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Ryzyko refinansowania diugu Skarbu Pastwa w Polsce
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Publicznych

Pojecie ryzyka refinansowanie

Ryzyko refinansowania jest jeym
z podstawowych rodzajow ryzyka zwi
zanego z zagglzaniem dlugiem Skarl
Paistwa. Dotyczy ono problemow zyvi
zanych ze zgromadzeniedrodkow fi-
nansowych niezliinych na splat wcze-
sniej zacagnietego dlugu. Jego pozic
rosnie w sytuacji, w ktérej wyspuja
trudnaici z pozyskaniemsrodkéw nie-
zbednych na obstug zachgnietych zo-
‘bowigzan, lub co gorsza —srodki te
w ogole nie mog zostg pozyskane
Najczsciej 53 one pozyskiwane z k-
nych emisji skarbowych instrument

dtuznych. W ten sposéb dochodzi do tzw

rolowania emisji skarbowychpapierév

wartasciowych. Zjawisko to jest po-

wszechne w wkszaci krajow. Problemy
z rolowaniem diugu, poggajace za sof

czesto wzrost kostow
jego obstugi oraz nico-

zniki przecketej wymagalnéci diugu ora
jego struktura terminow

Przecigtny okres wymagalndgci diugu
Skarbu Panstwa w Polsce

Syntetyczig miar ryzyka refinansowan
diugu Skarbu Fstwa jest tzw.sredn
okres wymagalrkzi zobowhzan (lub
— zapahosci instrumentéw dianych)
average time to maturity ATM. Jest t
wyrazona w latachgrednia diugé¢ okre-
su, po ktérym zagpniety dtug jest sm-
cany. Wysokie wartei wskaznika prz-
cictej zapadalné&ci oznaczaj wigc SD-
sunkowo niskie ryzyko refinans@amia
Jego poziom dla diugu Skarbu iBava
w Polsce w okresie XI1.200%H.2013
zaprezentowano na wykresie 1.

Wartcsci wskaznika ATM dla polskieg
dlugu Skarbu Pstwa ogotem s rela-
tywnie stabilne w ostatnich latach i gsc
luja wokot 5 lat i kilku miesicy. Jedo-
czenie warto zauway¢, ze dla diug
zachganego na rynkach krajowych b

rzystne roztaenie spie

w czasie mog prowa-

diug zagraniczny

dzi¢ do kryzysu fina-

w A 00O N 00 ©

A i 1 ol
séw publicznych i po- cgotem
, . PG S S e N edii

bleméw w catej gosp P diug krajowy
darce. Do pomiart .

. DO OMSMSE 000D) OO (AN m
poziomu tego rodza  §2888888855885888
ryzyka  wykorzystuje SSESESES=55=5555=5%
SI@_ szgrggnarz;dm. Dc Wykres. 1. Przegtny okres wymagalnas
najczsciej]  wykorzy- Skarbu Pastwa w Polsce

stywanych nalizy wske-

[59]

Zr6dto: opracowanie wiasne na postawie danych Ministerstwa Finanséw RP.
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one znacgco nizsze, nt w przypadki
dilugu zaciganego za granic Wynika tc
z r&nic w preferowanym horyzonc
czasowym lokowania srodkow prze
inwestorow w Polsce i za granicMini-

sterstwo Finanséw dostosowuje instru-

menty do oczekiwarynku. Warto w tym
miejscu zauway¢, ze popyt zgtaszany |
polskie skarbowe instrumenty dhe
przekracza ich poda co oznacza,ze
inwestorzy § zainteresowani zakupe
naszych obligacji. Traktygjje jako rela-
tywnie bezpieczg inwestycg przynosa-

cg stabilny dochéd. Ma to swoje od-

zwierciedlenie w wysokich ratingac
przyznawanych Polsce przez ¢oityna-
rodowe agencje.

W latach 20092013 przegitny okre:
wymagalngci zobowhzan Skarbu P&
stwa zaciganych za granicznacaco sk

obnizyt. Jest to wynikiem kryzysu gospo-

darczego, dwarzysacej mu rospce
niepewndci na rynkach finansowyt
i —w zwigzku z tym —skrécenia okres
na jaki inwestorzy sktonni byli lokowé
swojesrodki.

Wartosci wskanika ATM dla Polsk
mozna uzné za bezpieczne. Kilkuletr
przecetne terminy wymagalr@i zobo-
wigzan dap Ministerstwu Finanséw nie-
zbedny czas na przygotowanigodkéw
zwigzanych z wykupem zapadajcl
instrumentéw. Jednocgde wydaj Sie
900

obcigzona btdem W tym kontekcie
warto zwréct uwag na terminowy
struktue zobowhzan Skarbu Pastwa.

Struktura terminowa zadtuzenia Skar-
bu Painstwa

Struktura terminowa dlugu wywie
olbrzymi wplyw na koszty oraz spos
jego obstug Implikuje ponadto kolejr
emisje instrumentéw dimych, sprzeda-
wane w celu splaty zapadeggo diugL
Struktue  wymagalndéci zobowhzan
maozna ocenié wedtug kryterium wyma-
galncsici  pierwotnej oraz rzeczywist
Dlugie terminy wymagalni zobowg-
Zax oznaczg hizsze ryzyko refinanso-
wania (konieczn& pozyskiwaniasrod-
kéw na splat wczeniej zachgnictegc
dlugu zdarza si wtedy relatywnie rzad-
ko). Ryzyko refinansowania wzra:
w sytuacji duego udziatu papieréw krot-
koterminowych w strukturze diugu Ska
Paistwa oraz kumulacji sptat (wykupé
skarbowych instrumentéw dtaych.

Z punktu widzenia oceny realnego po-
ziomu ryzyka refinansowania, szczegy
uwag halezy zwrock na drug z nich
Informuje ona, po jakim czasie (od kon-
kretnej daty) istnieice zobowizania
bedg musiaty zosté& sptacone. Strukty
terminowa zobowhzar Skarbu Pastwa
wedlug rzeczywistych termindw i
wymagalndci przedstawia wykres 2.

na tyle krétkie, b
Ministerstwo mogic
prognozowa zmiany
zachodzce na rynk
finansowym i odp-
wiednio na nie e-
agowd&. Nalery jed-
nak pamgtaé, ze
wartasci  wskanika
przecetnej wymagé
nosci informuja jedy-
nie o srednich oke-
sach, na jaki zagga-
ny jest diug i icl
interpretacja mae by
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mod 5 do 10 lat (wcznie
od 3 do 5 lat (wgcznie)

®od 1 roku do 3 lat

(wiacznie)
mdo 1 roku (whcznie)

Wykres. 2. Struktura terminowa zadéunia Skarbu Restwa w Polsce
wedtug rzeczywistych terminéw wymagalco

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie danych MinisterstnanBow RP.
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Rzeczywista struu-
ra terminowa zadtu-

Tabela 1. Diug Skarbu Rstwa w Polsce z tytutu
instrumentéw o terminach zapadaloioco najmniej 15 lat

« 57

nie wskazuje r
wzrost kwot zadtu-

zenia Skarbu Ra 15-30 lat Powyzej 30 lat zenia  zwazanycl
stwa jest stabilna udziat udziat Z instrumentami
w ostatnich  kilki Rok | 'mld | wkwocie | mld [wkwocie\ bardzo diugich ter-
latach. Wraz z ogra- RO avEn | ERS ) G minach zapadalno-
. . S ogobtem (%) ogotem (% o

niczeniem zjawisk 2005 | 501 114 1.9 0.4 sci. Dtug Skarb
spowolnienia gospo- o006 | 437 91 6.5 13 Paistwa z tytuh
darczego spadio Wy- 5007 | 385 76 77 15 instrumentow  wy-
korzystanie instru- 2008 | 445 77 10,1 1,7 emitowanych na po-
mentow krétkoter- [ 2009 | 5009 7.9 17,9 28 nad 30 lat wzro:
minowych. Wzrasta | 2010 | 63,4 8,6 18,5 2,5 dzieskciokrotnie w
natomiast stopnio- | 2011 | 815 10,0 21,2 2,6 latach 2005-2012.
wo wykorzystani 2012 | 85,3 10,1 19,0 2,3 Ich udziat wigczne

instrumentéw  diu-
goterminavych. W

2013 r. instrument

do ktérych wykupL(sptaty) pozostato «

najmniej Slat, stanowily 44% gczne

kwoty zobowjzan Skarbu Pastwa. Wi-

ze sk to z emisjami obligacji diugotelim
nowych na coraz wksz skak. Skianii

to do bardziej szczegbtowe] analizy azi
talnosci emisyjnej pastwa zwjzane

zinstrumentami o relatywnie dtugi

terminach wymagalriai.

Eurostatu.

Wykorzystanie instrumentow diuznych
o dtugich terminach zapadalndci

Nalezy pamktaé, ze wykorzystywani
instrumentéw o coraz diszych ternt
nach zapadaldai przyczynia s dc
zwigkszenia  wydatkéw  publiczny
przysztych okreséw. 4 one zwjzane
z kosztami obstugi diugu. Ma to wph
na powekszanie deficytéw w przyszty:
budzetach i generuje wksze zapotre-
bowanie sektora publicznego raodki
finansowe w przyszkei. Problem dot-
czacy tego, do jakiego stopnia rage
pozwolic na wydlzanie okresu zapaba
nosci papieréw wartéciowych i obcizaé
kosztami obstugi dtugu przyszie pokel
nia chgle jest dyskutowany. Wykoyz
stanieprzez polskie wiadze instrument
dtuznych o terminach zapalnaci 15 la
lub diluzszych zaprezentowano w tah. 1
Analiza danych w niej zawartych wyra

Zrédto: opracowanie wlasne na postawie dai

kwocie zobowizan
skarbowych nie je
wysol, lecz take
znacaco wzrdst vciggu tego okrsu
Wartos¢ diugu o terminach wymagalno-
$ci miedzy 15a 30 lat wzrosta o 70¢
a jego udziat w zadienia Skarbu Ra
stwa oscyluje wokét 10%. Kwoty te
zadhzenia g wigc znaczce i stale rosn

Bedzie to miato negatywne skutki d
przysztych budetow przez wiele Ie
Ponadto, przy tak diugich okresach wy-
magalndci zobowhzan, pojawia st
problem obcjzania diugiem przyszte
pokolenia. Cgs¢ biezacej konsumpc
bedzie finansowana wkaie przez przy-
szte pokolenie.

Podsumowanie

Sumupc mazna stwierdzt, ze wzros
kwot zadizenia Skarbu Retwa nit
spowodowal wzrostu poziomu ryzy
refinansowania. Warfgi  wskanika
ATM oraz rzeczywista struktura termi-
nowa dugu § na stabilnym poziom

i nie zmienit tego nawet okres spowol-
nienia gospodarczegoNalezy jednal
zwrécik szczegdbla uwag na przyros
zobowizah o bardzo diugich termina
wymagalndci. Beda one stanowity ob-
cigzenia dla wielu przysziych budktéw

i mog czesciowo dotyczy¢ nawet przy-
sztego pokolenia.
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Koniunktura w sektorze przedsibiorstw
niefinansowych w 1. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw

i Rachunkowéci MSP

Podsumowanie roku 2013 w zakre
przychodow z caloksztattu dziatakui
przedsgbiorstw niefinansowych wypada

stabo: wzrosty one jedynie
0,4% w stosunku do catego rc
2012; w poprzednich latach b
to wyraznie lepsze wniki
(zwlaszcza w roku 201
w ktérym odnotowano wzra
przychodow rocznych o 139
Bardziej optymistyczny ataz
dajg  wskaniki  kwartalne
w ostahich trzech kwartatac

notowane g przychody o 2,3%

-2,7% wyzsze nk w analogicz-
nych okresach rok wczeiej (cc
oznacza wzrost realny, bowie
inflacja nie przekracza 1

a wskanik wzrostu cen produ-

cenckich jest wycz ujemny)

Przyrost przychodéw wykazah

wszystkie waniejsze  sekc]
gospodarki, z wyjtkiem energe-
tyki, ktéra juz w drugim z rzdu
kwartale notuje ich spadek
Wigksze nk przed rokiem przy-
chody wykazalo nawet moc

dotknicte niedawnym spowol-

nieniem budownictwo (jeszc
w 4. kwartale 2013 r. dymike
ta byta w tej sekcji ujiemna).

Wzrosty przychodow notowa
ostatnio przez przeddiiorstwe
nie § co prawda oszalamigje
(zwtaszcza jdi poréwna je z
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wspomniag dynamilg w roku 2011), al
naley podkrgli¢c wyrazng stabilngé¢
pozytywnej tendencji dtrzymuje s¢ one
juz przez petny rol

Dodatnia dynamika odnotowywana
takze w czwartym kwartale z ¢du n:
poziomie wyniku finansowego.Z9wienie
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Dynamika wyniku finansowego netto
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gosmdarcze, sygnalizowane dan
w poprzednich kwartatach, staje; sviec
trendem potwierdzonymWidoczne jes
to réwniez w dynamice wzrostu PK
ktorego realny, wyréwnany sezona
wzrost w 1. kwartale 2014 r. wynic
(wedhg wstpnych szacunkéw) 3,5
— jest to wynik najwyszy od dwdch lat.

Rentownd¢ obrotu netto za ostatnie
kwartaly (pozwéajaca sledzic zmiany
rentowndci z kwartatu na kwartat b
znieksztalcenia sezonowma) wykazuije

*59

przez dominujca wartgsciowo sekcg
przemystowd, stid bardzo zbfione war-
tosci tych wskanikow. Zyskowndé
znacznie wyszy od éredniej wykazuj
energetyka, dla ktérej wskaik jednal
nieco spadt (do 8,6% za ostatnie 4 kwar-
taly), inne brane notup zyskownd¢
nizsza od przecjtnej, ale rébwnig rosnca

(w tym take budownictwo, ktoreg
rentownd¢ za ostatnie cztery kwarte
wyniosta 1,3%).

Plynnag¢ przedsgbiorstw

jest cigle

od pocatku 2013 r. stabilny trend wzro- jeszcie daleka od wysokich poziomi

stowy, najwiezsza warté¢ to 4,0%
Rentownd¢ ogotem jest determinowa

e 0fyNNGSC 11 Stopnia (podwyszona) [lewa €
ptynnas¢ | stopnia (= gotdwkowa) [prawa §

115

z roku 2010, ale mima juz dostrzec pew-
na popravg, zarowno w ptynngi Il stop-
nia (100,1 % na koniec 1. kwar-
talu 2014 r.), jak i | stopn
(34,3%). Tradycyjnie wysal

110

ptynnas¢ wykazuje brama ener-

105
100

~—

getyczna (odpowiednio 137,¢
oraz 68,7%), a nigk— brarva

95
90

handlowa (74,7% i 19,6%).

85

Naktady inwestycyjne ogote
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w 4. kwartale 2013 r. byly o nie-
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Wykres 3. Wskaniki ptynnasci przedsgbiorstw
niefinansowych [w %]
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mal 12% wysze nk w 4. kwar-
tale 2012 r. i byto trzeci z kole
kwartat o nakladach wiszyct
niz rok wczéniej; co wkcej,
dynamika tych wzrostow tges
coraz wysza. Z giébwnych sek-
cji gospodarki dalszy spad
inwestycji wykazuje jedymi

2013.¢ |
2014.1

50
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0 16% w poréwnaniu z 4. kwar-

30

tatem 2012 r.). Impulsem moty-

wujagcym do podejmowan

20 A
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inwestycji jest zapewne popra-
wa nastrojow spotecznych (wy-
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Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych
[analogiczny kwartat (pétrocze) roku poprzedniego

=0]

rowniez tani pienydz (Wibor 3V
od czerwca 2013 r. utrzyrjaisi
stale poniej poziomu 2,75%).
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Dodatkowym bodcem inwestycyjnyt
bedzie niewgtpliwie dofinansowanie unijr
z nowych programow (Perspels 201«
—2020), ktérych uruchomienia oczek
si¢ jeszcze w tym roku. Pewne obe

dotyczce kondycji polskich firm (przy-
najmniej niektorych bran np. energe-
tycznej, mésnej) mae natomias rodzic
niestabilna sytuacja w relacjach z Ry
w zwigzku z kryzysem ukraskim.

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

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

Na warszawskiej gietdzie trend wzro-
wy, trwajacy w drugim péitroczu 2013

ulegt zatrzymaniu. Obecnha korektaezr

dukowata rentowrig inwestycji ne
30.05.2014 stopa zwrotu z indeksu V
wynosita 10,4% w skali ostatti
12 miesgcy, —3,2% wskali kwartalne
oraz 0,3% w samym maju 2014

55 000
Ostatnie zmiany WIGU nie two .,
rzg jeszcze wyranego noweg
trendu, ale mzna dostrze
ksztattupca sie formacg tréjka-
ta zwezajacego. Uwaa Sk, ze
dalsze zachowaniu kursu (kor
tynuacja wzrostow lub wgie
w trend spadkowy) duzie sy-
gnalizowane wyjciem Kkursi
z tej formacji (odpowiednit
gory lub dotem), przy czym .
bardziej prawdopodohnuznaj
sie¢ kontynuacg trendu (wtym
przypadku — wzrostowego).

49 000

47 000

45 000

43 000

2013-0603

Na przestrzeni ostatnich ‘mie-
siecy bramkami  wzrostowynr
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brarza chemiczna, natomiast do dahj
cych indekséw firm budowlanych dgt
czyly brarze spaywcza i informatyczni
W ostatnich dwoch miegtach ,nigmia-
te” wzrosty odnotowyj tez brarze -
rowcowa oraz deweloperskarzy czyn
ta ostatnia charakteryzujeesiczestymi
znacznymi skokami kurséw, dlategej
wyzsze odWIG stopy zwrotu za ostal
mieshc czy dwa (odpowiednio 1,8% ol
2,0%) trudno uzna za wysarczajca
wiarygodny prognostyk inwestycyjny.

51000
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-30.05.2014
[dane za: Stooq.f
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[CSurowce
[ Palwa_
Energia T I S )
Chemia I )

okazaly s¢: telekomunikacj ':m

(833,7% stopy zwrotu), mec 0 ST

(29,7%) oraz energety Telekomunik. I

(20,2%), przy czym tylko -

ostatnia wykazuje nadal wyre b 40 8 6 4 2 0 2 4 6 8 1 1

ny trend wzrostowy. W oste..
nich trzech miegicach opréc:
energetyki wzrosty wykazujez

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw tcamych
w okresie 28.02.2014-30.05.2014
[w %; dane za: Stooq.pl]
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Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 1. kwarti 2014 r.

Michat Zygmunt

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

Wzrost gospodarcz'

Ostatnie miegce mijap pod znakier

sowej gospodarstw domowych. W 201
konsensus rynkowy wzrostu PKB wyn
od 3% do 3,5%. Po | kwartale wemy
stwierdzt, ze jest to realne zatenie. Z:
ziszczeniem i takich prognoz przea-
wia wiele przestane

Produkcja przemystowa énie od [o-
czatku roku w srednim tempie 5% pr:

ozywienia gospodarczego w Polsce. Dy- jednoczesnym spadku cen producer

namiczny wzrost koniunktury ma miejs

— tak jak przewidywato wielu ekonomi-

stéw —od drugiej potowy 2013 r. W |
kwartale ubieglego roku wzrost PI
wyniost 2,7%, natomiast w catym 2(
roku PKB Polski wzrdst realnie o 1,6
Odczyt PKB za | kwartat 2014 r. L
jeszcze lepszy i wyniést 3,4%. Narosi
gospodarczy decydagego wyptywu ni
ma jw saldo obrotow z zagnica
(0,5p.p. udziatu we wzrgie), ale przec
wszystkim popyt wewgtrzny — indywi-
dualny (1,7 p.p. udzialu we wzmae)
i publiczny (0,1 p.p. udzialu we wze)
oraz inwestycje wirodki trwate (1,2 p.r
udzialu we wzrécie). Jedyn skladowv,

ktora pomniejszyta wzrost PKB w | kwar-

tale 2014 r. bylyinwestycje w srodki
obrotowe (0,1 p.p. udziatlu we wZoie).
Wartym zauwaenia jest faktze obecn
wzrost jest bezinflacyjny co na pew
przyczynia s} do poprawy sytuacji finan-

w érecnim tempie 24,2%. Poprawia §
sytuacja finansowa przegbiorstw. Z bi-
dan GUS dotyczcych koniunktury w prz-
mysle wynika,ze coraz wjcej firm pozy-
tywnie ocenia swa@j obecm i przyszh
pozycg finansows. PMI czyli indeks
aktywnaici ekonomicznej przedgiiorstw
wytworczych utrzymuje si od pocatku
roku powyej wartagci 5C, co oznacz
rozwdj sektora. Jedna& w kwietniu PM
spadt nieoczekiwanie z poziomu 5
punktow do 52 punktéw. Jest to sfo-
dowane zmniejszanprodukch i iloscia
nowych zamowigé w czsci ankietova-
nych przedsbiorstw. Na tym samy
poziomie w wgkszasci przedsgbiorstw
pozostaje zatrudnienie i ceny sprzad

Sprzeda detaliczna rownierosta w | kwa-
tale 2014 r. wsérecnim tempie 5%
W marcu jalnak odnotowano wzrc

o wiele nizszy od przewidywa ekspertéw

Wykres 1.Wzrost Produktu Krajowego Brutto §rednionego PK

Zr 6 dto:opracowanie whasne, dane GUS.
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Prawdopodobnie byto to spowodow
jedynie efektem baz\Kwietniowy odczy
wykazat jur wzrost sprzedsy detaliczne
na poziomie ponad 10% w stosunku
roku poprzedniego. Badania ufiod kon-

sumenckiej prowadzone przez GUS aok

ZUja najlepsze dane od wielu lat.

Za spetnieniem si prognoz analitykd

dotyczicych teyorocznego wzrostu Pk

przemawiag nie tylko podstawy makr

ekonomiczne, ale réwnie historyczn

ksztaltowanie si tego wskanika. Po-

gnozy bazujce na ekstrapolacji przebi
gu dotychczasowych cykli gospada
czych w Polsce (por. ykres 1) wskazuj

ze w calym2014 r. odczyty kwartalt

wzrostu PKB kda rosty.

Rynek pracy

Poprawa sytuacji gospodarczej jesi- w

doczna na rynku pracy. Wprawdzie @z
ci¢tne zatrudnienie w 2013 r. byto o .
nizsze nk w roku poprzednim, to obeci
zatrudnienie w sektorze przeglsiorstw
od pocatku biezacego roku rénie i w
kwietniu wyniosto 5 515 tys. 0sob. Jes
najlepszy wynik od kaca 2012 r. N
wigkszy wzrost zatrudnienia obserw
sie wsrod producentéw mebli, samazh
déw oraz wyrobéw z tworzyw sztme
nych. Stopa bezrobocia refjesvaneg
maleje i to nie tylko ze wzgtu na czp-
niki sezonowe. M#na zaobserwow
odwrdcenie s trendu wzrostu liczk
bezrobotnych - spadek o 7,8
w kwietniu w stosunku do kwietnia i
gtego roku. Przy tak szybkim spac
bezrobocia meéna oczekiwa, ze miri-
malna stopa w 2014 r. wyniesie pog]
12,5%, a liczba bezrobotnych w sezo
letnim spadnie pownej 2 min.Place rosg
w szybkim tempie. W marcu przetie
wynagrodzenie przekroczytoju tys. zi
Wynagrodzenia rogn we wszystkic
sektorach gospodarki —najbardzie
w transporcie, budownictwie i przetwoé

stwie przemystowyr. Dzigki niskiej
stopie wzrostu cen faie sita nabywcz
gospodarstw domowych. Przy jednocze-
snym wzroscie sredniej ptacy, spadi
liczby bezrobotnych rmie wydajngé
pracy. W sektorze przedbiorstw wzro-
sta ona w 2013 r. 0 3,2% w stosu
rocznym. Wozrosta te liczba godzi
przepracowanych przez zatrudmyal
w 2013 r. Ogotem jeden zatmidny
w ubieglym roku przepracowat przeti
nie 1692 godziny.

Inflacja i stopy procentowe

Inflacja od kilku miesjcy utrzymuje sj
na niskim poziomie pownej celu inflacyj-
nego NBP. Taka sytuacja wgpuje pc
raz pierwszy w polskiej gospodarce
transformacji. Réwnie podstawow
stopa procentowa NBP utrzymywana
na historycznie najaszym poziomie
RPP zapowiedzialae stopa referencyij
pozostanie niezmieniona do daa |l
kwartatu 2014 r. W sytuacji, gdy inflac
bedzie pozostawata na niskim poziol
najprawdopdobniej do kaca roku nir
bedzie podwyek stop procentowyc
Obserwujc  kwotowania  kontrakté
FRA na Wibor 3M meemy wywnio-
skowa, ze rynek réwnie nie spodziew
sie podwyek stép. Kontrakty 9x123
kwotowane na poziomie 2,8%atomias
w pierwszym kwawle 2014 r.s$redn
poziom Wibor 3M wynidst 2,7%.

Na wzrost cen w wakacje nie powir
mie¢ wptywu ceny rélin uprawnych
Z bada GUS wynikaze wigksza¢ upraw
przezimowato zdecydowanie piej niz
w roku ubieglym, przy czym powierzch-
nia upraw byla na tynsamym poziomi
co w roku poprzednim. Najmniejs
odczyt wskanika CPI zanotujemy praw-
dopodobnie w lipcu. Wynika to z efel
bazy —w zesztym roku w lipcu wesz
w zycie optaty za wywoOzmieci co spo-
wodowato skokowy wzrost CPI.
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Wykres 2.Poda pienigdza M1 i jego udziat w ogélnej poie
Zr6dto:opracowanie wtasne, dane NBP.

Niskie stopy procentowe przektadagic
na nisze oprocentowanie kredyt
i depozytow. Od pociku roku obserw-
jemy znaczny wzrost poéw pienpdze
M1. Jest to zgodne z ogdliteoriy popytt
na piengdz, tj. im mniejsza cena pieni
dza, tym wgkszy popyt. W ostatnicl
miesicach stopniowo rést rowniaudzia
poday piengdza M1 w ogdlnym, rja
szerszym agregacie tji. M3. Niekto
analitycy twierda, ze obserwowar
sytuacja, zwjkszonej poday ,goracegc
pienigdza” napgdzapcego gospodack
moze by oznal, ze wkétce maemy
oczekiw& szczytu obecnego zgwienie
gospodarczego.

Finanse publiczne

Zadtwenie Skarbu Restwa w | kwartal
2014 r. spadio po umorzeniu 29 ¢
obligacji na 4czm sume 126,1 mid z
(kwota ta odpowiada 7,7% PKB Polsk
2013 r.). Byly toobligacje znajdujce s¢
w posiadaniu Otwartych Funduszy Em
rytalnych. Umorzenie obligacji spaw~
dowato, ze obecnie ja 60% diugu Ska
bu Pastwa znajduje si w posiadani
nierezydentow. Uzakmienie st od za-
granicznego kapitatu nie by ryzykow-
ne z punktuwidzenia refinansowar
diugu. W wyniku tej operacji gatwowy
diug publiczny w stosunku do Pl

znacznie spadnie. Spowoduje to oadal

nie st od progéw ostrenosciowyct

zapisanych w ustawie o finansaclu-
blicznych, ktérych przekroczenie po-
duje wprowadzenie procedur sanj-
nych

Na rynku wtérnym polskich obliga
skarbowych  obserwujemy  znac:
wzrost cen. Rentowré 1C-letnich obli-
gacji Skirbu Pastwa spadia ponej 4%
z poziomu 4,75% odnotowanego |
koniec stycznia. Rentow&é obligacji n:
rynku wptywa na koszt rolowania dtug
Nowe emisje obligacji g plasowane
rentowndcia od 3,4% (obligacje-letnie)
do 4,2% (1-latki). Wzrost zainteresowa-
nia obligacjami skarbowymi jest otr-
wowany rownie wsréd innych krajov
zaliczanych do grupy emerging mark
Papiery skarbowe Turcji, ¥gier ora:
Czech réwnie drazejg. Warty zauwae-
nia jest faktze Polska ma jednz najnz-
szych rentown¢ri obligagi w naszyn
regionie geograficznyr

Perspektywy na przysziéé

Obecnie wydaje gj ze przyszia sytuac
gospodarcza zatg m.in. od poziom

inflacji, a w konsekwencji od stép pro-

centowych NBP. Ewentualny wzrost s
procentowych ograniczytby akcikrecy-
tows. Jednak nie powinno nigo dery-
dujacego wplywu na wzrost gospodarc
Przede wszystkim dlategee inwestycj
w najblizszym okesie ledg nagdzant
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m. in. przez wehikut inwestycyjny Sr-
bu Pastwa — Polskie Inwestycje Roaw
jowe. Zakceptowano ju 5 projektov
inwestycyjnych o wartéci 4,93 mid z
przy szacunkowym udziale PiR okalgE
mid zt. Nie naley réwniez zapomina
ofakcie, ze na rozwoj Polski wptyw
rozwdj gospodarczy w krajach UniiuE
ropejskiej iw Stanach Zjednoczony
oraz prowadzona przez EBC i FEDsek
pansywna polityka piegtna. Nie wsy-

scy ekonmisci podzielaj optymistye-
ne prognozy rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Polsce. Wskazuje esiprzed
wszystkim na zagtenia plynce zzi
wschodniej granicy. Jednak zmniejsz
eksport na wschod powinien zo&
skompensowany zwkszory ekspang
polskich przedsbiorstw za zachodgn
grania. Pewne jestze pod wielom
wzgladami rok 2014 bkdzie lepszy o
roku ubiegtego.

Nowe narzdzia komunikacji bankéw centralnych
z otoczeniem finansowym (forward quidance)

Andrzej Bugus

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

Polityka pien¢zna bankéw centrayct
w ostatnich latach uleglta zasadnic:
zmianom. Przede wszystkim uzn
zostala za wany element prorozwojoey
go oddziatywania na gospodarkStak
si¢ instrumentem pobudzania koniuokt
ry. Szczegollnym impulsem tej zmie
byt kryzys finansowy i spadek wzro
gospodarczego w warunkach bar
niskich stop procentowych w wysc
rozwinietych gospodarkach. To szczégo
ne sprzzenie zjawisk recesyjnych i on
netarnych ograniczyto mbwosci wyko-
rzystywania konwencjonalnych instr
mentéw polityki piergznej, w tyn
przede wszystkim ob#zania stép proae
towych. Sktonito to banki centralne
stymulowania gospodarki poprzez:

= zwigkszenie pltynnéci sektora fina-
sowego poprzez zakup aktywéw fima
sowych okrélane jako polityka ilécio-
wego poluzowania (quantitative easing);

= poszerzenie zakresu i nadzi ko-
munikacji z instytucjami finasowym

w zakresie przewidywanej polityki me-
tarnej w przysziéci (forward quidance).

Nowym zjawiskiem wzmienionej polity-
ce piengznej stala si wigksza transpa-
rentnég¢ i przewidywalnéé nie tylkc
aktualnych dziala bankow centralnyc
ale réwnig zmniejszenie niepewRnoi
dotyczcej ksztattowania siparametroy
monetarnych w przyszioi. Mozna wkc
przyja¢, ze forward quidace to komuni-
kowanie przez banki centralne otocz
finansowego, jak polityke pieniezna
zamierzag prowadz¢ w diuzszym hory-
zoncie czasowym. Deklaracje te m
dotyczy¢ zaréwno stOp procentowyt
jak i skali luzowania iléciowego. Tt
nowe zjawisko komunikowania ¢sban-
kéw centralnych z otoczeniem gospodar-
czym traktowa nalezy jako istotny ele-
ment wspierania koniunktury popr:
zmniejszenie ryzyka dgki zakotwicze-
niu oczekiwa podmiotéw gospodar-
czych dotyczcych przede wszystki
kosztu kapitatu i ptynriei finansowej.

W dotychczasowych praktycznych dzia-
taniach bankéw centralnych wykorzystu-
jacych stabilizacyja role forward quidin-
ce wyr&ni¢ mazna trzy modele:
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1/ Jakdciowy forward quidanc, ktory
polega na ogolnym okékeniu okres
prowadzenia tagodnej polityki piefine
(np. ,polityka mae pozosta akomeda-
cyjna przez znaczny okres”). Wwo-

$cig takiej komunikacji jest pozostawie-

nie bankom centralnym dago poli
mozliwych wyboréw. Z druggj strony je
wartags¢ informacyjna dla otoczenia 1
ma duego znaczenia.

2/ Forward quidance na czas ckoay.
Bank centralny wskazuje datdo ktére
prawdopodobnie polityka piegina nie
ulegnie zmianie. Jest to komunike
jednoznaczna w interpreiji, ale ograni-
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wego prowadzenia tagodnej polity
pienkznej ma szczegdlne znacze
gdyz ogranicza arbitralrié decyzji ba-
kéw centralnych i w sposéb bard:
spéjny hczy restrykeyjndgé  polityki
pienieznej zcyklem koniunkturalnyn
Model ten jest najbardziej wykorzyst
wany w polityce monarnej Fed i Bank
Anglii, w ktérych wyznaczniki rynk
pracy iinflacji staty st gtownymi je
determinantami.

W Polsce, po obgéeniu w lipcu 2013 r
stép procentowych do najsizego p-
ziomu, RPP zdecydowata o wprowaez

cza maliwos¢ elastycznego dostosowa- niu forward quidance w ograniczon
nia instrumentdw monetarnych do zmie- zakresie. Wykorzystano model oklianie
niajacych sé¢ uwarunkowa makroeko- terminu, do ktérego polityka piegiine
nomicznych (np. oywienia gospodarcze- nie ulegnie zmianie. W lipcu 2013 r
go, wzrostu inflacji itp.) ogloszonoze stopy procentowe pozaest
3/ Warunkowy forward quidance. Po- ng na niezmienionym poziomie do ke

lega na wskazaniu przez bank centr
warunkéw ekonomicznych (rynkowyc

ktére musz by¢ spetnione, aby byt uza-

sadniony wzrost restrykcyjsoi polityki
pienkznej (gtéwnie podniesienie st
procentowych). W praktyce stogag tet
model banki centralne wybiegapajcz-
sciej poziom stopy bezralwia luk
wskaznik inflacji. | tak np. Fed przy}
w grudniu 2013 r.warunki utrzymani
niskich stép procentowych przynajmr
na czas, gdy stopa bezrobocigadbe
powyzej 6,5 %, a progszowana inflacj
w horyzoncie 12 lat nie przekroc:
poziomu 2,5% (0,5% powrgj celu infla-
cyjnego 2%).

Dotychczas nowe nagdzia komuniko-
wania szczegolnie zaznaczaje w funk-
cjonowaniu Fed, Banku Anglii oraz EE
Sq one alternatywne i wybor konkretne
modelu zalgy od specyficznych warun-

kéw funkcjonowania konkretnej gospo-

2013 r, a w listopadzie przediono ter
termin do kaca potrocza 2014 r. Dedd
rowane poélroczne terminy stabilize
polityki pienieznej swiadczz o duzej
ostraznosci wprowadzenia nowych aa
rzedzi komunikowania giNBP.

Wynikat to maze z trzech powodow:

= oczekiwanego wyrmego aywienic
gospodarczego i mbwosci wzrostt
inflaciji,

= wzglednej stabilnéci systemu fina-
sowego w Polsce,

= polaryzacji pogldéw czionkow RP
dotyczzcych roli  polityki pienigzne]
w oddziatywaniu na koniunktgrgosm-
darcz i stabilizugcag systemu finans
wego.

Mimo specyfiki tych uwarunkowa san
mechanizm komunikowania esibankt
centralnego z otoczeniem finansow
stat s¢ trwatym elementem realizowal

darki. Niemniej jednak model warunko- polityki pienieznej w Polsce.
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Zmiany w §wiecie finansow (podatkow)

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £ 6dzki, Instytut Finanséw

Ustawa o podatku od towaréw i us
(dalej VAT) jest bardzo esto nowelt
zowana. Jedna z ostatnich amgch dle
praktycznie  wszystkich  podatniki
zmian weszla wycie 1 kwietnia 2014
Nowasci dotycz regut odliczania poct-
ku naliczonego w zwiku z korzyst-
niem z samochodéw zakupionych
potrzeb prowadzone] dzialalém. Idea
wprowadzenia nowych przepisow |
spowodowana faktenye przedsibiorcy
szczgoblnie prowadzcy dziatalng¢
w niewielkim zakresie wykorzysty
nabyte samochody nie tylko na przeje
firmowe, ale take na wlasne prywat
potrzeby. UWywanie sktadnikéw maj-
kowych na cele prywatne powinno awi
zat sie z jego opodatkowaniem, ewent
alnie ograniczeniem prawa do odlicz:
podatku naliczonego. Zagragiwystpu-
ja rézne sposoby egria skutkow wylo-
rzystania samochodu firmowego nayfr
watne cele. W Polsce zdecydawo s¢
na wprowadzenie ograniazev odejno-
waniu pdatku naliczonego zwianeg
z zakupami. Na przestrzeni lat 19981/
reguty odliczania podatku naliczone
zmieniaty s¢ wielokrotnie. Zmienialy s
réwniez definicje okrélajace jakie poja-
dy uwaane § za samochody osoboy
a jakie za cizarowe. Zaklasyfikowan
danego pojazdu do kategorii samoch
doéw cizarowych dawato uprawnienia
zwickszenia odpisu podatku naliczone

Od 1 kwietnia 2014 . okreslono now
zasady odlicz@ podatku naliczoneg
Wskazano rodzaje samochodoéwzeiro-
wych oraz rénych pojazdéw, ktéryc
nabycie daje prawo do petnego odlicz
podatku zawartego w fakturze. Zara:
dla samochodow osobowych w rozemi
niu regulacji VAT wrowadzono d
wyboru dwie opcje: odliczenie cdltio-
we lub czsciowe. Przy odliczeniu cat
sciowym przyjmuje si, ze podatnik w-
korzystuje samochdéd jedynie na «
firmowe, a nie korzysta z przejazd
prywatnych. Wowczas istnieje miwosé
petnego odliczemi podatku naliczonec
Warunkiem petnego odliczenia jestdje
nak prowadzenie ewidencji przebit
pojazdu wedlug zasad olktenycl
w przepisach. W przypadku odlicze
czesciowego podatnik ma prawo do édl
czenia 50% podatku naliczonego zz@-
nego z zakupem orazzywaniem saro-
chodu. Przyjmuje sibowiem zataenie
ze pojazd mee by uzytkowany dl:
potrzeb prywatnych. Zamiana spos
uzytkowania samochodu z firmowego
prywatny powoduje obowzek skory®-
wania odliczonego podatku VAT, cz
utraty prawa do pelnego stu procengew
go odliczenia (por. art. 86a VAT). Is@i
je ryzyko, ze kade prywatne (naw
jednokrotne) gycie samochodu spco-
duje brak petnego odliczenia. Nay
takze zauway¢ ze dla samochodd
o wartgci powyzej 15.000 zt przew
dziano specjalne zady przeprowadzar
korekty rocznej podatku naliczone
W zwigzku ze zmiag przeznaczen
samochodu (art. 90b VAT).






