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Spowolnienie gospodarcze ostatnich

ta bardzo znagey wzrost wartéci defi-
cytu budetowego — w Polsce z 1,9% PKB
w 2007 roku do 7,9% PKB w 2010 roku
(szczegoly w tab. 1). Z uwagi na znacy
centralizac polskiego sektora finanséw
lappublicznych, wartéci dochodéw i wydat-

nie pozostalo bez wplywu na sytuacj kbw publicznych oraz kwoty deficytow
w obszarze finans6w publicznych zaréw-byly generowane przede wszystkim na
no w Polsce, jak i w calej Europie. Jest tqpoziomie budetu pastwa. Wysokie war-
widoczne zaréwno w warfoiach i struk- toéci deficytu sektora finanséw publicz-
turze dochodoéw i wydatkéw publicznych, nych uniemaliwiaja spetnienie kryterium

kwotach deficytobw catego sektora,

jakfiskalnego Traktatu z Maastricht za-

i w poziomie zadtzenia publicznego. Do nego w maksymain wysokdcia tego
analiz wykorzystano dane Eurostatu orazeficytu.

Ministerstwa Finanséw RP.

Dochody, wydatki i deficyt sektore
finansoéw publicznych

Spowolnienie gospodarcze spowodov
ograniczenie dochoddw i wzrost wydatk
publicznych. W Polsce wagd dochodoy
spadla z pon:

Tabela 1. Dochody, wydatki i saldo sektora

Nalezy w tym miejscu zauwgy¢, ze Sfo-
wolnienie gospodarcze nie jest jed
przyczyry nierownowagi polskiego sedt
ra finanséw publicznych. Dane Euros
wskazuj, ze Polska (jak wiele inych
krajow Europejskich) charakteryzujee
ujemnym wynikiem finansowynsektor:
publicznego take

40% PKB w 200° publicznego w Polsce na tle UE (w % PKB) na poziomie struk-

do nieco pona
37% PKB w 200
roku. Przecégtnie
w UE spadek te

byt nieco mnig- o051 445 | 394

turalnym.Oznacz
to, ze nawet p
wyeliminowaniu
wpltywu waha
koniunkturalnych
Polska realizowa-

46,7 | 43,4 | —2,5| —4,1

szy. Jednoczmie
2006 | 44,7 | 40,2

462|439] -1.5] 36 taby deficyty finan-

wydatki publiz-
ne wtym okresis 2007 | 44,6 | 40,3

455|422| 09| -19| go6w publicznyct

wzrosty (w Polsc 2008 | 44,6 | 39,5

47,0 | 43,2 | 2,4 | 3,7 Mozna wic stwier-

z okoto 42% PKI 2009 | 44,1 | 37,2

510|446 | -6,9 | -7,5 dzi¢, ze nadal nie-

H Q
do niemal 45¢ 2010 | 44,1 | 37,5

506 | 454 | —65| 70| Zbedne a giebo-

PKB, srednio w UE
7z 455% PKB d 2011 | 446 | 384

201 234 24| =0 kie, strukturalne
: i il reformy funkcjo-

51% PKB). Take 2012 | 454 | 383

49,3 | 422| 39| 39| nowania tego sek-

sytuacja wywota  Zreédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.tora w Polsce.
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Zadtuzenie 58% bowych w 2008
publiczne 56% ~s— 12009 r. byly zna-

54% czace. W styczniu
Centralizacja 52% 2008 r. wynosity
polskiego sekto- 50% one 15,6 midd
ra finansow pu- 8% PLN i wzrosty
blicznych powo- ™|~ o—8 " do 64,3 mid PLN
duje, ze — podo- N w lipcu 2009 r.
bnie jak w przy- .. . . . . . . . Nawet wtedy je-y
padku dochodéw 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20 hak udziat tychit
WydatkaW i defi- Diug sektora General Government instrumentow-
Cth - najW‘.?k' —@— Paistwowy dtug publiczny w *chnei kWOCi'i
szy Wp+yW na «=t== Dlug Skarbu Pastwa d*UQU Skarbu Rau
poziom zadtuae- stwa nie przekro

. . Wykres 1.Zadbuzeni bli Pol % Pk
nia publicznego | \Wkres hzadiwenie publiczne w Polsce (w % czyt 11%. Ponad
Zrédto: opracowanie wlasne na paaste danych Euroste

ma  sektor rg- i Ministerstwa Finansow. to bardzo szybko
dowy, w tym — naspita redukcji
przede wszystkim — dlug SkarbuBtwa. publicznego zadkenia krotkoterminowe-
Wartasci zadtzenia publicznego w odnie- go (ktére zagjpiono instrumentamséred-
sieniu do PKB zaprezentowano na wykrenio- i dlugoterminowymi). Zmiany te nie
sie. W okresie od stycznia 2005 r. dospowodowaly jednak dych r&nic
czerwca 2013 r. dtug publiczny przyrastalw przecetnym okresie zapadaléd zo-
nominalnie osrednio okoto 13,4 mid PLN bowigzan Skarbu Pastwa, ktéry od
na kwartat (i wedtlug danych na koniec2005 r. wynosisrednio okoto 5 lat. Dane
czerwca 2013 r. stanowit 888,1 mld PLN,te wskazuj, ze poziom ryzyka refinanso-
w tym dtug Skarbu Restwa — 818,9 mld wania polskiego diugu publicznego jest
PLN). Najwkkszy przyrost zadienia stosunkowo niewielki.
publicznego nagpit migdzy wrze&niem
a grudniem 2008 r. (byto to ponad 59 mldwarto dodé, ze obecnie ponad 69% zo-
PLN). W tym czasie diug Skarbuisiwa bowigzan Skarbu Pastwa zacigane jest
wzrost o ponad 53 mid PLN. Nale to  w polskich ztotych. Pozostata g ditugu
taczy¢ z rosmcymi potrzebami ppycz- denominowana jest gidwnie w euro.
kowymi witadz publicznych, ktére mialy Ogranicza to znagezo poziom ryzyka
swoje zrédlo w koniecznéci finansowa- walutowego diugu. Ryzyko stopy procen-
nia zwkkszapcego st bardzo szybko towej jest z kolei ograniczane poprzez
deficytu budetowego w okresie spowol- wykorzystywanie na bardzo g skak
nienia gospodarczego. Najew tym miej- instrumentdéw oprocentowanych wedtug
scu zauway¢, ze — mimo przyrostu kwot statej stopy procentowej. Wedtug danych
dlugu publicznego — Polska (wedtug da-na koniec wrzénia 2013 r., okoto 80%
nych na koniec 2 kwartatu 2013 r.) spet-diugu Skarbu Fetwa bylo oprocentowa-
niata kryterium fiskalne dotygze mak- ne w ten whanie sposob.
symalnej wysokéci diugu publicznego.

Stosunkowo niewielki poziom ryzyka
Koniecznd¢ zapewnienia ptynri@i bu- inwestycyjnego zwjzany z polskimi
dzetowi pastwa znalazta odzwierciedle- instrumentami dinymi ma swoje od-
nie w wickszym wykorzystaniu krdotko- zwierciedlenie w relatywnie wysokich
terminowych instrumentéw dimych ocenach midzynarodowych agencjra-
(bondéw skarbowych). Przyrosty zobawi tingowych(ksztattujcych sé na poziomie
zan Skarbu Pastwa z tytutu bon6éw skar- pojedynczego A). Wysokrating w po-
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wigzaniu z atrakcyjnym oprocentowaniemstanowito niemal 53%atznej kwoty zo-
polskich skarbowych instrumentéw diu bowigzan Skarbu Pastwa. Ich wlasnécia
nych jest przyczym dwego zaintereso- jest take ponad 30% papieréw skarbo-
wania tymi instrumentami inwestorow wych wyemitowanych w polskich ztotych
zagranicznych. Nabywaj oni zaréwno i przeznaczonych na polski rynek. Z&u
papiery denominowane w walutach ob-zainteresowanie zagranicznych inwesto-
cych, jak i w zlotéwkach. Wedtug danych réw instrumentami ditnymi Skarbu Pix

na koniec wrzénia 2013 r., w ¢kach stwa RP pomaga zabezpieézfinanso-
inwestoréw zagranicznych byly instru- wanie rospcych potrzeb poyczkowych
menty nadczrg kwote 448,5 mid PLN, co sektora publicznego.

Nadchodzce zmiany wswiecie podatkow

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £8dzki, Instytut Finanséw

Zblizajacy sk kolejny Nowy Rok zwiastuje zwykle zmiany. Nie ogjj one réwnie
Swiata finanséw, a szczegolnie podatkéw. Istotne afoiwwyskepujas w podatku od to-
waréw i ustug, a tate w przyszitéci w ordynacji podatkowe;j.

Ustawa o podatku od towaréw slug (dalej VAT) zostata znowelizowana w bar
szerokim zakresie. €% zmian dotyczy powstawania obazku podatkowego or:
odliczania podatku naliczonego. Do 2013 r. olaaek podatkowy dla dostawy towar
i swiadczenia ustug powstawat z chywkydania towardub wykonania ustugi. Jednzd
w przypadkugdy transakcje powinny Bypotwierdzone faktuy a taka sytuacja barc
czesto wystepowata w obrocie gospodarczym, oberék podatkowy powstaje z chyg
wystawienia faktury, nie piiej jednak nt w 7 dniy liczac od dnia wydania towaru |
wykonania ustugi (por. art. 29 ust. #VAT). Takie sformutowanie przepiséw daw
mozliwos¢ przesungcia obowizku podatkowego w pewnych warunkach.

Od 2014 r. obowjzek podatkowy dla dostawy towardwswiadczenia ustug powst:

z chwilg wydania towaru lub wykonania ustugi (por. art. 29AT). Zmniejsza si jed-
nak znacznie liczba wyikéw. Spowoduje toze dla znacznie wkszej liczby zdarzt
obowigzek podatkowy powstanie wedtug zasady ogéinej. Bgmy wydanie towar
wykonanie ustugi &dzie decydowa o powstaniu obowizku podatkowego, a nie fi
wystawienia faktury. Prawodawca zdecydowalrsh wskazanie pewnych vaykow oc
0golnej zasady. Dotygzone ustugwiadczonych w sposébagty, niektérych odzajév
ustug np. ustug budowlanych lub budowlano-meavaych lub ustug telekomunikacyj-
nych, dostarczania guiu.

Od 2014 r. podatek naliczony ema ledzie odj¢ od podatku nalmego w rozliczeni
za okres, w ktérym w odniesieniu do nabytych lulpamowanych przez podatnil
towaréw i ustug powstat obowiek podatkowy (por. art. 86 ust. 10 VAT). W efekt
nabywca bdzie réwnig ponosit konsekwencje ddnego zidentyfikowania momei
powstania obowizku podatkowego przez sprzedgwpoprzez nieprawidtiowe odlicze-
nie podatku naliczonego.

Nowy Minister Finanséw zapowiedziat wprowadzeniavago kodeksu podatkowes
ktéry w przysziéci ma zatpi¢ obecnie obowizujaca ordynacg podatkowy (por
Rzeczpospoli z 25 padziernika 2013 r. wyd. el.) Wartaauway¢, ze propozycj
znacznych zmian ordynacji podatkowej zglaszat réwéiviat nauki (por. Dzwonkow-
ski H. (red.) Konferencja: Zmiany w Ordynacji podatkowej, Projaktawy -Ordynacje
podatkowa, Warszawa, 8 stycznia 20., Warszawa 2013 r.).
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Koniunktura w sektorze przedsibiorstw

niefinansowych

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw

i Rachunkowéci MSP

sze wzrosty wykazaly poszczegolne
sekcje: najwgksze wolumenowo przetwor-
stwo przemystowe (wzrost o 3,3%), przed-
sichiorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz
brarra energetyczna (wzrost o 3,6%).

Po nastaniu ogoldwiatowego spowol- Sredni ogotu przedsbiorstw zanta bu-
nienia gospodarczego, zapgtkwwanego downictwo, ktére od ponad roku wykazuje
krachem na rynku kredytow w USA i bess dynamile sprzeday gorsz od innych brai

na gietldach (lata 2007-2008),
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsibiorstw niefinan-
sowych wg danych GUS byt rok
2011, w ktérym ich przychody
wzrosty wobec roku poprzed-
niego o 12-13% i poprawitacsi
zyskowna¢ dziatalngci (wskez-
nik rentowndci obrotu netto
wyniost 4,5%, a za sam 2. kwar-
tat 6,1%). Take ptynna¢ ulegta
poprawie, wskanik ptynndsci
Il stopnia (podwyszonej) na
koniec 2011 r. miat wartd
105,5%, a | stopnisx(gotowko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniost
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r.
i | kwartale 2013 r.dczne przy-
chody polskich firm byly nawet
nizsze (0 2-4%), ui w analo-
gicznych okresach rok wcze-
$niej. O wiele gtbsze spadki
dotkrety taczny wynik finanso-
wy za ten okres.

Dane za 2. kwartat 2013 r. przy-
niosty pierwsze sygnatyzgwie-
nia, kontynuowanego w kwartale
nastpnym. taczne przychody
przedsgbiorstw niefinansowych
w 3. kwartale wzrosty wobec
odnotowanych w analogicznym
okresie roku 2012 o0 2,3%. \ity
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Wykres 2. Dynamika wynikéw kwartalnych
[analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100]
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Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r.Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy,
byly 0 14,6% nisze od odnotowanych bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano
w 3. kwartale 2012 r. juz zysk wobec straty w analogicznym
okresie rok wczéniej. Firmy energetyczne
Ozywienie wydaje gi bardziej widoczne przy odnotowaty wzrost o 44,0%, przetwor-
analizie danych dotygeych wyniku fi- stwo przemystowe — 0 21,6%, a handlowe
nansowego; gcznie dla przedsbiorstw — 0 6,2%; przychody brag transportowe;j
niefinansowych byt on w 3. kwartale 2013 r.spadly o 7,7%. Najwisz rentowndé
0 18,2% wyszy, ni w analogicznym okresie obrotu netto ogga sektor energetyczny
rok wczeniej, dziki czemu réwnie ren-  (7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest
townas¢ obrotu netto za 3. kwartat (wyno- ona z kolei wréd firm handlowych
szca 4,1%) byta wgsza nk przed rokiem (1,4%), ktére jednak majniskie maze
(3,5%). Lepszy i rok wczéniej wynik  wpisane w sw specyfike. Dla budownic-
za 3. kwartat odnotowaty prawie wszyst-twa wskanik wyniost zaledwie 0,8%.
kie gtébwne sekcje przeddiiorstw, zwla- Potwierdzeniem trwagego aywienia
szcza firmy budowlane (wzrost o 116,2%). najnowsze dane GUS dotyce dynamiki
PKB: w 3. kwartale 2013 r.

110 60 wzrést on 0 1,9% (1,7% po sko-
105 g 55 rygowaniu 0 sezonowo), jest
100 50 to najlepszy wskaiik w ciggu
05 L 45  ostatnich 5 kwartatow.
El) 40 . .
"~~~ W poréwnaniu z rosfta ren-
81 = NS % towndécia poprawa pltynngci
80 30 nastpuje stosunkowo wolno,
B oo e oot 25 wskaniki ptynnasci | i 1l stopnia
g2229999ddd4989Nggg dla og6tu przedsbiorstw niefi-
SRRIRIAIILIILILIRIRIRIRIRKIRRR nansowychog'gn;}ynakoniec
plynnai¢ Il stopnia (podwyszona) [lewa § 3. kwartatu wartéci OdDOWiEd'
e plynNaic¢ | stopnia (= gotéwkowa) [prawa g nio 32,7% oraz 98,2%, co jest
Wykres 3. Wskaniki ptynnasci przedsgbiorstw Wynikiem niewiele Iepszym ]
niefinansowych [%] wykazany rok wczaiej, gdy by-
ty one na najriiszych poziomach
160 A od 2009 r. (wynosg odpowied-

nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-
dem tej dysproporcji jest zapew-
ne specyfika obrotu sektora
przedsgbiorstw: stosowanie od-
roczonych platn&i powoduje
przesunjcie w czasie piegine-

140
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100 -

80

V go pokrycia wykazanej wcgeiej
60 4 jspr_zeday, przez co g(_)téwka po-
WS 3T s Ay dadadadao o jawia st na kontach i w kasach
g 88 5o Joc5co o8 o o ; ;
SRRz RRIRIRKRIRKRRIRERR firm pdzniej, niz zaksegowane
o o o przychody iwynikajca z nich
Przemyst = Budownictwo rentownd¢ memoriatowa. Wy-
Handel i napr. pojazdéw Transport i gosp. magaz. razny wzrost plynném notuje
Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych brarza energetyczna (mma tra-

[analogiczny kwartat (p6trocze) roku poprzedniego = 100] dycyjnie wskaniki WyZSZE od
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innych bran), pozostate gtdwne sektory (wstepne dane za 3. kwartat 2013 r. wska-
wykazup tylko nieznaczne zmiany w tym zujag juz wzrost nakladéw o 2,2%).

zakresie.

W przemyle wykazano w 2. kwartale
zblizorg wartcs¢ naktadow, co rok temu

Dynamika inwestycji od drugiej potowy (wzrost o 0,6%), ale w ramach samego

2012 r. byla stabaatzna warté¢ nakia-

przetworstwa przemystowego wzrost wy-

dow w poszczegélnych kwartatach bytaniost juz 8,7%; take sektor transportowy
nizsza, nk w analogicznych okresach rok poniést inwestycje wksze (0 10%), i
wczesniej. Jednak w 2. kwartale 2013 r.w 2. kwartale 2012 rSredni faczm zani-
inwestycje ogotem stanowity 100,1%za ponownie zwlaszcza budownictwo;

analogicznych nakladoéw rok wceej,

w tej bramy wartgé¢ inwestycji byta

co sugeruje koniec tendencji spadkowep 25,8% ntsza, nk rok wczeniej.

Koniunktura gietdowa
Artur Zimny

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

Na warszawskiej gietdzie trend spadkao
jaki wystypit po ogoéingwiatowym krach
w latach 2007-2008, odwrdcitesiv ma-
cu 2009 r., od tego czasodnotowan
jedm glebsz koreke (w sierpniu 2011 r.
zas od czerwca 2012 rindeksy nad:
rosrg. Na 02.12.2013 stopa zwrotu &- i

deksu WIG wynosita 19,1% w skali osta

niego roku, 9,7% w g@gu ostatnieg
kwartatu oraz 8,1% w ostatnim miestu.
Indeks jest w wyranym kanale wzrost
wym. Kilka niedawnych minimoéw twor:
nowa lini¢ wsparcia, wyznaczaga wez-
szy kanat; jej przebicie w dot zapatz
kowatoby zapewne korektaz do nizsze
linii wsparcia. Jéli do przebicia nie de
dzie, naley sig spodziewa kontynuacj
trendu wzrostowego.

W ostatnim roku (jak i krotszych podakr
sach) najwgcej zyskiwaly indeksy breay
budowlanej; staba koniunktura w budo
nictwie dotowata wyceny spolek z te
sektora, czynic z nich potencjalnie atka
cyjne okazje inwestycyjne, gt zapewn
rosrce notowania. W ostatnim migsu

wzrosty te zostaly jednak nieco skooyg
wane. W ostatnim pétroczu, po znacznych

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie
wzrastaj tez notowania spoétek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (esto ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak
i krétszych podokresach, daty indeksy spot-
ek spaywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesgcu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zaly tylko indeksy spoétek paliwowych,
telekomunikacyjnych i energetycznych.
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-02.12.2013
[dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw kcamych
w okresie 02.09-02.12.2013
Iw %: dane za: Stooa.r
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Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 3. kwartaB013 r.

0,5%). PKB w cenach higcych wynidst
Michat Zygmunt w pierwszym potroczu 773,6 mid zt. Jest
Piotr Kapusta to o 14,3 mid zt wjcej niz w analogicz-

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowanianym okresie roku pOprZEdmeg.o’ a nomi-
Gospodarczego 4Future na wydziale Ekonomicznol@lne tempo wzrostu PKB wyniosto 1,9%.
-Socjologicznym Uniwersytetu tédzkiego Analogicznie do poprzedniego spowolnie-
nia gospodarczego, ktére miato miejsce
w 2009 r. popyt krajowy miat ujemny
wplyw na wzrost gospodarczy, natomiast
Wzrost gospodarczy jedymy sktadows PKB wplywapca dodat-

nio byto saldo obrotéw z zagranicDe-
Zwalczanie skutkéw globalnego kryzysukompozycg skali wptywu poszczegélnych
finansowego narziziami fiskalnymi do- kategorii na wzrost realny PKB przedsta-
prowadzito do kolejnego spowolnieniawiono na wykresie.
gospodarczego spowodowanego proble-
mami finanséw publicznych w gospodar-O ile spaycie indywidualne w pierwszym
kach, co na polskiej gospodarce odbil sipotroczu 2013 r. pozostawalo na tym
poprzez oggniccie po szesnastu kwarta- samym poziomie co w zesztym roku, to
tach kolejnego minimum cyklu koniunktu- wyraznie ujemny wptyw na wzrost realny
ralnego. Bytoby to zgodne z najkr6tszymPKB miata akumulacja — zar6wno naktady
cyklem koniunkturalnym wyrinianym trwate nasrodki trwate brutto, jak i inwe-
w ekonomii — cyklem Kitchina. stycje w zapasy zmniejszaty¢srealnie

w stosunku rocznym. Natomiast pomimo
Wzrost Produktu Krajowego Brutto oficjalnych zapowiedzi rdu dotycacych
w cenach z roku poprzedniego wyniésizmniejszenia wydatkdw  publicznych,
w drugim kwartale 2013 r. 0,8% (w porow- spazycie publiczne w 2. kwartale br.
naniu, w pierwszym kwartale wyniést on wzrosto realnie o 4,3%.

-6,0
1 kw. |II kw. |III kw.lv kw. |1 kw. |II kw. III kw. I}\/ kw. Ik w. |II kw.|||| kw.lv kw. | I kw. |II kw. lll kw*\/kw | kw. l 1 kw.
2009 2010 2011 2012 2013
= Spazycie indywidualne mmmmm Spazycie publiczne
s Naktady brutto narodki trwate mmmm Przyrost rzeczowyckrodkéw obrotowych
s Saldo obrotéw z zagranic === PKB

Wykres 1. Dekompozycja struktury realnego wzrostu PKB (punkty proc.)
Zr6dto:GUS — Rachunki narodowe: wpny szacunek PKB 2 kwartat 2013 r.
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Analizujagc dane publikowane przez Naro-
dowy Bank Polski na temat inwestycji
zagranicznych mazna wychgnaé wnio-
ski, ze na coraz mniejszy naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski sktaglagic za-
rowno malejca dynamika inwestycji
bezpagrednich, jak i portfelowych.
Zmniejszona skala inwestycji beZped-
nich przelayta sk z pewndciag w znaca-
cym stopniu na ujemndynamile nakla-
dow brutto nasrodki trwate w | potroczu
2013 r. Jak j# wyzej zostato wspomnia-
ne, jedym sktadow PKB pozytywnie
wplywajaca na wzrost gospodarczy
w ostatnim roku jest saldo obrotow
z zagranig. Po raz pierwszy w historii
publikowania danych przez NBP dotyez
cych salda obrotow higcych, Polska
zanotowala dodatni bilans handlowy
(nadwyzka eksportu nad importem).
Glowrg przyczyry tego zjawiska byt
wzrost dynamiki eksportu wraz z jedno-

+ 95

W sektorze prywatnym pod koniec wrze-
$nia 2013 r. pracowato 5495 tys. oséb
czyli o 0,3% mniej i przed rokiem.
Z opublikowanego przez Gtéwny Ud
Statystyczny raportu dotygzego sytuacji
przedsgbiorstw zatrudniajcych do 9 oséb
wynika, ze zatrudnienie w tych przedsi
biorstwach pod koniec 2012 r. spadio
0 1% w stosunku do 2011 r.

Rosry wynagrodzenia w sektorze przed-
siebiorstw zatrudniajcych powyej 9 pra-
cownikéw. Przecitne wynagrodzenie pod
koniec trzeciego kwartalu wyniosto
3770,91 zt. Z powodu niskiej inflacji
rosmy ptace realne — o 2,6% w stosunku
rocznym (we wrzgniu).

Inflacja i stopy procentowe

Stopa inflacji konsumenckiej w pierw-
szych trzech kwartatach ksztattowalg si

czesnym spadkiem importu. Dane dotynha poziomie potij celu inflacyjnego

czace importu potwierdzaj zmniejszon
aktywnai¢ gospodarcz podmiotéw pro-
wadzcych dziatalné¢ w Polsce.

Rynek pracy i sytuacja spoteczna

Sytuacja na rynku pracy na koniec trze
ciego kwartatu nie poprawita ¢sznaca-
co. Stopa bezrobocia rejestrowaneg@-0si
greta poziom 13,0% i byla mniejszazni
w pozostatych miegcach bigacego roku
gtéwnie ze wzgjdu na czynniki sezonowe.
Brak wzrostu stopy bezrobocia w zpa
dzierniku mae by wynikiem polepszenia
sie koniunktury gospodarczej. Bymoze
rosrgcy trend liczby bezrobotnych zosta-
nie wyhamowany i coraz wiej 0sob
b¢dzie mogto znal& prae.

! Bilans ptatniczy miegtzny:

NBP®. Gléwnych determinantéw mniej-
szej dynamiki wzrostu cen koszyka kon-
sumenta mzna dopatrywéa sie w: pod-
wyzszonych stopach NBP pod koniec
ubiegtego roku gednioterminowy okres
oddzialywania polityki pieriznef’), spad-
ku cen ropy naftowej wyemnych w zto-
tych, zmniejszonej presji popytowej oraz
braku wyranej presji na wzrost plac.
Niska inflacja na pocgku roku oraz spo-
wolnienie gospodarcze skionity Rad
Polityki Pienkznej do obniki stép pro-
centowych. Stopa referencyjna NBP
zostata obriiona do 2,5%, czyli poziomu
najnizszego w historii Il RP.

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilansitpiczy/bilansplatniczy_m.html.
2 Dziatalnas¢ gospodarcza przedsiiorstw o liczbie pracujcych do 9 oséb w 2012 r.

http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7077_PLK_HTML.

htm.

% Ciagly cel inflacyjny NBP wynosi 2,5% z natiwoscia odchylenia do 1 p.p. w gétub w dék:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezraifyka_pieniezna.html
4 A. Stawinski, Polityka piengzna, C. H. Beck, Warszawa 2011, s. 38.
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inflacja CPI r/r: lewa & zmiana roczna ceny ropy w PLN (przeseié 1 miesic): prawa ¢

Wykres 2. Inflacja CPI a zmiany w cenach ropy naftowgiazonej w PLN

Zrédto: Inflacja — GUS, cena ropy naftowej oraz kurs USD/PLN — wiaegpl, obliczenia wiasne.

Dynamika cen towarow i ustug konsump-(BWUK i WWUK). W odpowiedzi na
cyjnych utrzymuje s nadal (dane za zwickszony popyt, przeddiorstwa lgda
pazdziernik) na istotnie szym poziomie musiaty zwekszye wykorzystanie swoich
niz w zesztym roku. Z najnowszej projek-mocy produkcyjnych. Srednia wartéc

cji inflacji® wynika, ze wskanik CPl indeksu Purchasing Managers Index
bedzie utrzymywa sie ponizej celu infla- (PMI) w trzecim kwartale br. wyniosta
cyjnego @& do kaca 2015 r. (projekcja 52,3 pkt., osigajac poziom najwyszy od
centralna). Taki rozwdj sytuacji bytby drugiego kwartatu 2011 r., co i wska-
na pewno korzystny dla spotedstwa, zywa na znaczyp poprave sytuacji
ktérego realna sita nabywcza zkszyta- w sektorze przetwérstwa przemystowego.

by sk. Te pozytywne sygnaly znagzo wplywap
na ocen przysztej dynamiki wzrostu

Perspektywy na najblizsze cztery gospodarki, ktéra wedtug wginego od-

kwartaty czytu za trzeci kwartal 2013 r. rosta

w tempie 1,9% r/r. Przyczyniagsio do
Przypuszczalnie juw trzecim kwartale korekty wczéniejszych prognoz oraz
br. zaczto odbudowa sie spaycie indy- sprawia, ze przewidywania analitykow
widualne. Wskazujna to dane o wzkgie dotyczice wzrostu PKB w ostatnim kwar-
sprzeday detalicznej, dynamice wzrostu tale 2013 r. na poziomie 2%, a w rgst
ptac w sektorze przedsiiorstw oraz ro- nych kwartalach powsej 2% g uzasad-
smce wskaniki ufnosci konsumenckiej nione.

® Zmiana ceny ropy naftowej zobrazowana na wykresitata policzona wedtug wzoru:

BRENTmax + BRENTmin, , USDPLNmax +USDPLNmin,
2 2 ’
BRENTmax,_,,+ BRENTmin,_;, , USDPLNmax,_,,+USDPLNmin,
2 2

-12 -1

gdzie:
BRENT- cena kontraktow na reBRENT,
USDPLN- kurs dolar—zioty,
max — maksimum ceny w danym migsi,
min — minimum ceny w danym migsu.
® Raport o inflacjj NBP, Warszawa, listopad 2013, s. 65.
" Koniunktura konsumencka fiiziernik 2013 1, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
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Wzrost gospodarczy w 2014 r. powinienduje zapewne zmniejszenie stopy bezro-
pobudzé inwestycje. Pozytywnie na na- bocia, jednak nie poigj poziomu 12%.
klady brutto nasrodki trwate mae wply-
na¢ naptyw srodkéw z budetu unijnego Podstawowym czynnikiem ryzyka w pro-
zaplanowanego na lata 2014-2020 oragnozach inflacji § przyszte ceny surow-
poprawiajca sé sytuacja w sektorze coéw. Z jednej strony brak presji popyto-
przedsgbiorstw oraz budownictwie. we] maze stabilizowd ceny surowcow
(przede wszystkim energetycznych),
Rzagdowy program wsparcia kredytow z drugiej strony gospodarka globalna
hipotecznych ,Mieszkania dla Miodych” moze wefé¢ w niedalekiej przyszkei
oraz niskie stopy procentowe mpgvy- w inflacyjng faze ozywienia gospodarcze-
kreowa& dodatkowy popyt inwestycyjny. go charakteryzygra sie wzrostem cen
surowcow. Czlonkowie Rady Polityki
Prognozowana poprawa sytuacji gospoPienkznej wskazuj, ze spodziewanezy-
darczej w najbliszych kwartatach ni® wienie gospodarcze w pierwszym poétro-
nie wpltyra¢ znacaco na wzrost zatrud- czu 2014 r. nie spowoduje domkoia
nienia. Pracodawcy nadal wskagujze luki popytowej, dlatego powinna zoséta
jedrg z gtdwnych barier w prowadzeniu zachowana stabildé cen w najbliszym
dziatalngci przemystowej oraz budowla- okresié. Jednak konsensus rynkowy ocze-
nej @ wysokie koszty pracy Zwickszona kuje, ze w przyszlym roku inflacjadulzie
aktywnas¢ gospodarcza w 2014 r. spowo- utrzymywa& sie w celu inflacyjnym RPP.

" Koniunktura konsumencka fiiziernik 2013 1, http://www.stat.gov.pl/gus/5840_7566_PLK_HTML.htm.
8 Por.Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w2ipaidziernika 2013 1,
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/mies/mi_x2013.pdf.

Koordynacja polityki pienieznej i makroostroznosciowe]
w utrzymaniu stabilnosci gospodarczej

W polityce piengznej gtownym wyzva-
niem jest wgksza elastyczrigé w okresla-
niu horyzontu czasowego celu inflacgin
go oraz rozszerzenie portfela aktywt
w kwantyfikacji celu finalnego (uwzegl-
nienie aktywéw syemu finansowec

Andrzej Bugus

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

Doswiadczenia ostatniego kryzysu fima
sowego i jego destabilizacyjnego wply

na realg gospodark (spadek produkc

wzrost bezrobocia)asprzestank do two-

rzenia nowych rozwzax w funkcjo

nowaniu polityk makroekonomiczniic
Dotyczy to szczegOlnie polityki piegiine]

bankoéw centralnych, polityki fiskalnejaz
dow oraz polityki makroostémosciowe;.

i przeciwdziatania boomom kredytowy!
Konieczne jest zwkszenie wspoizale
nosci polityki fiskalnej i pienéznej. Wy-
raza¢ sig to powinno przede wszystk
w konieczngci wigkszej wymienialnéci
ich restrykcyjndci. Koniecznd¢ stabil-
zowania cen przy ekspansywnej polit
fiskalnej wymagé musi umocnienia &
strykcyjnasci  polityki  pienieznej. Nab-
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miast zadini¢cie polityki fiskalnej umz-
liwia ,poluzowanie” polityki piengzne;.

Nowym wyzwaniem dla stabildoi makio-
ekonomicznej i ograniczenia ryzyk nigro
nowag obok modyfikacji wymieniony
polityk jest skoordynowanie z nimi polity
makoostranosciowej. Dotychczas uva
no, ze rdownowaga makroekonomiczna

naturalnym skutkiem ,pemow ostrano-
sciowych”  mikropodmiotbw gospoda
czych. Okazato i jednk, ze stabilnéé
ogodlnogospodarcza zaletakze od ryzyki
systemowego. Tak wé dotychczasov
polityka piengzna i fiskalna powinna &
skoordynowana z politgk makroostrano-
sciowg. Tak wyr&nione polityki stanovy
fundament polityki makroekonomicznej.

Gléwnym obszarem koordynacji polit
pieniznej i makroostrancsciowej jes

ksztattowanie wybranych agregatowekr

dytowych oraz uwzghknianie cen innyc
aktywow tradycyjnie nie zaliczonych

koszyka inflacji (nieruchomimi, kursdw
akcji itp.). W ten sposéb polityka matkr
ostraznosciowa st& sic maze instrume-
tem polityki antycyklicznej w wymiarz

dlugookresowym. Koordynacja wysa
sig wiec przede wszystkim w tymze
polityka pienézna stabilizuje klasyczi
cykle koniunkturalne, a polityka madkr
ostraznosciowa zorientowana jest naast
bilizowanie dhiszych cykli finansowych.

Wprowadzenie do systemu stabilizow:
réwnowagi makroekonomicznej polity
makroostranosciowej stwarza potrzel
nowych rozwjzan instytucjonalnyct
Dotychczasowe dwviadczenia wkazup
na domimjaca role bankéw centralnyc
w powstajcych instytucjach. Maj one
dwe dawiadczenie w przeprowadzal
analiz gospodarczych oraz posiadajry-
but niezalenosci. Nalezy oczekiwda, ze
réwniez w Polsce powstanie instytucja
prowadzenia polityki makroostznoscio-
wej, w ktérej kluczow role bedzie petné
NBP. Pozwoli to zrealizowa zaleceni
Europejskiej Rady ds. Ryzyka System
wego do tworzenia na poziomie krajow
instytucji odpowiedzialnej za polity
makroostranosciows. Takie rozwizanie
instytucjonalne pozwoli réwniew wigk-
szym stopniu skoordynowa polityke
pieniezng i makroostranosciows.




