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Pojecie ryzyka refinansowania

Ryzyko refinansowania jest jednym
z podstawowych rodzajow ryzyka zwig-
zanego z zarzadzaniem diugiem Skarbu
Panstwa. Dotyczy ono problemow zwig-
zanych ze zgromadzeniem S$rodkéw fi-
nansowych niezbednych na splate wcze-
$niej zaciagnigtego dlugu. Jego poziom
ro$nie w sytuacji, w ktorej wystepuja
trudnosci z pozyskaniem $rodkow nie-
zbednych na obslugge zaciagnietych zo-
bowigzan, lub co gorsza — $rodki te
w ogole nie moga zostaé pozyskane.
Najczesciej sg one pozyskiwane z kolej-
nych emisji skarbowych instrumentow
‘dhuznych. W ten sposob dochodzi do tzw.
rolowania emisji skarbowych papierow
wartosciowych. Zjawisko to jest po-
wszechne w wigkszosci krajoéw. Problemy
z rolowaniem dtugu, pociaggajace za sobg

czgsto wzrost kosztow

zniki przecigte] wymagalno$ci dlugu oraz
jego struktura terminowa.

Przeci¢tny okres wymagalnosci dlugu
Skarbu Panstwa w Polsce

Syntetyczng miarg ryzyka refinansowania
dtugu Skarbu Panstwa jest tzw. $redni
okres wymagalnos$ci zobowigzan (lub
— zapalno$ci instrumentow dluznych),
average time to maturity — ATM. Jest to
wyrazona w latach, $rednia dtugos$¢ okre-
su, po ktorym zaciggnigty diug jest spla-
cany. Wysokie warto$ci wskaznika prze-
cigtej zapadalnosci oznaczaja wigc sto-
sunkowo niskie ryzyko refinansowania.
Jego poziom dla dlugu Skarbu Panstwa
w Polsce w okresie XII.2005—-XI1.2013
zaprezentowano na wykresie 1.

Wartosci wskaznika ATM dla polskiego
dtugu Skarbu Panstwa ogoétem sg rela-
tywnie stabilne w ostatnich latach i oscy-
luja wokot 5 lat 1 kilku miesigcy. Jedno-
cze$nie warto zauwazy¢, ze dla dlugu
zacigganego na rynkach krajowych byty

jego obstugi oraz nieko-

rzystne rozlozenie splat

W czasie moga prowa-
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dzi¢ do kryzysu finan-
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soOw publicznych i pro-

bleméw w calej gospo-
darce. Do  pomiaru
poziomu tego rodzaju
ryzyka  wykorzystuje
si¢ szereg narzedzi. Do
najczgscie]  wykorzy-
stywanych naleza wska-
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Wykres. 1. Przecigtny okres wymagalnosci

Skarbu Panstwa w Polsce

716 dto: opracowanie wilasne na postawie danych Ministerstwa Finansow RP.
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one znaczaco nizsze, niz w przypadku
dlugu zaciaganego za granica. Wynika to
z roznic w preferowanym horyzoncie
czasowym lokowania $rodkdw przez
inwestor6w w Polsce i1za granicg. Mini-
sterstwo Finansow dostosowuje instru-
menty do oczekiwan rynku. Warto w tym
miejscu zauwazy¢, ze popyt zglaszany na
polskie skarbowe instrumenty dluzne
przekracza ich podaz, co oznacza, ze
inwestorzy sa zainteresowani zakupem
naszych obligacji. Traktujg je jako rela-
tywnie bezpieczng inwestycj¢ przynoszga-
ca stabilny dochod. Ma to swoje od-
zwierciedlenie w wysokich ratingach
przyznawanych Polsce przez miedzyna-
rodowe agencje.

W latach 2009-2013 przecietny okres
wymagalnosci zobowigzan Skarbu Pan-
stwa zacigganych za granicg znaczaco si¢
obnizyl. Jest to wynikiem kryzysu gospo-
darczego, towarzyszacej mu rosngcej
niepewnosci na rynkach finansowych
1 — w zwiazku z tym — skrocenia okresu,
na jaki inwestorzy sktonni byli lokowac
swoje srodki.

Warto$ci wskaznika ATM dla Polski
mozna uzna¢ za bezpieczne. Kilkuletnie
przecigtne terminy wymagalno$ci zobo-
wigzan dajg Ministerstwu FinansOw nie-
zbgdny czas na przygotowanie srodkow
zwigzanych z wykupem zapadajacych
instrumentéw. Jednocze$nie wydaja si¢

obcigzona btedem. W tym kontekscie
warto zwrdci¢ uwage nha terminowa
strukture zobowigzan Skarbu Panstwa.

Struktura terminowa zadluzenia Skar-
bu Panstwa

Struktura terminowa dlugu wywiera
olbrzymi wptyw na koszty oraz sposob
jego obstugi. Implikuje ponadto kolejne
emisje instrumentéw dluznych, sprzeda-
wane w celu splaty zapadajacego dtugu.
Strukture  wymagalno$ci  zobowigzan
mozna ocenia¢ wedtug kryterium wyma-
galno$ci pierwotnej oraz rzeczywistej.
Dhugie terminy wymagalno$ci zobowia-
zan oznaczaja nizsze ryzyko refinanso-
wania (konieczno$¢ pozyskiwania Srod-
kow na sptate wczesniej zaciagnigtego
dlugu zdarza si¢ wtedy relatywnie rzad-
ko). Ryzyko refinansowania wzrasta
w sytuacji duzego udziatu papierow krot-
koterminowych w strukturze dtugu Skarbu
Panstwa oraz kumulacji sptat (wykupow)
skarbowych instrumentéw dluznych.

Z punktu widzenia oceny realnego po-
ziomu ryzyka refinansowania, szczegolng
uwage nalezy zwrdci¢ na druga z nich.
Informuje ona, po jakim czasie (od kon-
kretnej daty) istniejagce zobowigzania
beda musialy zosta¢ sptacone. Strukture
terminowa zobowigzan Skarbu Panstwa
wedhug rzeczywistych termindéw ich
wymagalnosci przedstawia wykres 2.
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Wykres. 2. Struktura terminowa zadtuzenia Skarbu Panstwa w Polsce
wedtug rzeczywistych terminéw wymagalnosci
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Rzeczywista struktu- Tabela 1. Dhug Skarbu Panstwa w Polsce z tytutu nie wskazuje na
ra terminowa zadtu- instrumentow o terminach zapadalno$ci co najmniej 15 lat wzrost kwot zadtu-
zenia Skarbu Pan- zenia  zwigzanych
stva jest stabilna Z instrumentami o
w ostatnich  kilku bardzo dtugich ter-

latach. Wraz z ogra-

minach zapadalno-

niczeniem zjawiska 2005 | 50.1 w 1.9 0.4 sci. Dhlug Skarbu
spowolnienia gospo- 2006 | 437 o1 65 13 Panstwa =z tytulu
darczego spadio wy- 2007 | 385 76 77 s instrumentow ~ wy-
korzystanie instru- 2008 44:5 7:7 16,1 1:7 emitowanych na po-
mentow  krotkoter- 2009 | 509 7.9 17.9 28 nad 30 lat wzrost
minowych. Wzrasta 2010 | 634 8,6 18,5 2,5 dziesigciokrotnie w
natomiast stopnio- 2011 81,5 10,0 212 2,6 latach 2005-2012.
wo wykorzystanie 2012 | 853 10,1 19,0 2,3 Ich udziat w tacznej

instrumentow  dhu-
goterminowych. W
2013 r. instrumenty,
do ktorych wykupu (sptaty) pozostato co
najmniej 5 lat, stanowily 44% lacznej
kwoty zobowigzan Skarbu Panstwa. Wig-
ze si¢ to z emisjami obligacji dtugotermi-
nowych na coraz wigkszg skalg. Sktania
to do bardziej szczegdtowej analizy dzia-
falnosci emisyjnej panstwa zwigzanej
z instrumentami o relatywnie dhlugich
terminach wymagalno$ci.

Eurostatu.

Wykorzystanie instrumentéw dluznych
o dlugich terminach zapadalnosci

Nalezy pamigta¢, ze wykorzystywanie
instrumentow o coraz dtuzszych termi-
nach zapadalno$ci przyczynia si¢ do
zwigkszenia ~ wydatkbw  publicznych
przysztych okreséw. S3 one zwigzane
z kosztami obstugi dlugu. Ma to wptyw
na powigkszanie deficytow w przyszlych
budzetach 1 generuje wigksze zapotrze-
bowanie sektora publicznego na srodki
finansowe w przysziosci. Problem doty-
czacy tego, do jakiego stopnia mozna
pozwoli¢ na wydluzanie okresu zapadal-
nosci papierow wartosciowych i1 obcigzac
kosztami obstugi dtugu przyszte pokole-
nia ciggle jest dyskutowany. Wykorzy-
stanie przez polskie wladze instrumentow
dhuznych o terminach zapadalnosci 15 lat
lub dtuzszych zaprezentowano w tab. 1.
Analiza danych w niej zawartych wyraz-

Zrodto: opracowanie whasne na postawie danych

kwocie zobowigzan
skarbowych nie jest
wysoki, lecz takze

znaczaco wzrést wciggu tego okresu.
Warto$¢ dtugu o terminach wymagalno-
$ci miedzy 15a 30 lat wzrosta o 70%,
a jego udzial w zadluzenia Skarbu Pan-
stwa oscyluje wokot 10%. Kwoty tego
zadtuzenia sg wiec znaczace i stale rosng.

Bedzie to mialo negatywne skutki dla
przysztych budzetéow przez wiele lat.
Ponadto, przy tak dhugich okresach wy-
magalnosci zobowigzan, pojawia si¢
problem obcigzania dlugiem przysziego
pokolenia. Cze$¢ biezacej konsumpcji
bedzie finansowana wlasnie przez przy-
szte pokolenie.

Podsumowanie

Sumujac mozna stwierdzi¢, ze wzrost
kwot zadluzenia Skarbu Panstwa nie
spowodowal wzrostu poziomu ryzyka
refinansowania. ~ Wartosci  wskaznika
ATM oraz rzeczywista struktura termi-
nowa dhlugu sa na stabilnym poziomie
inie zmienit tego nawet okres spowol-
nienia gospodarczego. Nalezy jednak
zwroci¢ szczegdlng uwage na przyrost
zobowigzan o bardzo dilugich terminach
wymagalnosci. Beda one stanowily ob-
cigzenia dla wielu przysztych budzetow
1 moga czgsciowo dotyczy¢é nawet przy-
sztego pokolenia.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych w 1. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £.odzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra Finansow
i Rachunkowo$ci MSP

Podsumowanie roku 2013 w zakresie
przychodow z catoksztattu dziatalnosci
przedsigbiorstw niefinansowych wypada

stabo: wzrosty one jedynie o
0,4% w stosunku do catego roku
2012; w poprzednich latach byly

wspomniang dynamikg w roku 2011), ale
nalezy podkresli¢ wyrazng stabilno$¢
pozytywnej tendencji — utrzymuje si¢ ona
juz przez petny rok.

Dodatnia dynamika odnotowywana jest
takze w czwartym kwartale z rzedu na
poziomie wyniku finansowego. Ozywienie

Dynamika przychodow z caloksztaltu dziatalno$ci
Dynamika wyniku finansowego netto

to wyraznie lepsze wyniki A A
(zwlaszcza w  roku 2011, 2 /\ / \
w ktorym odnotowano wzrost 20 ’/ \ ,\‘/ \
przychodow rocznych o 13%). ] |
Bardziej optymistyczny obraz | -~ \ / \\ _’}‘—-
daja  wskazniki  kwartalne: |z @/ x|[= o WA A I o x|=
w ostatnich trzech kwartalach |5 £ 5 5|5 5 & 5/13\8/2\2/1§ 52 3 2|5
notowane sg przychody o 2,3% 20 \ |/
—2,7% wyzsze niz w analogicz- 20 \/
nych okresach rok wczesniej (co 50 v
oznacza wzrost realny, bowiem
. . . 0 Wykres 1. Dynamika wynikow kwartalnych
ll’lﬂaC_]a nie przekracza 1A)’ [analogiczny kwartat roku poprzedniego = 0]
a wskaznik wzrostu cen produ-
cenckich jeSt WIeCZ ujemn}I)' e Energetyka e Przemyst e O gdtem
Przyrost przychodow wykazaty e Transport Handel e Budownictwo
wszystkie  wazniejsze  sekcje 12 N
gospodarki, z wyjatkiem energe- i(l) [ =
tyki, ktora juz w drugim z rzgdu [Nt N\ N
kwartale notuje ich spadek. 3 V-l /
Wigksze niz przed rokiem przy- 7
chody wykazato nawet mocno 2 N
dotkniete niedawnym spowol- , | ; %\V
nieniem budownictwo (jeszcze 3 -
w 4. kwartz'lle 20.1.3 r. dynamika T T i = <\4_;;/_
ta byta w tej sekcji ujemna). 0 J- p—

-1
Wzrosty przychodow notowane . Zz3doizggioonlzoanixcallls
ostatnio przez przedsigbiorstwa SSSSES855555858558::s88¢:¢:¢

nie sg co prawda oszalamiajace
(zwlaszcza jesli porownac je ze

Wykres 2. Rentownos¢ obrotu netto
za ostatnie 4 kwartaty [w %]
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gospodarcze, sygnalizowane danymi
w poprzednich kwartatach, staje si¢ wiec
trendem potwierdzonym. Widoczne jest
to réwniez w dynamice wzrostu PKB,
ktérego realny, wyrdOwnany sezonowo
wzrost w 1. kwartale 2014 r. wyniost
(wedtug wstepnych szacunkéw) 3,5%
— jest to wynik najwyzszy od dwoch lat.

Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4
kwartaty (pozwalajaca $ledzi¢ zmiany
rentownos$ci z kwartatu na kwartal bez
znieksztatcenia sezonowoscig) wykazuje
od poczatku 2013 r. stabilny trend wzro-
stowy, naj$§wiezsza wartos¢ to 4,0%.
Rentowno$¢ ogoétem jest determinowana

ptynnos¢ 11 stopnia (podwyzszona) [lewa o$]
plynnos¢ I stopnia ( = gotowkowa) [prawa os]

przez dominujaca wartosciowo sekcje
przemystowa, stad bardzo zblizone war-
tosci tych wskaznikow. Zyskowno$¢
znacznie wyzszg od S$redniej wykazuje
energetyka, dla ktorej wskaznik jednak
nieco spadt (do 8,6% za ostatnie 4 kwar-
taly), inne branze notujg zyskownos$¢
nizszg od przeci¢tnej, ale rowniez rosnacg
(w tym takze budownictwo, ktdrego
rentowno$¢ za ostatnie cztery kwartaly
wyniosta 1,3%).

Plynno$¢ przedsigbiorstw jest ciagle
jeszcze daleka od wysokich poziomow
z roku 2010, ale mozna juz dostrzec pew-
ng poprawe, zarowno w ptynnosci II stop-
nia (100,1 % na koniec 1. kwar-
tatu 2014 r.), jak i I stopnia

115

65 (34,3%). Tradycyjnie wysoka

110 60 plynnos¢ wykazuje branza ener-
(L — -~ 55 getyczna (odpowi;dnio 137,6%
100 ™ 50 oraz 68,7%), a n}skq — branza
. — =~ 45 handlowa (74,7% 1 19,6%).
4
Zg ~— T~ 32 Naktady inwestycyjne ogotem
%0 ~T"—"~ 50 W4 kwartale 2013 r. byly o nie-
ibs B ED AR B E b B IR B B B A mal 12% wyzsze niz w 4. kwar-
SRR E B R R tale 2012 r. i byt to trzeci z kolei
kwartat o nakladach wyzszych
Wykres 3. Wskazniki ptynno$ci przedsigbiorstw niz rok wczes'niej; CO Wi(;cej,
niefinansowych [w % dynamika tych wzrostow tez jest
‘ coraz wyzsza. Z gtéwnych sek-
;{:ﬁg“ ?fil‘;::r‘ftwo cji gospodarki dalszy spadek
" A inwestygji wykazuje jedynie
% [\ budownictwo (naklady nizsze
20 A 0 16% w porownaniu z 4. kwar-
\/ T tatem 2012 r.). Impulsem moty-
30 . ) ‘\_ wujacym do  podejmowania
20 JA ' . inwestycji jest zapewne popra-
10 L/ wa nastrojow spolecznych (wy-
" TZA <AL = N& w < przedzajacy wskaznik ufnosci
-10 Se\FZz - L€ aa®¢ & & kf)nsumencklej,. cl_loé weigz
20 T8 = ujemny, wykazuje ciggly wzrost
-30 Y od poczatku 2013 r.), sprzyja im
-40

Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych

[analogiczny kwartat (potrocze) roku poprzedniego = 0]

réwniez tani pienigdz (Wibor 3M
od czerwca 2013 r. utrzymuje si¢
stale ponizej poziomu 2,75%).
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Dodatkowym bodZzcem inwestycyjnym
bedzie niewatpliwie dofinansowanie unijne
z nowych programow (Perspektywa 2014
—2020), ktorych uruchomienia oczekuje
si¢ jeszcze w tym roku. Pewne obawy

dotyczace kondycji polskich firm (przy-
najmniej niektéorych branz, np. energe-
tycznej, migsnej) moze natomiast rodzié
niestabilna sytuacja w relacjach z Rosja
w zwigzku z kryzysem ukrainskim.

Koniunktura gieldowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £odzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Katedra Finanséw
i Rachunkowosci MSP

Na warszawskiej gietdzie trend wzrosto-
wy, trwajacy w drugim potroczu 2013 r.,
ulegl zatrzymaniu. Obecna korekta zre-
dukowala rentowno$¢ inwestycji, na
30.05.2014 stopa zwrotu z indeksu WIG
wynosita 10,4% w skali ostatnich
12 miesiecy, —3,2% w skali kwartalnej
oraz 0,3% w samym maju 2014.

55000
Ostatnie zmiany WIGu nie two-
1Z3 jeszcze wyraznego nowego
trendu, ale mozna dostrzec
ksztattujaca si¢ formacje trojka-
ta zwezajacego. Uwaza sig, ze
dalsze zachowaniu kursu (kon-
tynuacja wzrostow lub wejscie
w trend spadkowy) bedzie sy-
gnalizowane wyjsciem kursu
z tej formacji (odpowiednio,
gora lub dotem), przy czym za
bardziej prawdopodobng uznaje
si¢ kontynuacje¢ trendu (w tym
przypadku — wzrostowego).
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Na przestrzeni ostatnich 12 mie-
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branza chemiczna, natomiast do dotuja-
cych indeksow firm budowlanych dola-
czyly branze spozywcza 1 informatyczna.
W ostatnich dwoch miesigcach ,,nie$mia-
te” wzrosty odnotowujg tez branze su-
rowcowa oraz deweloperska, przy czym
ta ostatnia charakteryzuje si¢ czg¢stymi
znacznymi skokami kurséw, dlatego jej
wyzsze od WIG stopy zwrotu za ostatni
miesigc czy dwa (odpowiednio 1,8% oraz
2,0%) trudno uzna¢ za wystarczajaco
wiarygodny prognostyk inwestycyjny.

2013-08-05
2013-08-26
2013-09-16
2013-10-07
2013-10-28
2013-11-18
2013-12-09
2013-12-30
2014-01-20
2014-02-10
2014-03-03
2014-03-24
2014-04-14
2014-05-05
2014-05-26

Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-30.05.2014
[dane za: Stooq.pl]

Erergia I ]

sieccy branzami wzrostowymi Chemia | S T T
- o — T
okazaty sig: telekomumkaq.a bewelopersiS
(33,7% stopy zwrotu), media CC—— Soowee
(29,7%) oraz energetyka Telekortuk.
(20,2%), przy czym tylko ta Nedia B
ostatnia wykazuje nadal wyraz-
12 -10 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

ny trend wzrostowy. W ostat-
nich trzech miesigcach oprocz
energetyki wzrosty wykazuje tez

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw branzowych

w okresie 28.02.2014-30.05.2014
[w %; dane za: Stooq.pl]
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Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 1. kwartalu 2014 r.

Michal Zygmunt

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

Wzrost gospodarczy

Ostatnie miesigce mijajag pod znakiem
ozywienia gospodarczego w Polsce. Dy-
namiczny wzrost koniunktury ma miejsce
— tak jak przewidywalo wielu ekonomi-
stow — od drugiej potowy 2013 r. W IV
kwartale ubieglego roku wzrost PKB
wyniost 2,7%, natomiast w catym 2013
roku PKB Polski wzrost realnie o 1,6%.
Odczyt PKB za I kwartat 2014 r. byt
jeszcze lepszy 1 wyniost 3,4%. Na wzrost
gospodarczy decydujacego wyplywu nie
ma juz saldo obrotow =z zagranica
(0,5 p.p. udziatlu we wzroscie), ale przede
wszystkim popyt wewngtrzny — indywi-
dualny (1,7 p.p. udzialu we wzroscie)
1 publiczny (0,1 p.p. udziatu we wzroscie)
oraz inwestycje w $rodki trwate (1,2 p.p.
udziatu we wzroscie). Jedyng skladowa,
ktora pomniejszyta wzrost PKB w I kwar-
tale 2014 r. byly inwestycje w $rodki
obrotowe (—0,1 p.p. udziatu we wzroscie).
Wartym zauwazenia jest fakt, ze obecny
wzrost jest bezinflacyjny co na pewno
przyczynia si¢ do poprawy sytuacji finan-

106,0

sowej gospodarstw domowych. W 2014 r.
konsensus rynkowy wzrostu PKB wynosi
od 3% do 3,5%. Po I kwartale mozemy
stwierdzi¢, ze jest to realne zatozenie. Za
ziszczeniem si¢ takich prognoz przema-
wia wiele przestanek.

Produkcja przemystowa rosnie od po-
czatku roku w $rednim tempie 5% przy
jednoczesnym spadku cen producentow
w Srednim tempie —1,2%. Poprawia si¢
sytuacja finansowa przedsi¢biorstw. Z ba-
dan GUS dotyczacych koniunktury w prze-
mysle wynika, ze coraz wigcej firm pozy-
tywnie ocenia swoja obecng i przyszia
pozycje finansowa. PMI czyli indeks
aktywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw
wytworczych utrzymuje si¢ od poczatku
roku powyzej wartosci 50, co oznacza
rozwoj sektora. Jednakze w kwietniu PMI
spadl nieoczekiwanie z poziomu 55,9
punktow do 52 punktow. Jest to spowo-
dowane zmniejszong produkcja 1 iloscig
nowych zamowien w czgsci ankietowa-
nych przedsigbiorstw. Na tym samym
poziomie w wigkszo$ci przedsigbiorstw
pozostaje zatrudnienie i ceny sprzedazy.

Sprzedaz detaliczna rowniez rosta w I kwar-
tale 2014 r. w $rednim tempie 5%.
W marcu jednak odnotowano wzrost
o wiele nizszy od przewidywan ekspertow.
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Wykres 1. Wzrost Produktu Krajowego Brutto i usrednionego PKB
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Prawdopodobnie bylo to spowodowane
jedynie efektem bazy. Kwietniowy odczyt
wykazal juz wzrost sprzedazy detalicznej
na poziomie ponad 10% w stosunku do
roku poprzedniego. Badania ufnos$ci kon-
sumenckiej prowadzone przez GUS poka-
zuja najlepsze dane od wielu lat.

Za spelieniem si¢ prognoz analitykow
dotyczacych tegorocznego wzrostu PKB
przemawiaja nie tylko podstawy makro-
ekonomiczne, ale rdéwniez historyczne
ksztattowanie si¢ tego wskaznika. Pro-
gnozy bazujace na ekstrapolacji przebie-
gu dotychczasowych cykli gospodar-
czych w Polsce (por. wykres 1) wskazuja,
ze w calym 2014 r. odczyty kwartalne
wzrostu PKB beda rosty.

Rynek pracy

Poprawa sytuacji gospodarczej jest wi-
doczna na rynku pracy. Wprawdzie prze-
cigtne zatrudnienie w 2013 r. bylo o 1%
nizsze niz w roku poprzednim, to obecnie
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
od poczatku biezacego roku rosnie 1 w
kwietniu wyniosto 5 515 tys. osob. Jest to
najlepszy wynik od konca 2012 r. Naj-
wigkszy wzrost zatrudnienia obserwuje
si¢ wérod producentow mebli, samocho-
dow oraz wyrobdw z tworzyw sztucz-
nych. Stopa bezrobocia rejestrowanego
maleje i to nie tylko ze wzgledu na czyn-
niki sezonowe. Mozna zaobserwowac
odwrocenie si¢ trendu wzrostu liczby
bezrobotnych — spadek o 7,8%
w kwietniu w stosunku do kwietnia ubie-
glego roku. Przy tak szybkim spadku
bezrobocia mozna oczekiwaé, ze mini-
malna stopa w 2014 r. wyniesie ponizej
12,5%, a liczba bezrobotnych w sezonie
letnim spadnie ponizej 2 mln. Place rosna
w szybkim tempie. W marcu przecigtne
wynagrodzenie przekroczyto juz 4 tys. zl.
Wynagrodzenia rosng we wszystkich
sektorach  gospodarki — najbardziej
w transporcie, budownictwie 1 przetwor-

stwie przemyslowym. Dzigki niskiej
stopie wzrostu cen ro$nie sita nabywcza
gospodarstw domowych. Przy jednocze-
snym wzroscie S$redniej ptacy, spadku
liczby bezrobotnych rosnie wydajnos¢
pracy. W sektorze przedsigbiorstw wzro-
sta ona w 2013 r. o 3,2% w stosunku
rocznym. Wzrosta tez liczba godzin
przepracowanych przez zatrudnionych
w2013 r. Ogdlem jeden zatrudniony
w ubiegtym roku przepracowat przecigt-
nie 1692 godziny.

Inflacja i stopy procentowe

Inflacja od kilku miesiecy utrzymuje si¢
na niskim poziomie ponizej celu inflacyj-
nego NBP. Taka sytuacja wystepuje po
raz pierwszy w polskiej gospodarce po
transformacji. RoOwniez  podstawowa
stopa procentowa NBP utrzymywana jest
na historycznie najnizszym poziomie.
RPP zapowiedziala, ze stopa referencyjna
pozostanie niezmieniona do konca III
kwartatu 2014 r. W sytuacji, gdy inflacja
bedzie pozostawata na niskim poziomie
najprawdopodobniej do konca roku nie
bedzie podwyzek stop procentowych.
Obserwujagc  kwotowania  kontraktow
FRA na Wibor 3M mozemy wywnio-
skowa¢, ze rynek réwniez nie spodziewa
si¢ podwyzek stop. Kontrakty 9x12 sa
kwotowane na poziomie 2,8%, natomiast
w pierwszym kwartale 2014 r. $redni
poziom Wibor 3M wynidst 2,7%.

Na wzrost cen w wakacje nie powinny
mie¢ wpltywu ceny roslin uprawnych.
Z badan GUS wynika, ze wigkszo$¢ upraw
przezimowato zdecydowanie lepiej niz
w roku ubiegtym, przy czym powierzch-
nia upraw byla na tym samym poziomie
co w roku poprzednim. Najmniejszy
odczyt wskaznika CPI zanotujemy praw-
dopodobnie w lipcu. Wynika to z efektu
bazy — w zeszlym roku w lipcu weszty
w zycie oplaty za wywoz $mieci co spo-
wodowato skokowy wzrost CPI.
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716 dto: opracowanie wiasne, dane NBP.

Niskie stopy procentowe przektadajg sig¢
na nizsze oprocentowanie kredytow
i depozytow. Od poczatku roku obserwu-
jemy znaczny wzrost podazy pienigdza
M1. Jest to zgodne z ogdlng teorig popytu
na pieniagdz, tj. im mniejsza cena pienig-
dza, tym wigkszy popyt. W ostatnich
miesigcach stopniowo rost rowniez udziat
podazy pienigdza M1 w ogdlnym, naj-
szerszym agregacie tj. M3. Niektorzy
analitycy twierdza, ze obserwowana
sytuacja, zwickszonej podazy ,,goragcego
pienigdza” napedzajacego gospodarke,
moze by¢ oznaka, ze wkrotce mozemy
oczekiwaé szczytu obecnego ozywienia
gospodarczego.

Finanse publiczne

Zadtuzenie Skarbu Panstwa w I kwartale
2014 r. spadlo po umorzeniu 29 serii
obligacji na tagczng sume¢ 126,1 mld zt
(kwota ta odpowiada 7,7% PKB Polski za
2013 r.). Byly to obligacje znajdujace si¢
w posiadaniu Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych. Umorzenie obligacji spowo-
dowato, ze obecnie juz 60% dlugu Skar-
bu Panstwa znajduje si¢ w posiadaniu
nierezydentéw. Uzaleznienie si¢ od za-
granicznego kapitatu moze by¢ ryzykow-
ne z punktu widzenia refinansowania
dtugu. W wyniku tej operacji panstwowy
dtug publiczny w stosunku do PKB
znacznie spadnie. Spowoduje to oddale-
nie si¢ od progdw ostroznosciowych

zapisanych w ustawie o finansach pu-
blicznych, ktorych przekroczenie powo-
duje wprowadzenie procedur sanacyj-
nych.

Na rynku wtérnym polskich obligacji
skarbowych ~ obserwujemy  znaczny
wzrost cen. Rentowno$¢ 10-letnich obli-
gacji Skarbu Panstwa spadta ponizej 4%
z poziomu 4,75% odnotowanego pod
koniec stycznia. Rentowno$¢ obligacji na
rynku wplywa na koszt rolowania dtugu.
Nowe emisje obligacji sg plasowane z
rentownosciag od 3,4% (obligacje 5-letnie)
do 4,2% (10-latki). Wzrost zainteresowa-
nia obligacjami skarbowymi jest obser-
wowany rowniez wsrdd innych krajow
zaliczanych do grupy emerging markets.
Papiery skarbowe Turcji, Wegier oraz
Czech réwniez drozeja. Warty zauwaze-
nia jest fakt, ze Polska ma jedng z najniz-
szych rentowno$ci obligacji w naszym
regionie geograficznym.

Perspektywy na przysztos¢

Obecnie wydaje si¢, ze przyszta sytuacja
gospodarcza zalezy m.in. od poziomu
inflacji, a w konsekwencji od stop pro-
centowych NBP. Ewentualny wzrost stop
procentowych ograniczytby akcje kredy-
towa. Jednak nie powinno mie¢ to decy-
dujacego wplywu na wzrost gospodarczy.
Przede wszystkim dlatego, ze inwestycje
w najblizszym okresie beda nape¢dzane
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m. in. przez wehikut inwestycyjny Skar-
bu Panstwa — Polskie Inwestycje Rozwo-
jowe. Zaakceptowano juz 5 projektow
inwestycyjnych o wartosci 4,93 mid zi
przy szacunkowym udziale PiR okoto 1,5
mld zt. Nie nalezy rowniez zapominac
o fakcie, ze na rozwdj Polski wptywa
rozwo0j gospodarczy w krajach Unii Eu-
ropejskiej 1w Stanach Zjednoczonych
oraz prowadzona przez EBC i1 FED eks-
pansywna polityka pieni¢zna. Nie wszy-

scy ekonomisci podzielaja optymistycz-
ne prognozy rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Polsce. Wskazuje si¢ przede
wszystkim na zagrozenia plynace zza
wschodniej granicy. Jednak zmniejszony
eksport na wschdéd powinien zostac
skompensowany zwigkszong ekspansja
polskich przedsigbiorstw za zachodnig
granicg. Pewne jest, ze pod wieloma
wzgladami rok 2014 bedzie lepszy od
roku ubieglego.

Nowe narze¢dzia komunikacji bankow centralnych
z otoczeniem finansowym (forward quidance)

Andrzej Bugus

Dr, Uniwersytet £odzki, Wydzial Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finansow, Zaktad Bankowosci

Polityka pienigzna bankéw centralnych
w ostatnich latach ulegla zasadniczym
zmianom. Przede wszystkim uznana
zostala za wazny element prorozwojowe-
go oddzialywania na gospodarke. Stata
si¢ instrumentem pobudzania koniunktu-
ry. Szczegbdlnym impulsem tej zmiany
byt kryzys finansowy i spadek wzrostu
gospodarczego w warunkach bardzo
niskich stop procentowych w wysoko
rozwinietych gospodarkach. To szczegdl-
ne sprzezenie zjawisk recesyjnych i mo-
netarnych ograniczylo mozliwosci wyko-
rzystywania konwencjonalnych instru-
mentdOw polityki pieni¢znej, w tym
przede wszystkim obnizania stop procen-
towych. Sktonito to banki centralne do
stymulowania gospodarki poprzez:

= zwigkszenie ptynnosci sektora finan-
sowego poprzez zakup aktywow finan-
sowych okreslane jako polityka ilo$cio-
wego poluzowania (quantitative easing);

» poszerzenie zakresu 1 narze¢dzi ko-
munikacji z instytucjami finansowymi

w zakresie przewidywanej polityki mone-
tarnej w przysztosci (forward quidance).

Nowym zjawiskiem w zmienionej polity-
ce pieni¢zne] stala si¢ wigksza transpa-
rentno$¢ 1 przewidywalno$¢ nie tylko
aktualnych dziatan bankéw centralnych,
ale réwniez zmniejszenie niepewnosci
dotyczacej ksztaltowania si¢ parametrow
monetarnych w przyszto$ci. Mozna wigc
przyjaé, ze forward quidace to komuni-
kowanie przez banki centralne otoczenia
finansowego, jaka polityke pieni¢zna
zamierzajg prowadzi¢ w dtuzszym hory-
zoncie czasowym. Deklaracje te moga
dotyczy¢ zardwno stop procentowych,
jak 1 skali luzowania ilosciowego. To
nowe zjawisko komunikowania si¢ ban-
kow centralnych z otoczeniem gospodar-
czym traktowaé nalezy jako istotny ele-
ment wspierania koniunktury poprzez
zmniejszenie ryzyka dzigki zakotwicze-
niu oczekiwan podmiotow gospodar-
czych dotyczacych przede wszystkim
kosztu kapitatu i ptynnosci finansowe;j.

W dotychczasowych praktycznych dzia-
taniach bankow centralnych wykorzystu-
jacych stabilizacyjng rol¢ forward quidan-
ce wyrdzni¢ mozna trzy modele:
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1/ Jakosciowy forward quidance, ktory
polega na ogo6lnym okresleniu okresu
prowadzenia tagodnej polityki pienigznej
(np. ,,polityka moze pozosta¢ akomeda-
cyjna przez znaczny okres”). Wilasciwo-
$cig takiej komunikacji jest pozostawie-
nie bankom centralnym duzego pola
mozliwych wyborow. Z drugiej strony jej
warto$¢ informacyjna dla otoczenia nie
ma duzego znaczenia.

2/ Forward quidance na czas okreslony.
Bank centralny wskazuje date, do ktorej
prawdopodobnie polityka pieni¢zna nie
ulegnie zmianie. Jest to komunikacja
jednoznaczna w interpretacji, ale ograni-
cza mozliwos¢ elastycznego dostosowa-
nia instrumentdéw monetarnych do zmie-
niajacych si¢ uwarunkowan makroeko-
nomicznych (np. ozywienia gospodarcze-
go, wzrostu inflacji itp.)

3/ Warunkowy forward quidance. Po-
lega na wskazaniu przez bank centralny
warunkow ekonomicznych (rynkowych),
ktére muszg by¢ spetnione, aby byt uza-
sadniony wzrost restrykcyjnosci polityki
pienieznej (gtownie podniesienie stop
procentowych). W praktyce stosujace ten
model banki centralne wybierajg najcze-
sciej poziom stopy bezrobocia lub
wskaznik inflacji. I tak np. Fed przyjat
w grudniu 2013 r. warunki utrzymania
niskich stop procentowych przynajmniej
na czas, gdy stopa bezrobocia bedzie
powyzej 6,5 %, a prognozowana inflacja
w horyzoncie 1-2 lat nie przekroczy
poziomu 2,5% (0,5% powyzej celu infla-
cyjnego 2%).

Dotychczas nowe narzedzia komuniko-
wania szczegoOlnie zaznaczajg si¢ w funk-
cjonowaniu Fed, Banku Anglii oraz EBC.
Sa one alternatywne 1 wybor konkretnego
modelu zalezy od specyficznych warun-
kéw funkcjonowania konkretnej gospo-
darki. Niemniej jednak model warunko-

wego prowadzenia tagodnej polityki
pieniezne] ma szczegdlne znaczenie,
gdyz ogranicza arbitralno$¢ decyzji ban-
koéw centralnych 1 w sposéb bardziej
spojny taczy restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej z cyklem koniunkturalnym.
Model ten jest najbardziej wykorzysty-
wany w polityce monetarnej Fed i Banku
Anglii, w ktérych wyznaczniki rynku
pracy iinflacji staly si¢ glownymi jej
determinantami.

W Polsce, po obnizeniu w lipcu 2013 r.
stop procentowych do najnizszego po-
ziomu, RPP zdecydowata o wprowadze-
niu forward quidance w ograniczonym
zakresie. Wykorzystano model okreslania
terminu, do ktorego polityka pienig¢zna
nie ulegnie zmianie. W lipcu 2013 r.
ogloszono, ze stopy procentowe pozosta-
ng na niezmienionym poziomie do konca
2013 r., a w listopadzie przedtuzono ten
termin do konca poétrocza 2014 r. Dekla-
rowane potroczne terminy stabilizacji
polityki pieni¢znej $wiadcza o duzej
ostroznosci wprowadzenia nowych na-
rzedzi komunikowania si¢ NBP.

Wynika¢ to moze z trzech powodow:

= oczekiwanego wyraznego ozywienia
gospodarczego 1 mozliwosci wzrostu
inflacji,

» wzglednej stabilnos$ci systemu finan-
sowego w Polsce,

» polaryzacji pogladéw cztonkow RPP
dotyczacych roli polityki pieni¢zne;j
w oddzialywaniu na koniunkture gospo-
darcza 1 stabilizujgcg systemu finanso-
wego.

Mimo specyfiki tych uwarunkowan sam
mechanizm komunikowania si¢ banku
centralnego z otoczeniem finansowym
stat si¢ trwalym elementem realizowane;j
polityki pieni¢znej w Polsce.
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Zmiany w Swiecie finansow (podatkow)

Radoslaw Witczak

Dr, Uniwersytet £.0dzki, Instytut Finansow

Ustawa o podatku od towarow i ustug
(dalej VAT) jest bardzo czgsto noweli-
zowana. Jedna z ostatnich waznych dla
praktycznie  wszystkich  podatnikow
zmian weszta w zycie 1 kwietnia 2014 r.
Nowosci dotyczg regul odliczania podat-
ku naliczonego w zwigzku z korzysta-
niem z samochodow zakupionych dla
potrzeb prowadzonej dzialalnos$ci. Idea
wprowadzenia nowych przepiséw jest
spowodowana faktem, ze przedsiebiorcy
szczegOlnie  prowadzacy  dzialalnos¢
w niewielkim zakresie wykorzystujg
nabyte samochody nie tylko na przejazdy
firmowe, ale takze na wlasne prywatne
potrzeby. Uzywanie sktadnikow majat-
kowych na cele prywatne powinno wig-
za¢ si¢ z jego opodatkowaniem, ewentu-
alnie ograniczeniem prawa do odliczania
podatku naliczonego. Zagranicg wyst¢pu-
ja rézne sposoby ujecia skutkow wyko-
rzystania samochodu firmowego na pry-
watne cele. W Polsce zdecydowano si¢
na wprowadzenie ograniczen w odejmo-
waniu podatku naliczonego zwigzanego
z zakupami. Na przestrzeni lat 1993-2014
reguty odliczania podatku naliczonego
zmieniaty si¢ wielokrotnie. Zmieniaty si¢
rowniez definicje okreslajace jakie pojaz-
dy uwazane sa za samochody osobowe,
a jakie za ci¢zarowe. Zaklasyfikowanie
danego pojazdu do kategorii samocho-
doéw cigzarowych dawato uprawnienia do
zwiekszenia odpisu podatku naliczonego.

Od 1 kwietnia 2014 r. okreslono nowe
zasady odliczen podatku naliczonego.
Wskazano rodzaje samochodow cigzaro-
wych oraz roznych pojazdow, ktorych
nabycie daje prawo do petnego odliczenia
podatku zawartego w fakturze. Zarazem
dla samochodéw osobowych w rozumie-
niu regulacji VAT wprowadzono do
wyboru dwie opcje: odliczenie catoscio-
we lub czgsciowe. Przy odliczeniu cato-
sciowym przyjmuje si¢, ze podatnik wy-
korzystuje samochod jedynie na cele
firmowe, a nie korzysta z przejazdoéw
prywatnych. Wowczas istnieje mozliwos¢
petnego odliczenia podatku naliczonego.
Warunkiem pelnego odliczenia jest jed-
nak prowadzenie ewidencji przebiegu
pojazdu wedlug zasad okreslonych
w przepisach. W przypadku odliczenia
czesciowego podatnik ma prawo do odli-
czenia 50% podatku naliczonego zwigza-
nego z zakupem oraz uzywaniem samo-
chodu. Przyjmuje si¢ bowiem zatozenie,
ze pojazd moze by¢ uzytkowany dla
potrzeb prywatnych. Zamiana sposobu
uzytkowania samochodu z firmowego na
prywatny powoduje obowigzek skorygo-
wania odliczonego podatku VAT, czyli
utraty prawa do petnego stu procentowe-
go odliczenia (por. art. 86a VAT). Istnie-
je ryzyko, ze kazde prywatne (nawet
jednokrotne) uzycie samochodu spowo-
duje brak pelnego odliczenia. Nalezy
takze zauwazy¢ ze dla samochodow
o wartosci powyzej 15.000 zt przewi-
dziano specjalne zasady przeprowadzania
korekty rocznej podatku naliczonego
wzwigzku ze zmiang przeznaczenia
samochodu (art. 90b VAT).




