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Ryzyko walutowe dtugu Skarbu Pastwa w Polsce
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-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

Istota ryzyka walutowego diugu Skir-
bu Paistwa

Ryzyko kursu walutowego jest jedny

z podstawowych rodzajéw ryzyka w za-

rzadzaniu portfelem diugu Skarbu Ra
stwa (m.n. obok ryzyka refinansowan
czy ryzyka stopy procentowej diug
Podejmujc decyzjedotyczice zacganie
nowych zobowgzan, podmioty zargdza-
jace diugiem wybierajrodzaj instrumn-
tu diwznego. Obok wyboru rynku,
jakim bedzie on rozprowadzany, spost
i wysokdsci oprocentowania oraz okre
zapadalnéci, decyduj takze o walucie
w jakig denominowany &dzie diug
Inwestorzy skionni naldy papiery skar-
bowe lub udzieli pozyczki (kredytu
zabezpieczonego nagkiem publicznymr
mog by¢ bowiem poszukiwani na ryn

krajowym lub zagranicznym. Jest to bez-

posrednio powdzane z waluf, w jakie
zachgane g zobowizania.

Ryzyko walutowe dotyczy zmiengci
cen (kurséw) walut obcych (i waici
waluty krajowej). Wysoki poziom ryzyl
walutowego wynika najezciej z duzegc

udziatu dlugu denominowanego w walu-

tach obcych w ogélnej sumie zobawén

oraz z wykorzystywania walut charakte-

ryzujacych st¢ duza zmienndcia kurséw
Emisja instrumentéw w rodzimej walu
powoduje natomiast ograniczanie ryz
walutowego.

Wysoki udziat walut obcych w walutow
strukturze zadkienia oraz wykorzysty-

wanie walut o bardzo ,niestabilnyi

kursie mae mie duzy wplyw na kos:z

obstugi dlugu Skarbu Ratwa, jak i n

wartaé¢ nominalm samego zadhenia

Niekorzystne zmiany kursu walutowe

mog bowiem doprowdzi¢ do sytuacj

w ktorej zarbwno raty kapitavee, jak

i odsetki keda znacaco wyzsze od wcze-
$niej zaktadanych. Spowoduje to dodat-
kowe obcazenia dla budetu w przy-
sztych okresach. Oczywdie maliwa
jest te i odwrotna sytuacja, w ktoi
zmiana kursu doprowadzi do zmniejsze-
nia zobowizan. Jereli jednak przyjmi
sig zataenie,ze ryzykiem jest maiwosé
odchylenia wyniku od wartgi oczeki-
wanej, to niezabmie do samych skutk¢
zamian kursu, zmiany teetla generowat
ryzyko walutowe. Warto jednocgae
zawvazy¢, ze zabezpieczenie przed t
ryzykiem np. za pomac instrumentoy
pochalnych nie zawsze jest rove
w przypadkuwtadz publicznych. Wynik
to z wielkosci portfela instrumento
dtuznych, ktory miatby b§ potencijalni
zabezpieczany.

Mimo opisanych powsej problemow

podmioty zarzdzapce dtugiem publicz-
nym czsto decydy sie na zaciganie

zobowhzan w walutach obcych. Wynil

to z ckeci dywersyfikacjizrédet finanso-
wania potrzeb po/czkowych wiad

publicznych, pozyskania 1] oprocen-
towanego kapitatu za gramgidub z pro-
bleméw z zacignieciem zobowazan ne

rynku krajowym.

Struktura walutowa zadtuzenia Skar-
bu Panstwa w Polsce

Najwigkszy udziat w strukturze walo-

wej zadhzenia Skarbu Restwa w Polsc
ma polski ztoty. W cgu ostatnich kilku-
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nastu lat jego udziat wzrost. Przetriie

w okresie 19992014 wynidst on okol

67%. Przyrost dtugu realizowany |

gtéwnie poprzez instrumenty denomin
wane w walucie krajowej. Szczeg

prezentuje wykres 1.

Nieco wyzszy udzial instrumentow e-
nominowanych w walutach obcych mo
na zauway¢ po 2007 roku. Mee to by

0-

powiazane z okresem spowolnienia i kry-

zysu gospodarczego néwiecie. Polski
skarbowe instrumenty dine staly si
wowczas bardzo atrakcyjnalternatyvg
lokowania srodkéw dla inwestgw
z zagranicy. Charakteryzowaly esione
bowiem dobrymi ocenami ratingowyi
i oferowaly przy tym relatywnie wysadd

oprocentowanie
1000
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Analiza danych zawartych w t. 1
wskazug, ze podstawow waluta oba,
w ktorej zacaigany byt dlug Skarbu Ra
stwa jest euro. W okresie 19991<
przecétnie 19,5% zobowizan zachga-
nych bylo w tej walucie. Zmniejszatag
natomiast rola dolara amerylskiego
Udziat zadhzenia denominowane:
w USD spadt z niemal 20% w 1999du
51% w 2013 i 6,5% w2014 r. Tak
struktura wydaje si prawidiowa. Polsk
jest od wielu lat aktywnym czilonkie
europejskiego systemu sgpodarczec
i wykorzystuje euro w rozliczenia
miedzynarodowych, tak gospodarczy
jak i stricte finansowych. Wykorzystan
euro jako wiodcej waluty, w Kktore
zachgany jest dlug na rynkach eaizy-

Dodatkowo  wynik

makroekonomiczne 800

Polski byly ponad-

przecetnie dobre. T
400

pozwolito  Minister-
stwu Finanséw zaofe-
rowa znacace ilosci

0

obligacji skarbowyc
na rynkach ngdzyna-
rodowych (i denomi-
nowanych w walu-
tach obcych), a pozy-
skane w ten spos
srodki przeznaczy ne

Xi X X Xl

I Xl
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

XX X X X X X X X X IX

BPLN DOwaluty obce

Wykres 1. Warté dlugu Skarbu Restwa w Polsce (w mid PLN)
— dtug denominowany w PLN i w walutach obcych

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministersmansdw RP.

Tabela 1. Struktura walutowa ditugu Skarbugdaa w Polsce (w %)

Utrzymame _piynnéx:l Okres PLN EUR usD Pozostate waluty

sektora publicznego. XIl 1999 47,9 22,6 19,6 9.9
X1l 2000 52,3 20,1 18,6 8.9

o ; XIl 2001 60,6 15,0 17,3 71
Analizujac pozion X1l 2002 64,9 155 128 6.9
ryzyka  walutoweg XIl 2003 66,1 19,1 8.7 6.2
- XIl 2004 72,4 17,3 57 47

diugu Skar,bl;" Restwe XIl 2005 71,7 18,6 52 46
nalezy zwréck uwag X1l 2006 73,6 18,7 36 71
- XIl 2007 75,8 17,4 27 41
na to, jakie walut X1l 2008 73,7 18,9 25 49
obce byly wykorzy- XIl 2009 733 18,9 36 43
XI1 2010 72,2 19,8 3.8 a1

stywane w  proces XIl 2011 68,0 21,4 58 438
Zacggania ZObOWQ- XII 2012 68,4 21,9 5,6 4,1
. 2 ) XIl 2013 69,7 21,5 51 37
zai. Szczegoly zapre IX 2014 64,9 24,8 6.5 38

zentowano w tabeli 1.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstvensdn RP.
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narodowych jest wic w petni uzasado-
ne. Udziat pozostatych walut byt zmik
my i malal w calymokresie objtym
analiz (z okoto 10% w 1999 r. do niac
tych 4% w 2014 r.)Wsréd ,pozostatyc
walut” wyskpowaly (w ré&nych okresact
frank szwajcarski, jen jagski, koroni
szwedzka, dolar kanadyjski, korona nerw
ska, funt szterling. Pewne obawy w 1
zestawieniu mze budzé np. frank szwga
carski (z uwagi na jego niestabilny ku
jednak warté¢ zobowpzan Skarbu Pn-
stwa zacignietych w tej walucie byk
relatywnie niewielka. Kursy pozostaly
walut, w tym w szczegolioi najwanig-
szych z punktu widzenia struktury walut
wej polskiego dtugu, czyli euro i dolara ame
rykanskiego trudno uzraza nietabilne

6,00
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Oceny poziomu zmienrgei kursow USI
i EUR dokonano na podstawie wadi
odchylenia standardowego oraz wspé
czynnika zmienngi. Pierwsza z mii
wyrazona jest w wart@&ciach bezwzgid-
nych, druga — w procentach. Miary iBbl
czono dla okreséw raaych (z wyjtkiem
2014 r., gdzie -z uwagi na dogpnas¢
danych —uwzgkdniono 11 miesicznyct
obserwacji). Szczegély prezentuje tab. 2.

Analiza danych zawartych w tab. 2-p
twierdza, ze kursy obu walut wzgtern

polskiego ziotego byly stosunkowoast
bilne. Wyjatkiem byt 2008 r. W pozoat

tych latach odchylenia kurséw od wadt
$ci oczekiwanej byly relatywnie niewie
kie i siegaty kilku procent.

Kursy  najwazniej-
5,00

szych walut obcyct
w ktérych zaciggany
jest dlugu Skarbu

- 3,00
)
& 2,00

4,00 7«-%& = -

S— o e

Panstwa

1,00

Kursy euro i dolar
amerykaskiego w ste
sunku do Ibtegc
polskiego w okres
1999-2014 byly st
sunkowo stabilne. Bar
dzo dua zmian

Wykres 2.

maj-081
sty-091
wrz-091

Kurs dolara amerykskiego (USD) i euro (EUR) wyzany

w zfotych polskich (PLN)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Baigie®o.

wartasci kurséw obl Tabela 2. Zmienng kurséw USD i EUR
; USD EUR
tyCh _Walu.t WIdOCZﬂ Rok odchylenie wspétczynnik odchylenie wspbiczynnik
byta jedynie w 2008 standardowe zmienndci (%) standardowe zmienndci (%)
1999 0,19 4,7 0,11 2,7
Ponadto, od te 2000 0,18 4,1 0,10 2,6
czasu kursy te by [2o01 0,09 22 0,17 47
siinie  skorelowan: 2% 0.09 2.1 0.21 24
2003 0,08 2,1 0,20 45
Wartas¢  wspbtczyn- 2004 0,27 73 0,25 56
nika korelacji dle |23 e =t L e
okresu | 2008 X 201¢ 2007 0,17 6.2 0,11 3,0
; ; 0 2008 0,30 12,5 0,25 7.1
wyn|0le niemal 9_0/ 5505 529 Xl o1 5
SzczegOlowe zmial 2010 0,17 56 0,08 20
2 ; 2011 0,22 75 0,23 5.4
kursow USD i EU} 2012 0,11 3,5 0,09 2,0
wzgledem PLN zae- 2013 0.07 22 0.06 1.4
zentowano na wyler 2014 0,13 ) 0,03 0,7

sie 2. Zrédio: opracowanie

wiasne na podstawie danych Narodowego Bafsiego.
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Podsumowanit

Sumupc mazna stwierdai, ze ryzykc
walutowe diugu Skarbu Rstwa w P&
sce jest niewielkie. Sktadagsna to kilke
czynnikéw. Po pierwsze, udzial zadé
nia denominowanego w walucie ok
jest stosunkowo niski. Wksza¢ zoko-
wigzai zachgana jest w polskich ztotyc
Mozliwe jest to dzki zaufaniu inwesi-
row do polskiej waluty. Warto w ty
miejscu zaznaczy ze instrumenty ein
towane w polskich ztotych nabywane

ISSN 2353-5601

nie tylko przez krajowych inwestorg
ale take przez podmioty zagranicz
Taka sytuacjaautomatycznie ogranic
poziom ryzyka walutowego. Sgd
walut obcych wykorzystywane jest gtow-
nie euro oraz (w mniejszym obec
stopniu) dolar amerykaski. S to silne
waluty o relatywnie stabilnym Kkurs
pelniace rok walut swiatowych, wyko-
rzystywany@t w rozliczaniu transak
miedzynarodowych. Struktar walutows
dlugu Skarbu Resstwa w Polsce naly
wiec ocent pozytywnie.

Koniunktura w sektorze przedsibiorstw
niefinansowych w 3. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

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

3. kwartat 2014 r. przyniést kontynua
poprawy wynikow polskich przedsi
biorstw niefinansowych, przynajmn
pod wzgekdem sprzedegy i rentowndgci.
Przychoy z caloksztaltu dzialalsoi
w tym okresie byly o 1,8% wwgze ol
analogicznych przychodéw rok wez
$niej, co naley uzn& za bardzo dob
wynik, jesli uwzgledni¢ trwajaca od lipce
deflacg. Dynamika przychodow, cld
nieco nisza od odnotowanej w popu:e
nich kwartatach, pozostaje dodatniec
przy ujemnej dynamice poziomu
oznacza wzrost realny wszy, niz poda-
na warté¢ nominalna. Podobnie pgz
tywnie naley ocené zdolng¢ do gere-
rowania zyskow: dynamika wynikui-f
nansowego netto z ujemnej w 2. kwatr
2014 r. przeszta w wielké dodania,
wartas¢ wyniku byta o #,1% wysza nk
rok wczesniej. Konsekwentnie popraw

154

ulegt tez wskanik rentowndci obrott
netto, osigajgc poziom 4,5% (w aigu
ostatnich 3 lat wskanik ten tylko raz by
wyzszy od tej wartéci).

W élad za popraw sprzeday i zyskow-
nosci podhzaja  wskaniki  ptynnosci,
wzrastagc do wartdci 102,6% (ptynnéc
Il stopnia, tj. bigaca) oraz 36,1% (pty
nosé | stopnia, tj. podwyszona). Podw
nie dobrych wartéci sektor przedst
biorstw ogdétem nie notowat od 2C
roku. Pozytywny obraz dopetniany |
przez naktady inwestycyjne, dla kton
3. kwartat 2014 rbyt czwartym z rzdu
kwartatem o ponad 10%wym wzrgcie
ich wartgci (w samym 3. kwartale ogn
towaro naktady o 14,1% wgze, ni
w analogicznym kwartale rok wcagej).

Jednak nie we wszystkich bratct
wszystkie wskaniki sa korzystne. Pre-
tworstwo przemystowe, mage najwek-
szy udziat w przychodach sektora mize
siebiorstw, wykazalo w 3. kwarte
ujemra dynamile przychodoéw (spadt
0 0,4% wobec warkei sprzed roku), je
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [przyrost w % w stosunkamtlogicznego kwartatu roku poprzedniego]
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Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

i spadek wyniku finansowego (o 10,1
chat nie wplyreto to znaczaco na rae-
townai¢ za ostatnie 4 kwartaly (spac
z4,1% do 4,0%). Z kolei poprawie w
brarzy ulegta ptynné¢ (wskaniki wzro-
sty do — odpowiednio 404,8% i 31,7%
a zwlaszcza naktady inwestycyjne ¢k
sze a o 21,4% ni rok wczdniej).
Zmniejszenie dynamiki zysku me mie
zwigzek wignie z inwestycjami i skak

wo zwiekszonymi odpisami amortyzaey

nymi, co w diuszej perspektywie powi
no przynié¢ ponowne odwrdcenie rela
tji. wzrost realizowanych zyskoéw. Brz

handlowa wykazata 12,4% wzrostu prz

chodéw (wobec poprzedniegoroku)
i utrzymuje stabilne, charakterystyc:z
niskie wskaniki rentowndci (1,9% ni

poziomie zysku netto) oraz plynsw
(75,2% oraz 20,4%). Naklady inwesty-
cyjne tej bramy ulegly spadkow
(0 10,6%). Tradycyjnie wysokie wska
niki wykazuje natomiast energety
ktérej przychody wzrosty /a0 18,2%
rentownd¢ netto osigreta prawie 10%
ptynnds¢ pozostaje wysoka, a nakie
inwestycyjne mialy wart& o paad 249
wieksz niz przed rokiem. Budownictw
wykazato stabsg cha: nadal dodata
dynamile sprzeday, ale a 6-krotnie
wieksze zyski ni przed rokiem, popraw
sie tez ptynnai¢ tej brarzy i jedynie na-
klady inwestycyjne odnotowano mniej-
sze, nk rok wczéniej. Brarra transpor-
towa notuje umiarkowan popravwe we

wszystkich analizowanych obszarach.
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Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych [przyrost wsidsi do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

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

W minionym roku WIG pozostaw
w trendzie horyzontalnympozwalajc
zarobt doswiadczonym graczom, umie-
jacym poprawnie go zidentyfikow
i trafnie oceni zblizanie s¢ do linii
wsparcia i oporu. We wrgeiu wystpito
co prawda wybicie si kursu z trendu
w gore, ale uksztattowata siwéwcza:
klasyczna formacjagtowy i ramion
zwiastupca rychty powrét do spadkéw,

156

co tez nasgpito, sprowadzajc kurs dt
wyznaczonego kanalu. Na patazu
grudnia nasipito przebicie wdét lokalne
linii wsparcia; spadek ten sugerujee
kurs ponownie gizy¢ bedzie do diug-
terminowej linii wsparcia, ustalonej
poziomie okoto 49.520 punktéw. Niast
bilna sytuacja geopolityczna nie pozw
prognozowa zdecydowanego tren
wzrostowego czy spadkowego, zate
najbardziej prawdopodobna jest, poki
kontynuacja wahaw trendzie horyzo-
talnym.

W skali catego roku 2014 najbard:
dochodowe okazaly @i akcje spote
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energetcznych; indeks tej bray da
w tym okresie stop zwrotu na poziomi
23,6%; drugie miejsce nafe do bramy
medialng ze zwrotem na pozion
10,5%. Najbardziej stracity akcje sp¢
z brarzy spaywczej (indeks spa
0 24%) oraz surowcowej (spadek o 15,k
Natomiast w aigu ostatnich 3 miesty
brarra generujca najwieksze strat

dla inwestoréw byta, obok surowce
(-16,2% zwrotu), telekomunikacja —-no
towania indeksu spadly w tym okre:
0 23,2%. Zyskowne w tym okre:
(uogolniagc) byly tylko inwestycje
w akcje spétek paliwowych i inform
tycznych, przy czym indeksy tych b
wykazaty skromne, okoto 5%we stop
zwrotu.
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Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak

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

Nowy rok niesie za sab liczne zmian
w swiecie podatkéw. Dotyeg one ré-
nych ckzaréw podatkéw. Cz& z nict
w praktyce odnosi gido specyficznyc
podmiotéw lub transakcji. Niektore m
wiekszy zakres zastosowania. W i
opracowaniu omoéwione zostandwie
interesujce zmiany: jedna w podat
dochodowym od 0so6b fizycznych o
jedna w podatku od towarci ustug.

Platnicy podatku dochodowego od o
fizycznych maa obowizek sporadzanii
(w zalenosci od rodzajow dochodc
otrzymywanych przez podatnikgwpc
zakaiczeniu roku rénych informacji
i deklaracji np. PIT-4R, PIT8-C, PIT1,
Przesylane & one meédzy innymi dc
whasciwych urzdéw skarbowych. C
1stycznia 2015 r. wprowadzony zo:
obowigzek ich sktadania uedowi ska-
bowemu w formie elektronicznepgodnie
z przepisami Ordynacji podatkow
Wprowadzono jedynie wyjek dla pta-
nikow (przedsgbiorcow), ktérzy w cigu
calego roku ,zatrudniali” w rnyct
formach dla nie wdcej niz pieciu poda-
nikéw. Mog oni nadal wypetniai prze-
syta informacje, dekleacje w formi
papierowej. Jednak jeli obowigzek
sporadzania takich deklaracji zos
przekazany doradcom podatkowym

biurom rachunkowych, to wowczaseni
zaleznie od wielkdci przedsgbiorstwe
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(rozlicznych  podatnikéw), deklara
musza mie¢ forme elektroniczr (Ustawe
z dnia 26 wrzéiia 2014 r. 0 zmian
ustawy o podatku dochodowym od ¢
fizycznych oraz niektérych innych ustaw
DzU 2014,poz. 1563). Naley zwrdck
uwag, ze faktycznie forma papiero
i tak bedzie miata zastosowanie dlaeni
ktorych deklaracjize wzgedu na fakt ic
przesylania nie tylko do wdow, ale
takze do podatnikow.

W przypadku podatku od towaréw i us
interesujca zmiaryg jest poszerzen
grupy zawoddw, ktore musznstalowa
kasy fiskalne bez wzgllu na wartéc
sprzeday. Zasadniczo podatnicy
musz posiada kasy fiskalnej, jéi ich
sprzeda nie przekracza rocznegubrott
w wysokaci 20 tys. zi netto.Wraz
z nowym rokiem obowizek wystawiani
paragonow obejmie nm. fryzjerow
kosmetyczki, lekarzy. Zatem ke wy-
konanie ustugi przez np. fryzjera
stomatologa &dzie musiato by potwier-
dzone wystawieniem paragonuPrzy
czym podatnicy, ktérzy nie musieliop
siad& dotychczas kasy fiskalnejeda
mieli dwa miesice na jej zakupRozm-
rzgdzenie Ministra Finanséw zdnia
4 listopada 2014.r DzU 2014, poz. 154«
Naturalnie kontrola zachowa niezgal-
nych z prawem (brakvydania paragon
dla niektérych zawodowedlzie utrudno-
na, bo musiataby oznaczae przy fotel
stomatologicznym powinien obok pom
cy stomatologicznej znajdowasie row-
niez urzednik organu podatkowego. dle
nakze ustugobiorcy maog zawszezadat
paragonu.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce fczwartym kwartale 2014 r

Michat Zygmunt

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

Wzrost gospodarcz’

Polska gospodarka w trzecim kwar
2014 r. wyhamowatla po raz pierwszy
minimum cyklu koniunkturalnego odno-
towanego na poatku 2013 r. Wzro:
realny PKB za drugi kwartat zrewidowa-
no do poziomu 3,5% (dane wphe
3,3%), natomiast w kwartale trzec
wzrost w cenach statych wyniést 3,2
Jest to wynik lepszy ni konsensus ryn-
kowy. Wszystko wskazuje na toze
wzrost Produktu Krajowego Brutto w ca-
tym 2014 r&ku wyniesie powyej 3%
Lekki spadek dynamiki rozwoju gospo-
darki mae by analogiczny do obser-
wowanedgo spowolnienia w poprzedi
cyklu koniunkturalnym (na poatku
2011 r.). Zakladap, ze polska gospodar-
ka podlega wahaniom czteroletnim (c
Kitchina) i 3/4 cyklu to faza wzrostowa,
a 1/4przypada na spadek dynamiki Pl

to do kaca 2015 roku powinginy ocze-
kiwa¢ rozwoju na poziomie 3—4% w sto-
sunku rocznym.

Na wzrost gospodarczy trzecim kwartale
ztozyty sie nastpujace skladowe: spry-
cie indywidualne 2 p.p., spgcie pu-
bliczne 0,7 p.p., nakfady brutto seodki
trwate 1,8 p.p., przyrost rzeczow
srodkéw obrotowych 0,4 p.p. Ujem
wpltyw na dynamik PKB mialo jednie
saldo obrotéw z zagramic-1,6 p.p.
W poréwnaniu z drugim kwartalem mniej-
szy wkiad (0 1 p.p.) w dynamilPKB mia-
ty jedynie inwestycje wsrodki obrotowe.

Zwigkszyt sk udziat konsumpcji prywt-
nej i inwestycji oraz zmniejszylo ¢
ujemne saldo eksportu i importu. Jes
zdecydowanie pozytywne zjawisko. Dy-
namika naktadoéw nérodki trwate wynio-
sta & 9,9% czyli najwecej od 2011
Mozna spodziewa sk, ze niskie stop
procentowe oraz nowgodki unijre keda
podtrzymywa wysoky dynamile inwe-
stycji w 2015 r. Doly kondyc finanso-
wa polskiego konsumenta potwierdz
badania koniunktury GUS wskazaog, ze
ankietowani coraz lepiej postrzegajwop
obecra sytuacg ekonomiczg oraz maj
pozytywne nastawieai do przysziec
rozwoju gospodarczego kraju. Pong
wskanik wyprzedzacy przemystu PN
(Purchasing Managers Index) dla Pc
od kilku miesgcy znajduje si powyzej 5C
punktéw rozgraniczagych sfeg rozwojt
i recesji. Ponad 25% ankietowanych 1
deklauje, ze realizuje wgcej zamowié
niz w okresach poprzednich. Zmniejs
sie réwniez poziomy zalegania zapast
Mniej pozytywry informach jest fakt, ze
wiekszai¢ przedsgbiorstw nie deklaru
zwiekszenia zatrudnienia. Zdecydow.
wiekszai¢ nie spodziewa sitez podwyz-
sza cen swoich produktow.

Przytoczone dane oznacgage w ostat-
nim kwartale 2014 rwcale nie musim
oczekiw& kolejnego spowolnienia gospo-
darki, mimoze dane miestzne o produk-
cji przemystowej i sprzeds detaliczne
byly w ostatnich miegcach 2014 r. stak
Dynamika produkcji przemystowej w listo-
padzie wyniosta 0,3% a sprzegladeta-
licznej -0,2%. Jednak mégt to byedynie
efekt mniejszej iléci dni robazyct
w listopadzie, a nie pogiek diuzej trwa-
jacego spadku produkcji i konsumj
prywatne;j.

159



DODATEK KWARTALNY

Grudzien/December 2014 « vol. |, no. 4

Rynek pracy

Pod koniec roku odnotowano bar
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mozna w tym momenci¢potwierdzEé po-
niewa dane o migracji ludrdoi publiko-
wane g z dwym op&nieniem. Wedtu

dobre dane z rynku pracy. Stopa bezro- danych GUS w 2013 ,rliczba Polakd
bocia rejestrowanego oraz stopa bezrobo-przebywajcych czasowo za graniewiek-
cia BAEL spadfa do poziomu nienotowa- szyla st 0 66 tys. oséb i wynosi 2196 1

nego od 2009 r. W listopadzie w ez

Jeli w 2014 r. tendencja ta pozostat

dach pracy zarejestrowanych byto 1,8 min niezmiennato w istocie emigracja miata

bezrobotnychgco przelayto sie na stop

wkiad w spadace bezrobocie w Polsce

bezrobocia na poziomie 11,4%. W po- w podobnym stopniu co wzrost zatrudni

réwnaniu do zesztego roku jest to spe
liczby bezrobotnych a316,5 tys. osc
i stopy bezrobocia o 1,8 p.p. Muwa do-
szukiw& sie kilku przyczyn spadku bez-
robocia — podstawoyv jest ogdlna po-
prawa sytuacji gospodarczej w Kkri
Systematyczny  wmst  zatrudnien|
w 2014 roku na poziomie 0,0;8%
w stesunku rocznym spowodowatze
w sektorze pedsgbiorstw prywatnyc
zatrudnionych jest ju 5551 tys. o0sob,
czyli 0 60 tys. wgcej niz pod koniec rok
ubieglego i najwicej w historii. Wzros
dynamiki PKB notowany od pogtku
2013 roku, z opfnieniem zaca oddzia-
tywaé¢ na rynek pracy (por. wykres).1
Ponadto spadek bezrobocia iaoby
w pewnym stopniu spowodowany pr.
emigracg zarobkowy Polakéw. Tak
sytuacja miata miejsce podczas rév
duwzych spadkéw liczby bezrobotny
w latach 20072008. Tej hipotezy n

w sektorze przedgdiorstw. Nie zwgkszyle
sie natomiast liczba emerytéw i rencist
Pod koniec trzeciego kwartatu wyniosta
8857 tys. w stosunku do 8911 tys. wt
poprzednim. Nie mma wkc jednoznaczn
stwierdzé, ze spadek bezrobocia wyn
réwniez z intensywnej wymiany pokole-
niowej w gospodarce. Do petnego obi
brakuje jedynie danych o zatrudniel
w sektorze publicznym -oficjalne dan
GUS podawaneaz duwym op&nieniem.

Zwigkszonemu zatrudnieniu towarzy
wzrost ptac nominalnyclsrednie miesicz-
ne wynagrodzenie w sektorze przeedsi
biorstw przekroczylo 4 tys. zi. Dynam
wzrostu wynagrodze wyhamowata pc
koniec roku. W listopadzigrednia ptac
nominalna wzrosta o 2,7% w ostunki
rocznym. W poréwnaniu do tegoroczn
$redniego wzrostu na poziomie 3,9% je:
dos¢ wyrazne spowolnienie. Spadek
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mmmm Dynamika realna PKB r/r w procentach - lewéa o

Zmiana roczna stopy bezrobocia BAEL w punktach procentowych - prawala odwrotna

Wykres 1. Dynamika realna PKB w poréwnaniu ze zmi@czry stopy bezrobocia BAEL

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Sktadowe wskaika cen débr i ustug konsumpcyjnych w 2014 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

dobr i ustug konsumpcyjnych powodu

7ze W Ugciu realnym wzrost plac je

jeszcze wyszy. Srednie wynagrodzer

niestety nie odzwierciedla w petni sgtu
cji polskich gospodarstw domowy:

Wedtug najnowszych danych opuliik
wanych przez GUS WRaporcie o sytuac

budzetow gospodarstw domowych za

2013Y redni miesiczny dochéd rozp

rzadzalny na 1 osabwyniést 1299 zt
audziat wydatkéw w dochodzie wynic

srednio 81,7%. Najgorazsytuacg odro-

towano w gospodarstwach rencis

— tam sredni dochdd rozposgizalny tc

tylko 1007 zi, a udziat wydatkéw wod
chodzie to 293,9%.

Inflacja i stopy procentowe

Deflacja zagécita na diuej w polskie
gospodarce. Posgtkowo prognozowar
na lato lekki spadek cen dobr i us
konsumpcyjnych wynikagy z efekt
bazy isezonowego spadku cegwnosci
pogkbit sie i wydluzyt do koaca roku
Spowodowane jest to przede wszysl
czynnikami  zewstrznymi. Spadajce
ceny ropy naftowej o 40% przedgdy sie
na spadek cen detalicznych paliw. Obni

ki cen na stacjach benzynowych mpgt

by¢ jeszcze wiksze, gdyby nie ostabie
sie zlotego wzgidem dolara amerykakie-
go. Jednak i tak jedna barytka ropy naftc
przeliczona na zlote polskie jes#nsze
0 0koto30% niz pod koniec ubiegtego rol
Deflacji nie powoduje jedynie krache
rynku ropy. Tanieje przede wszystk
zywnas¢. Thumaczy si to rosyjskim emba
giem na produkty polskie, a tym san
nadpodag zywnosci na rynku krajowyn
Sktadnikiem, ktéry tradycyjnie pomniejs
wskeaznik inflacji sa ceny odziey i obuwia
Coraz mniejszy dodatni udziat we wskia
ku CPI w bigacym roku maj tez cen)
Zwigzane z uytkowaniem mieszkar
i nasnikami energii. Wraz za rgpnaftowg
taniep réwniez inne surowce energetycz
Indeks surowcowy publikowany pr:
agenc} Reuters jest na najszym pozp-
mie od 2009 r.czyli od czasu najgbsze
recesji ostatniego kryzysu finansowe
Pelna struktura wskaika cen débr ustug
konsumpcyjnych przedstawiona zostak
wykresie 2.

Biezaca sytuacja jest dym wyzwaniem dl
Rady Polityki Pieniznej. Z jedmj stron
polityka monetarna nie madnego wptyw
na zewetrzne szoki, ktoreasgtowng przy-
czyrp deflacji. Obnienie referencyjn
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stopy procentowej porej rekordow
niskiego poziomu 2%, ktory zostat usta-
nowiony w padzierniku niewiele b
pomogto. Z drugiej strony RPP jest rozli-
czana z utrzymywaniacsinflacji w prze-
dziale 2,5% #1%. W obecnej sytua
powstaje pytanie, czy strategia celu infla-
cyjnego jest odpowiednia dla naszej go-
spodarki?

Ujemna dynamika cen spodziewana
rowniez na pocatku 2015 r. Ryzyk
wejscia w spira¢ deflacji ogranicza ji
zewretrzny charakter oraz d6 wysoke
dynamika PKB. Wiele zaky od global-
nego pytu na surowce energetyc.

i polityki cenowej najwgkszych produ-
centow ropy naftowej. Nie bez znacze
pozostaje réwnie sytuacja za nas
wschodny grani@, hamugca ekspa
polskich towaréw na wschéd. Argumen-
tem przeciwko utrzymgpej deflacji g
réwniez oczekiwania inflacyjne, kté

w diuzszym horyzoncie wskazlj ne
wzrost cen. Listopadowa projekcja infla-
cji opublikowana wRaporcie o Inflacff’
przewiduje,ze wskanik CPI pod konie
2015 r. powinien przekroczyl,5%.

Wraz z obnizeniem stopy procentow
w pazdzierniku wzrosta podapieniadze
w gospodarce. Agregat M3 wynosiz
1033 mid zt. Od sierpnia zeksza st
tempo poday piengdza — do 8% w listo-
padzie 2014 r. w porownaniu doednie-
go tempa okoto 5,7% wagu 12 miesj-
cy poprzedzajcych wzrost. Wzrost po-
dazy piengdza mae by czynnikiem
ktéry pobudzi wzrost cen.

Finanse publiczne

Sejm przypt ustave budzetowg na rol
2015. Maksymalny poziom deficy
budzetowego zostat zalony na pozio-
mie 46,8 mld zt wobec szacunkow:
deficytu budetu w listopadzie na pozio-

162

ISSN 2353-5601

mie 24,7 mid zt. Ponadto potrzebo-
zyczkowe netto majwynies¢ maksymal-
nie 54,0 mid zt. Co ciekawe deficyt bu-
dzetowy nie jest wysoce skorelowe
z dynamila wzrostu gospodarcze

— korelacja pomidzy wynikiem budetL
panstwa a wzrostem PKB wynosi 4!
dla dynamiki realnej i 53% dla nominal-
nej w latach 20042013. Budet pastwe
przewiduje wzrost PKB w015 r. n
poziomie 3,4% oraz inflagjna srednio-
rocznym poziomie 1,2%. Deficyt cale
sektora publicznego ma wyisie2,8%,ca
daje szansna zdgcie z Polski procedu
nadmiernego deficytu przez Komy
Europejsk.

Dlug Skarbu Péstwa pod koniec pa
dziernika wyniést 767,5 mld zhatomias
zadlwenie catego sektora publiczne
wedtug metodologii polskiej (patwowy
diug publiczny) 802,1 mid zia wedtug
metodologii unijnej (Maastricht del
831,9 mid zi. Jdi zadlwenie Skarb
Paistwa pozostatoby na podobnym po-
ziomie jak w padzierniku oraz prz
zalazeniu, ze nominalny PKB wyniostt
1727,9 mid zt (przy takim samym nomi-
nalnym rocznym wzriie w 1V kwartale
br. jak w Il kw. —3,4%) diug Skark
Paistwa w stosunku do PKB w 201¢
wyniéstby #4,4%. Dlug Skarbu Ratwe
stanowi 91,6% psstwowego dlugu pu-
blicznego. Jdi relacja ta pozostatal
niezmienna do kica roku oraz prz
zalazeniach, jak powsej, stosunek dtug
publicznego do PKB wyniéstby na ko-
niec br. 48,5%, a gdyby nie umorz
obligacji kedacych w aktywach Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych (146 r
zl) 57,7%. Dokonujc kolejnej reform
systemu emerytalnego oraz nowelin
ustave o finansach publicznych unikno
wprowadzenia ostrych procedur sanacyj-
nych. Przekroczenie poziomu 55%
mocy art. 86 ust. loznaczatoby,ze
w kolejnym roku budetowym nie mang
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bytloby przewidzié deficytu budetowe-
go. Ponadto zabroniony bytby wzr
wynagrodzé pracownikow sfery bucb-
towej, wzrost wydatkéw jednostek sf
budzetowej oraz udzielanie nowychop
zyczek z budetu pastwa. Ma@na sé
tylko zastanawi& jakie skutki dla g-
spodarki miatoby natychmiastowe agr
niczenie deficytu butttowego.

Perspektywy na przysziéé

Jakie § wiec prognozy na rok 201
Prawdopodobnie tteyma s¢ pozytywni
tendencja na rynku pracy. Stopa benrob
cia rejestrowanego powinna spav mie-
sigcach letnich pomej 11%. Gospoda
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ka kezdzie st rozwijata w podobnyntempie
okoto 3%, cho czs¢ ekonomistéw pre-
widuje ostabienie gikoniunktury. Komisj
Europejska prognozuje wzrost PKB Pc
na poziomie 2,8%, OECD 3% Banl
Swiatowy 3,5%. Nic nie wskazuje mat
miast, aby deflacja utrzymalaesiv Polsc
na dhzej. Obecny spadek cen wynika @rz
de wszystkim z czynnikéw zewinznych
niezalenych od wewatrznych proceso
gospodarczych. Rada Polityki Pigmie|
prawdopodobnie nie zmieni stép proeent
wych w przysztym rokuZrédtem niepok-
ju bedzie nadal sytuacja za nasasctod-
nig grani@. Na pewno, gdyby nie rosyjs
embargo na polskie produkty, wzrost F
mogiby by wiekszy.

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

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

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