paz-
dzierniku 2014 roku, gdy Rada Polityki
Pieni¢znej zdecydowata si¢ na obnizenie
stop referencyjnej i redyskonta weksli

101,5 A
101,0
100,5 A
100,0
99.5 -
99,0 -
98,5
98,0

BCPI (1/r)

BCPI (m/m)

Wykres 4. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

716 dto: opracowanie wiasne, dane NBP.
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0 50 punktéw bazowych przy jednocze-
snym ci¢ciu o punkt procentowy poziomu
stopy lombardowej i braku interwencji za
pomocy stopy depozytowe;.

Rynek wyraznie oczekiwal, Ze poczyna-
nia organu decyzyjnego odpowiedzialne-
go za polityke monetarng beda skupione
wokot  obnizki  wartoSci  instrumentu,
aczkolwiek rozlozonej w czasie. Trzy-
miesigczny WIBOR w przededniu rozpo-
czgcia posiedzen Rady Polityki Pienig¢z-
nej, kwotowano na poziomie 1,81%,
a wartos$ci kontraktéw FRA w horyzoncie
kwartalu oscylowaty w granicach bieza-
cego poziomu stopy referencyjnej. Zda-
niem ekspertéw tego typu zabieg jest
wysoce spOzniony oraz nie bedzie pote-
gowal wystepowania pozytywnych im-
plikacji w ramach polskiej gospodarki
w takiej skali, w jakiej mogloby to by¢
dwa lub trzy kwartaly wczesnie;j.

Powotujac si¢ na wstepne szacunki Na-
rodowego Banku Polskiego z zakresu
podazy pienigdza, rozumianej sensu
stricto jako wielko$¢ agregatu M3, nale-
7y stwierdzi¢, iz na ostatni dzien lutego
w obiegu w (poza kasami bankéw) znaj-
dowalo si¢ okoto 131,7 miliarda PLN, co
stanowi warto$¢ wigksza blisko o 1,3%
wzgledem konca ubiegltego roku. W ze-
stawieniu zaprezentowanym przez ro-
dzimy bank centralny pozycja Depozyty

ISSN 2353-5601

i inne zobowigzania, stanowigca ponad
86% agregatu, od poczatku roku ulegta
pomniejszeniu o 0,8%. W efekcie kon-
cowym podaz pienigdza ograniczyla si¢
0 0,6%, tj. do poziomu 1 053,3 miliarda
PLN na luty.

Co wigcej, obserwowalne jest postepuja-
ce kurczenie si¢ oficjalnych aktywow
rezerwowych Narodowego Banku Pol-
skiego. W stosunku do miesiecy analo-
gicznych roku poprzedniego podano, iz
w pierwszych dwéch miesigcach bieza-
cego roku suma rezerw zmalata o okoto
6,5%. Za najsilniej kurczaca si¢ pozycje
nalezy uzna¢ naleznosci w walutach
wymienialnych (foreign exchange), ktéra
wynosita odpowiednio 93 007,2 miliony
USD w styczniu oraz 91 362,7 miliony
USD w lutym 2015 roku wzgledem
94 448,5 milionéw USD na poczatek
ubiegltego roku.

Handel zagraniczny

Zakladajac poprawno$¢ wstepnych sza-
cunkéw, ujetych w sprawozdaniu na
temat polskiego bilansu platniczego,
mozna stwierdzi¢ wystepowanie nad-
wyzki w ramach salda rachunku biezace-
go na styczen 2015 roku. Narodowy
Bank Polski poinformowat, iz warto$¢
wspomnianej pozycji wyniosta 56 milio-
néw EUR, przy czym w analogicznym

Tabela 1. Podstawowe stopy procentowe NBP

2014 2015
VIIL X X X1 XII 1 i i
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50
Stopa kredytu refinansowego 5,00 5,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,50
Stopa redyskontowa weksli 2,75 2,75 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 1,75
Stopa kredytu lombardowego 4,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,50
Stopa depozytowa 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,50
Zrédio: NBP.
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Tabela 2. Bilans ptatniczy w mln euro (*Wstgpne szacunki)
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2014 2015
1 XIr* I*
Rachunek biezacy -1 100 -1 005 56
Saldo obrotéw towarowych 105 -633 1021
Saldo ustug 457 549 431
Saldo dochodéw pierwotnych —1451 —873 -1 306
Saldo dochodéw wtérnych =211 48 -90

Zrédio: NBP.

miesigcu poprzedniego roku polska go-
spodarka odnotowata deficyt w wysoko-
$ci 1 100 milionéw EUR.

Pierwszy miesigc nowego roku przynidst
zmian¢ w zakresie dynamiki importu oraz
eksportu towaréw. Pierwsza z rzeczonych
sktadowych w stosunku do kwoty odno-
towanej na koniec ubiegtego roku ulegta
pomniejszeniu o 1,5%, do poziomu
12 451 miliona EUR, co przy jednocze-
snym wzroscie wywozu débr o 5,7%
pozytywnie wplynelo na ksztattowanie
si¢ wyniku koncowego. Eksport towaréw
wedtug opublikowanych wyliczeni banku
centralnego oscylowat woké6t wartosci
13 472 milionéw EUR.

W swoim komentarzu Narodowy Bank
Polski stwierdza, iz dostrzegalna redukcja
importu wynikala ze spadku wartosci
pozyskanej od panstw trzecich, ropy
naftowej, co w gtéwnej mierze determi-
nowane bylo postepujacym zalamaniem
na rynku przytoczonego paliwa.

Elementem ograniczajacym wysokos¢
wygenerowanej nadwyzki bilansu ptatni-
czego byl wyrazny deficyt w ramach
salda dochodéw pierwotnych wynoszacy
1 306 milionéw EUR, co i tak jest warto-
$cig nizsza o 145 milioné6w EUR wzgle-
dem stycznia 2014 roku. W dalszej mie-

rze najistotniejszym elementem wptywa-
jacym na obecno$¢ ujemnego salda, po-
zostajg dochody instytucji zagranicznych
z tytulu zaangazowanego kapitatu.

Za istotny nalezy uzna¢ fakt cigglego
naptywu kapitatu do rodzimej gospodarki.
Powyzsza prawidtowos¢ zostata uwidocz-
niona w deficycie salda rachunku finan-
sowego w wysokos$ci 109 miliona EUR.

Budzet panstwa

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw
w styczniu biezgcego roku deficyt budze-
towy wynosit 579,6 miliona PLN, co na
dany miesigc stanowito wykonanie 1,3%
zalozonego planu. W lutym pierwotne
zalozenia zostaly juz zrealizowane niemal-
ze w czwartej czesci, gdyz wysokos¢ defi-
cytu przekraczata prég 11,3 miliarda PLN.

Powotujac si¢ na opublikowany harmo-
nogram dochodéw i wydatkéw panstwa
nalezy podkresli¢, iz na drugi miesigc
roku zrealizowano 24,5%  wartosci
wszystkich planowanych kosztéw przy
jednoczesnym uzyskaniu prawie 16%
wpltywéw. Na styczen, przytoczone
wskazniki ksztaltowaty si¢ odpowiednio
na poziomie 3,7% oraz 8,4% kryteriow
umieszczonych w dokumencie uchwalo-
nym przez Sejm dnia 18 grudnia 2014 .
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Tabela 3. Zestawienie prognoz
2015 3,4% 3% 3,2% 3,2% 3,2%
2016 3,3% 3,5% 3,2% 3,4% 3,35%
2017 3,5% - 3,3% - 3,4%

Zrédto: opracowanie whasne, dane ze stron internetowych poszczegdlnych instytuci.

Na chwilg obecng stosunkowo trudno jest
stwierdzi¢, czy realizacja budzetu przyje-
tego przez wladze ma realne szanse na
realizacje, aczkolwiek wedlug niektérych
ekonomistow zalozona przez Minister-
stwo Finanséw $rednioroczna inflacja na
poziomie 1,2% moze utrudni¢ osiagnigcie
zalozonego celu poprzez nominalnie
mniejsze wptywy z tytulu podatku od
towaréw 1 ustug stanowiacego lwia czgsc¢
wpltywoéw do Skarbu Panstwa.

Ocena i prognozy

Gospodarka po 2014 roku wyraznie przy-
spiesza, co potwierdzajg dane z I kwarta-
tu biezacego roku. Produkcja przemysto-
wa w Polsce zdecydowanie wzrosta,
a nastroje przedsigbiorcow w ostatnich
miesigcach okazaty si¢ by¢ bardzo opty-
mistyczne. Co wigcej, zatrudnienie
i wynagrodzenia sa wyraznie wigksze
w odniesieniu do danych z lat 2014
12013. Jedynym niepokojacym wskazni-
kiem jest indeks cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, ktéry w dalszym ciagu
jest ujemny. Co prawda, powszechnie
ocenia si¢, ze deflacja nie stanowi jeszcze

Zrédta:

http://ec.europa.eu
http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
http://www.reuters.com/
http://www fitchpolska.com.pl/
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zagrozenia dla Polskiej gospodarki, jed-
nak jezeli obecna sytuacja si¢ przedtuzy
istnieje mozliwos¢ wystapienia ,,spirali
deflacyjne;j”.

W 2015 roku powinni$my zaobserwowaé
wzrost gospodarczy na poziomie 3—-4%
PKB. Obecnie rozwdj gospodarczy
wspierany jest przez konsumpcje we-
wnetrzng, dlatego bardzo dobrym sygna-
fem jest znaczny wzrost zatrudnienia
i wynagrodzen w ostatnim czasie. Dodat-
kowo, aprecjacja dolara powinna pozy-
tywnie wptyna¢ na eksport towaréw, co
w konsekwencji moze przetozy¢ si¢ na
wyzszy eksport netto. Obydwa czynniki
powinny pozytywnie wplyna¢ na rozwoj
gospodarczy Polski, dlatego niewyklu-
czony jest scenariusz, w ktérym PKB
wzro$nie nawet o blisko 4%.

Prognozy odno$nie inflacji sa obecnie
bardzo rozbiezne. Niektérzy analitycy
przewiduja kontynuacje spadku cen tylko
do konca I kwartatu 2015, inni z kolei
nawet do poczatku 2016 roku. Wigkszo$¢
jednak jest zgodna, ze inflacja begdzie
powoli rosna¢.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

© 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



Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

Polski sektor bankowy wobec wzrostu ryzyka walutowego

Iwa Kuchciak

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

W zwigzku ze wzrostem skali, znaczenia
i tempa realizacji transakcji bankowych,
coraz bardziej istotne staje si¢ wiasciwe
zarzgdzanie ryzykiem. Zarzadzanie ryzy-
kiem bankowym to w znacznej mierze
wysokiej jako$ci zarzgdzanie aktywami
i pasywami (zarzadzanie strukturg bilan-
su, asset-liability management, ALM)
[1]. Jednym z rodzajéw ryzyka na ktére
narazony jest bank jest ryzyko walutowe,
inaczej kursu walutowego czyli niebez-
pieczenstwo pogorszenia si¢  sytuacji
finansowej banku wskutek niekorzystnej
zmiany kursu walutowego lub wykorzy-
stanie okazji jaka daje zmiana kursu [2].

W szczegdblnosci jest ono zwigzane z [3]:

= niedopasowaniem odpowiednich po-
zycji aktywow i pasywoéw banku, kt6-
rych warto$¢ wyrazona jest w walucie
obcej,

= zawartymi transakcjami, tj. zmiang
kursu walutowego mie¢dzy dniem za-
warcia transakcji a dniem, w ktérym
otrzymywana jest platno$¢ (ryzyko
kursowe),

= wzrostem innych ryzyk (np. ryzyka
kredytowego) w wyniku zmiany po-
ziomu kursu walutowego.

Zmiana kurséw walutowych powoduje
zmian¢ wyrazonej w lokalnej walucie
warto$ci posiadanych przez bank instru-
mentéw oraz przychodéw i Kkosztéw
znimi zwigzanych. Pomiar tego ryzyka
wymaga obliczenia tzw. pozycji waluto-
wej netto, czyli réznicy migdzy aktywami
i pasywami (z uwzglednieniem kontrak-

tow pozabilansowych) wyrazonymi w da-

nej walucie. Bank moze zajmowac [4]:

= dlugg pozycje walutowa netto gdy
warto§¢ aktywéw w danej walucie
przewaza warto$¢ pasywow w tej wa-
lucie (z uwzglednieniem walutowych
pozycji pozabilansowych),

= krétka pozycje walutowg netto w przy-
padku wystapienia nadwyzki pasywow
nad aktywami wyrazonymi w danej
walucie,

= pozycja walutowg netto domkni¢ta,
jesli aktywa i pasywa w danej walucie
sg sobie rOwne.

Dla zarzadzania ryzykiem walutowym
podstawowe znaczenie ma okreslenie
przysztych tendencji ksztaltowania si¢
kurséw walutowych. Chcac ograniczaé
ryzyko walutowe bank powinien wyzna-
cza¢ limity wewnetrzne dla pojedynczych
transakcji walutowych lub tacznie otwar-
tych pozycji walutowych i okreséw ich
utrzymywania. Moze ponadto dokonywac
tradycyjnych  transakcji ~ walutowych
kasowych i terminowych albo korzysta¢
z pochodnych instrumentéw finanso-
wych. Do pozostatych mozliwo$ci mozna
zaliczy¢ powstrzymywanie si¢ od trans-
akcji dokonywanych w walucie na poczet
transakcji w PLN albo dokonanie zapisu
klauzul kursowych w umowach. Wresz-
cie bank moze ubiega¢ si¢ na rynku fi-
nansowym o uzyskanie gwarancji kurso-
wych lub ubezpieczenie ryzyka [5].

Rynek kredytéw mieszkaniowych w CHF

Najwazniejszym segmentem aktywow
przedsiebiorstwa bankowego sa nalezno-
Sci. Kredyty bankowe nalezg do podsta-
wowych instrumentéw diuznych na rynku
finansowym.  Dominujace  znaczenie
nalezno$ci w aktywach bankéw stwarza
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konieczno$¢ szczegélnego nimi zarza-
dzania. Wyraza si¢ to przede wszystkim
w wyodrebnianiu w ramach ogdlnego
zarzadzania aktywami polityki kredyto-
wej. Celem polityki kredytowej jest zbu-
dowanie takiego portfela naleznosci,
ktéry zapewniatlby oczekiwang stope
zwrotu przy wymaganym poziomie ryzy-
ka. Przy czym kryterium oceny realizacji
tego celu powinno mie¢ charakter dlugo-
okresowy. Szczegdlnym segmentem poli-
tyki kredytowej jest wielko$¢ portfela
kredytowego (rozmiary akcji kredytowej)
oraz struktura naleznosci.

Bardzo szybki rozw6j kredytéw mieszka-

niowych w drugiej potowie minionej

dekady spowodowat, ze [6]:

= staly si¢ one gléwng pozycja portfela
kredytowego oraz aktywOw, w szczy-
towym momencie ich udziat w struktu-
rze kredytow stanowit nawet 70%, by
na koniec 2014 r. zmniejszy¢ si¢ do
nieco ponad 37%,

= ich rola w gospodarce ulegta silnemu
zwickszeniu [7].

Ze wzgledu na przedmiot niniejszego
opracowania ponizej przedstawiono cha-
rakterystyke kredytéw w CHF.

W strukturze kredytéw CHF dominuja
kredyty z lat 2006-2008, tj. z okresu

ISSN 2353-5601

boomu kredytowego i silnego wzrostu
cen na rynku nieruchomosci. Zwraca przy
tym uwage bardzo duza liczba i warto$¢
kredytéw udzielonych w 2008, tj. kulmi-
nacyjnym punkcie na rynku kredytowym,
rynku nieruchomosci oraz na rynku zto-
tego, ktére generuja najwyzsze ryzyko
dla bankéw i kredytobiorcow, gdyz wick-
szo§¢ kredytow CHF zostata udzielona
przy kursie CHF/PLN na poziomie 2,0
—2,6. Ograniczenie liczby i wartos$ci kre-
dytéw udzielanych w CHF od 20009 r. jest
efektem Rekomendacji T [8] i S [9]
wprowadzajacych m. in. wymég DTI,
podejmowaniem przez KNF w latach
2011-2012 bezposredniego oddziatywa-
nia na poszczegdlne banki w celu ograni-
czenia emisji kredytéw walutowych az
wreszcie wprowadzonym w 2013 r. na
podstawie Rekomendacji S wymogiem
dotyczacym koniecznosci zgodno$ci wa-
luty kredytu z dochodami [10].

Propozycje instytucji infrastruktury
bankowej ograniczajgce skutki skoko-
wego wzrostu kursu CHF

W odpowiedzi na decyzj¢ Szwajcarskie-
go Banku Narodowego z dnia 15.01.2015
o uwolnieniu kursu franka, ktéra wywota-
fa skokowy wzrost kursu franka szwaj-
carskiego w stosunku do innych walut
(wtym réwniez zlotego), a w efekcie
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Zr 6 dto: opracowanie wiasne, dane NBP.
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wzrost zobowigzan klientéw splacajacych
kredyty mieszkaniowe w CHF oraz towa-
rzyszacy temu wzrost o podobng kwote
zobowigzan bankéw z tytulu finansowa-
nia tych kredytdow pewne propozycje
opracowane zostaty zaréwno przez KNF
jak i ZBP.

Propozycja Przewodniczagcego KNF doty-
czagca restrukturyzacji kredytéw udzielo-
nych w CHF powstata w oparciu o analizy
sytuacji na rynku finansowym oraz rynku
nieruchomo$ci, z ktérych wynikato, iz
w przypadku wigkszosci kredytobiorcow
CHF, ktérzy zaciagneli kredyt CHF do
konca 2006 wzrost stanu zadluzenia
w PLN zostal skompensowany przez silny
wzrost cen nieruchomosci (niejednokrotnie
przekraczajacy 100%), za$ obserwowany
od 2009 r. systematyczny spadek stop
LIBOR CHF zrekompensowal w znacz-
nym stopniu wzrost kursu CHF. Przedsta-
wiona w lutym br. propozycja dotyczyla
zastgpienia wszystkich parametrow kredy-
tow CHF parametrami typowymi dla kre-
dytow PLN w momencie ich udzielenia
oraz uwzglednieniu typu klienta. W prak-
tyce oznacza ona, iz po przewalutowaniu
kredytu CHF na kredyt PLN kredytobiorca
powinien otrzymac¢ takie warunki umowy
dotyczace stopy referencyjnej, marzy,
prowizji, etc., jakie otrzymalby gdyby
w momencie udzielenia kredytu zdecydo-
wat si¢ na kredyt PLN. Powyzsze oznacza
osiggnigcie stanu, w ktérym [11]:
= wyeliminowane zostanie ryzyko sys-
temowe zwigzane z kursami walut,
obciazajace dzisiaj zaréwno kredyto-
biorce (klienta), jak i kredytodawce
(bank),
= kredytobiorcy zadtuzeni dzisiaj w wa-
lucie obcej nie beda uprzywilejowani
w stosunku do kredytobiorcéw zadtu-
zonych w PLN.

Przewalutowanie moze by¢ przeprowa-
dzone przy zatozeniu dobrowolnosci,

DODATEK KWARTALNY
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czyli za zgoda zar6wno klienta, jak i
banku. Realizacja: Przewalutowanie kre-
dytu CHF na PLN nastepuje po Srednim
kursie NBP z dnia przewalutowania, przy
jednoczesnym podziale kredytu na kredyt
zabezpieczony hipotecznie oraz kredyt
niezabezpieczony hipotecznie.

Waznym elementem tej propozycji jest
postawiony warunek, iz mozliwos¢ do-
konania przewalutowania wymaga po-
krycia przez kredytobiorce CHF réznicy,
jaka wystepuje pomigdzy sumg dotych-
czasowych rat splaty dokonanych przez
kredytobiorce CHF a suma rat sptaty jaka
musiatby zaplaci¢, gdyby od poczatku
posiadal kredyt PLN. Takie postanowie-
nie reguluje kwesti¢ niesprawiedliwos$ci
w stosunku do kredytobiorcéw ktérzy
zdecydowali si¢ na zaciggni¢cie kredytow
w PLN, co zabezpieczylo ich przed ryzy-
kiem walutowym, ale skutkowato wyz-
szymi kosztami obstugi kredytéw [12].

ZBP przedstawit takze swoje propozycje
bankéw dla os6b zadluzonych w CHF
[13], ktére maja zosta¢ dopracowane do
konca maja br. Jedno z rozwigzan zaktada
utworzenie specjalnego Funduszu Wspar-
cia Restrukturyzacji Kredytow hipotecz-
nych. To forma pomocy dla wszystkich
0osOb  sptacajacych kredyty hipoteczne,
ktére majg przejSciowe problemy ze spta-
caniem zadluzenia z powodéw losowych
(zar6wno walutowych jak i zlotowych).
ZBP zaproponowal tez miedzy innymi
rozwigzania umozliwiajace stabilizacje
wysoko$ci raty, mozliwos¢ wydtuzenia
okresu kredytowania i wsparcie dla oséb,
ktére zdecyduja si¢ na przewalutowanie
kredytu. ZBP sugerowat takze koniecz-
no$¢ utworzenia sektorowego funduszu
stabilizacyjnego dla bankéw, w ktérym
udzial bankéw w finansowaniu Sektoro-
wego Funduszu Stabilizacyjnego siggnat-
by 2/3, a reszte stanowitby Srodki pocho-
dzace z sektora publicznego.
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Proponowane przez ZBP rozwiazania
spotkaty si¢ jednak z krytyka ze strony
KNF. Zdaniem jej przewodniczacego nie
usuwa si¢ zrodet ryzyka, a nastepuje je-
dynie transfer ryzyka z bankéw na klienta
i budzet panstwa.

Podsumowanie

Sytuacja na rynku walutowym ujawnita
pewna stabo$¢ gospodarstw domowych
polegajaca na braku pelnej $wiadomos$é
odnosnie podejmowanego ryzyka walu-
towego oraz wskazala na absolutng

ISSN 2353-5601

klientéw przez banki przed zawarciem
umowy kredytowej o ryzyku jej towa-
rzyszacym. Klienci powinni zdawaé
sobie sprawe, iz zaciggajac zobowigza-
nie kredytowe, w szczegdlnosci dlugo-
terminowe, nie powinni zwraca¢ uwagi
tylko na wysoko$¢ biezacej raty, ale
takze na prognozowane koszty obslugi
kredytu, wynikajace ze zmian kurséw
walutowych lub stép procentowych.
Pozwoli to u$wiadomié¢ klientom zna-
czenie posiadania zdolnosci kredytowe;j
przez caty okres kredytowania i podej-
mowac¢ bardziej odpowiedzialne decyzje

konieczno$¢ rzetelnego informowania kredytowe w przysztosci.

[1] K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie i instytucji finansowej — metody iloSciowe a wyzwa-
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Rewitalizacja miast polskich — zagadnienia wstepne.
Projekt Wytycznych w zakresie finansowania rewitalizacji
w programach operacyjnych na lata 2014-2020
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Niniejszym mito bedzie nam zaprezento-
wac pierwszy z serii artykuléw poswie-
conych problematyce odbudowy zdegra-
dowanych obszaréw miejskich. Cykl
publikacji obejmowaé bedzie nie tylko
zagadnienia systematyzujace, definicyjne,
ale takze odnosi¢ bedzie si¢ do tematéw
aktualnych, jak chociazby projekt ustawy
o rewitalizacji, ktéry obecnie stal si¢
jednym z priorytetowych dziatan Mini-
sterstwa  Infrastruktury 1  Rozwoju,
czy aktualnie konsultowane Wytyczne
w zakresie finansowania rewitalizacji
w programach operacyjnych na lata
2014-2020.

Rewitalizacja jako jeden z aspektéw
koncepcji  zréwnowazonego  rozwoju
przeszta ogromne przeobrazenie. Od
jednego z elementéw, czgéci sktadowych
procesu majacego na celu m. in. ochrong
Srodowiska naturalnego, do najwazniej-
szego i integralnego sktadnika koncepcji
zréwnowazonego rozwoju. Pod pojeciem
rewitalizacji rozumie si¢ aktualnie szereg
réznorodnych przedsigwzi¢¢ majacych na
celu kompleksowa odbudowe zdegrado-
wanej tkanki miejskiej. Cecha charakte-
rystyczng dzialan rewitalizacyjnych jest
ich kompleksowo$¢ i interdyscyplinarny
charakter, a to przektada si¢ nie tylko na
czas ich realizacji, z reguly obejmujacy

kilka lat, ale takze potrzebe ciaglego
monitorowania, modyfikacji i aktualizacji
catego procesu. Istotng role na kazdym
etapie tego procesu odgrywa takze party-
cypacja spoteczna oraz konieczno$¢ uzu-
petniania puli $rodkéw finansowych
o $rodki pochodzace od prywatnych in-
westorow.

Wieloptaszczyznowo$¢ rewitalizacji jest
bardzo istotna, zwazywszy na fakt, ze to
wlasnie ona bedzie jednym z najwazniej-
szych zadan finansowanych przez Uni¢
Europejska. Co wigcej, powszechno$¢
rewitalizacji bedzie wigzaé si¢ z koniecz-
nosciag zaangazowania coraz wigkszego
kapitatu pochodzacego z réznych zrédet.
Finansowanie dziatan rewitalizacyjnych
powinno odbywac si¢ bowiem zar6wno
ze $rodkéw publicznych (krajowych
i unijnych), jak i poprzez kapitat prywat-
ny (np. bezposrednie zaangazowanie,
w tym mieszkancow rewitalizowanego
terenu, partnerstwo publiczno-prywatne).
Podkresli¢ nalezy, ze podjecie dziatan
rewitalizacyjnych przez wtadze publiczne
i zwigzane z tym wymierne efekty finan-
sowe mogg same w sobie sta¢ si¢ bodz-
cem do zaangazowania kapitalu prywat-
nego, zainteresowanego ulokowaniem
inwestycji w obszarze rokujagcym dobre
perspektywy zysku. Warunkiem powo-
dzenia bedzie oczywiscie prawidlowe
wytypowanie obszarOw wymagajacych
odbudowy. Doda¢ nalezy, ze wsparcie
pochodzace od organizacji pozarzado-
wych, inwestoréw czy mieszkancow to
nie tylko $rodki pieni¢zne, ale takze po-
moc, zaangazowanie i wklad wlasnej
pracy. Potencjat mieszkancow i przedsig-
biorcéw moze objawiac si¢ takze w zaan-
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gazowaniu w realizacj¢ projektéw, utrzy-
maniu ich rezultatéw, czy tworzeniu
nowych miejsc pracy. Kazde z nich jest
cenne, niemniej jednak nie wolno zapo-
minaé, ze najwigkszg role w procesach
rewitalizacji odgrywaé beda Srodki pu-
bliczne pochodzace z budzetéw samorzg-
déw lokalnych, budzetu panstwa oraz
funduszy unijnych.

Finansowanie pochodzace z funduszy
europejskich to jedno z najistotniejszych
zrédet wsparcia procesow rewitalizacyj-
nych. Na wsparcie projektow wpisujg-
cych si¢ w programy rewitalizacji zosta-
nie przeznaczona cze$¢ srodkéw w ra-
mach okre$lonych priorytetow inwesty-
cyjnych z czego na [1]:

= technologie informacyjno-komunika-

cyjne okoto 200 min euro,
= gospodarke  niskoemisyjna  okoto
1,7 mld euro,

= $rodowisko i kultur¢ okoto 600 min
euro,

= transport okoto 300 miln euro,

= rynek i przedsigbiorczo$¢ okoto 2 mld
euro,

= wilaczenie spoteczne, w tym dostep do
ustug publicznych okoto 2 mld euro,

= edukacj¢ okoto 200 mln euro.

Na chwile obecng istnieja jednakze
ogromne trudno$ci w jednoznacznym
okre$leniu kwoty $rodkéw przeznaczo-
nych na programy rewitalizacji, poniewaz
srodki te stanowig czegSci sktadowe
poszczegblnych programéw operacyj-
nych zar6wno krajowych jak i regional-
nych. O ostatecznym zakresie ich wyko-
rzystania przesadza aktualnie konsulto-
wane Wytyczne w zakresie rewitalizacji

[1] Narodowy Plan Rewitalizacji — zatozenia 2022,

ISSN 2353-5601

w programach operacyjnych na lata
2014-2020. Na podkreslenie i aprobate
zastuguje fakt, Zze wspomniane wyzej
Wytyczne podjety, poprzez finansowanie
poszczegdlnych projektéw rewitalizacji,
prébe pogodzenia intereséw samorzadow
lokalnych, niejednokrotnie zwigzanych
z finansowymi obawami angazowania si¢
w procesy rewitalizacji w ich szerokim,
obszarowym ujeciu, z potrzeba jak naj-
pelniejszego  wykorzystania  $rodkéw
unijnych przeznaczonych na rewitalizacje
w takimze szerokim rozumieniu. Rewita-
lizacja w ujgciu obszarowym uznawana
jest bowiem za dzialania mogace si¢
w zasadniczy spos6b przyczyni¢ do reali-
zacji Strategii Europa 2020 i jako taka
przewidziana jest do finansowania ze
srodkéw Unii Europejskiej. Na aprobate
zastuguje réwniez fakt, ze Wytyczne
stanowg uzupelnienie luki prawnej wy-
stepujacej w zakresie definicyjnym
w zakresie pojecia rewitalizacji w zwigz-
ku z nieuchwaleniem ustawy o rewitali-
zacji oraz tym samym zazegnuja
,,niebezpieczenstwo” kierowania stru-
mieni unijnego pienigdza w sposéb nie-
skoordynowany z lokalnymi planami
rozwojowymi oraz na projekty o stricte
technicznym charakterze (bez uwzgled-
nienia aspektéw spolecznych).

Podsumowujac, procesy rewitalizacji
oraz ich finansowanie, zabezpieczenie
finansowania, jego stabilno$¢ i efektyw-
no$¢ naleze¢ beda w nadchodzacych
latach do jednych z najciekawszych za-
gadnien w obszarze zaréwno prawa, jak
i finanséw. Warto si¢ im przygladaé, co
autorki beda czyni¢ na famach niniejszej
publikacji.

https://www.mir.gov.pl/rozwoj_regionalny/Polityka_regionalna/rozwoj_miast/Rewitalizacja/Documents/Narodo
wyPlanRewitalizacji_Zalozenia_062014.pdf, s. 8 (dostgp: 15.04.2015).
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