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Spowolnienie gospodarcze ostatnich lat 
nie pozostało bez wpływu na sytuacj�
w obszarze finansów publicznych zarów-
no w Polsce, jak i w całej Europie. Jest to 
widoczne zarówno w warto�ciach i struk-
turze dochodów i wydatków publicznych, 
kwotach deficytów całego sektora, jak 
i w poziomie zadłu�enia publicznego. Do 
analiz wykorzystano dane Eurostatu oraz 
Ministerstwa Finansów RP. 

Dochody, wydatki i deficyt sektora 
finansów publicznych  

ła bardzo znacz�cy wzrost warto�ci defi-
cytu bud�etowego – w Polsce z 1,9% PKB 
w 2007 roku do 7,9% PKB w 2010 roku 
(szczegóły w tab. 1). Z uwagi na znacz�c�
centralizacj� polskiego sektora finansów 
publicznych, warto�ci dochodów i wydat-
ków publicznych oraz kwoty deficytów 
były generowane przede wszystkim na 
poziomie bud�etu pa�stwa. Wysokie war-
to�ci deficytu sektora finansów publicz-
nych uniemo�liwiaj� spełnienie kryterium 
fiskalnego Traktatu z Maastricht zwi�za-
nego w maksymaln� wysoko�ci� tego 
deficytu.  

Ryzyko refinansowania długu Skarbu Pa�stwa w Polsce 

DODATEK KWARTALNY 

Wykres. 1. Przeci�tny okres wymagalno�ci  

Skarbu Pa�stwa w Polsce 

� r ó d ł o: opracowanie własne na postawie danych Ministerstwa Finansów RP. 

Dochody, wydatki i deficyt sektora 
finansów publicznych 
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Publicznych 

Spowolnienie gospodarcze spowodowało 
ograniczenie dochodów i wzrost wydatków
publicznych. W Polsce warto�� dochodów
mmmmmmmmm

Poj�cie ryzyka refinansowania

Ryzyko refinansowania jest jednym 
z podstawowych rodzajów ryzyka zwi�-
zanego z zarz�dzaniem długiem Skarbu 
Pa�stwa. Dotyczy ono problemów zwi�-
zanych ze zgromadzeniem �rodków fi-
nansowych niezb�dnych na spłat� wcze-
�niej zaci�gni�tego długu. Jego poziom 
ro�nie w sytuacji, w której wyst�puj�
trudno�ci z pozyskaniem �rodków nie-
zb�dnych na obsług� zaci�gni�tych zo-
bowi�za�, lub co gorsza – �rodki te 
w ogóle nie mog� zosta� pozyskane. 
Najcz��ciej s� one pozyskiwane z kolej-
nych emisji skarbowych instrumentów 
dłu�nych. W ten sposób dochodzi do tzw. 
rolowania emisji skarbowych papierów 
warto�ciowych. Zjawisko to jest po-
wszechne w wi�kszo�ci krajów. Problemy
z rolowaniem długu, poci�gaj�ce za sob�
za sob� cz�sto
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dług zagraniczny

ogółem

dług krajowy

cz�sto wzrost kosztów 
jego obsługi oraz nieko-
rzystne rozło�enie spłat 
w czasie mog� prowa-
dzi� do kryzysu finan-
sów publicznych i pro-
blemów w całej gospo-
darce. Do pomiaru 
poziomu tego rodzaju
ryzyka wykorzystuje 
si� szereg narz�dzi. Do 
najcz��ciej wykorzy-
stywanych nale�� wska-

�niki przeci�tej wymagalno�ci długu oraz 
jego struktura terminowa.

Przeci�tny okres wymagalno�ci długu 
Skarbu Pa�stwa w Polsce 

Syntetyczn� miar� ryzyka refinansowania 
długu Skarbu Pa�stwa jest tzw. �redni 
okres wymagalno�ci zobowi�za� (lub        
– zapalno�ci instrumentów dłu�nych), 
average time to maturity – ATM. Jest to 
wyra�ona w latach, �rednia długo�� okre-
su, po którym zaci�gni�ty dług jest spła-
cany. Wysokie warto�ci wska�nika prze-
ci�tej zapadalno�ci oznaczaj� wi�c sto-
sunkowo niskie ryzyko refinansowania. 
Jego poziom dla długu Skarbu Pa�stwa 
w  Polsce w okresie XII.2005–XII.2013 
zaprezentowano na wykresie 1. 

Warto�ci wska�nika ATM dla polskiego 
długu Skarbu Pa�stwa ogółem s� rela-
tywnie stabilne w ostatnich latach i oscy-
luj� wokół 5 lat i kilku miesi�cy. Jedno-
cze�nie warto zauwa�y�, �e dla długu 
zaci�ganego na rynkach krajowych były
one
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Zadłu�enie  
publiczne 

Centralizacja 
polskiego sekto-
ra finansów pu-
blicznych powo-
duje, �e – podo-
bnie jak w przy-
padku dochodów, 
wydatków i defi-
cytu – najwi�k-
szy wpływ na 
poziom zadłu�e-
nia publicznego 
ma sektor rz�-
dowy, w tym – 
przede wszystkim – dług Skarbu Pa�stwa. 
Warto�ci zadłu�enia publicznego w odnie-
sieniu do PKB zaprezentowano na wykre-
sie. W okresie od stycznia 2005 r. do 
czerwca 2013 r. dług publiczny przyrastał 
nominalnie o �rednio około 13,4 mld PLN 
na kwartał (i według danych na koniec 
czerwca 2013 r. stanowił 888,1 mld PLN, 
w tym dług Skarbu Pa�stwa – 818,9 mld 
PLN). Najwi�kszy przyrost zadłu�enia 
publicznego nast�pił mi�dzy wrze�niem 
a grudniem 2008 r. (było to ponad 59 mld 
PLN). W tym czasie dług Skarbu pa�stwa 
wzrósł o ponad 53 mld PLN. Nale�y to 
ł�czy� z rosn�cymi potrzebami po�ycz-
kowymi władz publicznych, które miały 
swoje �ródło w konieczno�ci finansowa-
nia zwi�kszaj�cego si� bardzo szybko 
deficytu bud�etowego w okresie spowol-
nienia gospodarczego. Nale�y w tym miej-
scu zauwa�y�, �e – mimo przyrostu kwot 
długu publicznego – Polska (według da-
nych na koniec 2 kwartału 2013 r.) speł-
niała kryterium fiskalne dotycz�ce mak-
symalnej wysoko�ci długu publicznego.  

Konieczno�� zapewnienia płynno�ci bu-
d�etowi pa�stwa znalazła odzwierciedle-
nie w wi�kszym wykorzystaniu krótko-
terminowych instrumentów dłu�nych 
(bonów skarbowych). Przyrosty zobowi�-
za� Skarbu Pa�stwa z tytułu bonów skar- 

bowych w 2008 
i 2009 r. były zna-
cz�ce. W styczniu 
2008 r. wynosiły 
one 15,6 mld 
PLN i wzrosły 
do 64,3 mld PLN 
w lipcu 2009 r. 
Nawet wtedy 
jednak udział 
tych instrumen-
tów w ł�cznej 
kwocie długu 
Skarbu Pa�stwa 
nie przekroczył 
11%. Ponadto 
bardzo szybko 

publicznego zadłu�enia krótkoterminowe-
go (które zast�piono instrumentami �red-
nio- i długoterminowymi). Zmiany te nie 
spowodowały jednak du�ych ró�nic 
w przeci�tnym okresie zapadalno�ci zo-
bowi�za� Skarbu Pa�stwa, który od 
2005 r. wynosi �rednio około 5 lat. Dane 
te wskazuj�, �e poziom ryzyka refinanso-
wania polskiego długu publicznego jest 
stosunkowo niewielki.  

Warto doda�, �e obecnie ponad 69% zo-
bowi�za� Skarbu Pa�stwa zaci�gane jest 
w polskich złotych. Pozostała cz��� długu 
denominowana jest głównie w euro. 
Ogranicza to znacz�co poziom ryzyka 
walutowego długu. Ryzyko stopy procen-
towej jest z kolei ograniczane poprzez 
wykorzystywanie na bardzo du�� skal�
instrumentów oprocentowanych według 
stałej stopy procentowej. Według danych 
na koniec wrze�nia 2013 r., około 80% 
długu Skarbu Pa�stwa było oprocentowa-
ne w ten wła�nie sposób.  

Stosunkowo niewielki poziom ryzyka 
inwestycyjnego zwi�zany z polskimi  
instrumentami dłu�nymi ma swoje od-
zwierciedlenie w relatywnie wysokich  

Wykres. 2. Struktura terminowa zadłu�enia Skarbu Pa�stwa w Polsce 

według rzeczywistych terminów wymagalno�ci 

� r ó d ł o: opracowanie własne na postawie danych Ministerstwa Finansów RP. 

na tyle krótkie, by 
Ministerstwo mogło 
prognozowa� zmiany 
zachodz�ce na rynku 
finansowym i odpo-
wiednio na nie re-
agowa�. Nale�y jed-
nak pami�ta�, �e 
warto�ci wska�nika 
przeci�tnej wymagal-
no�ci informuj� jedy-
nie o �rednich okre-
sach, na jaki zaci�ga-
ny jest dług i ich 
interpretacja mo�e by�
terminow� struktur�  
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powy�ej 10 lat

od 5 do 10 lat (wł�cznie)

od 3 do 5 lat (wł�cznie)

od 1 roku do 3 lat

(wł�cznie)

do 1 roku (wł�cznie)

one znacz�co ni�sze, ni� w przypadku 
długu zaci�ganego za granic�. Wynika to 
z ró�nic w preferowanym horyzoncie 
czasowym lokowania �rodków przez 
inwestorów w Polsce i za granic�. Mini-
sterstwo Finansów dostosowuje instru-
menty do oczekiwa� rynku. Warto w tym
miejscu zauwa�y�, �e popyt zgłaszany na 
polskie skarbowe instrumenty dłu�ne 
przekracza ich poda�, co oznacza, �e 
inwestorzy s� zainteresowani zakupem 
naszych obligacji. Traktuj� je jako rela-
tywnie bezpieczn� inwestycj� przynosz�-
c� stabilny dochód. Ma to swoje od-
zwierciedlenie w wysokich ratingach 
przyznawanych Polsce przez mi�dzyna-
rodowe agencje. 

W latach 2009–2013 przeci�tny okres 
wymagalno�ci zobowi�za� Skarbu Pa�-
stwa zaci�ganych za granic� znacz�co si�
obni�ył. Jest to wynikiem kryzysu gospo-
darczego, towarzysz�cej mu rosn�cej 
niepewno�ci na rynkach finansowych           
i – w zwi�zku z tym – skrócenia okresu, 
na jaki inwestorzy skłonni byli lokowa�
swoje �rodki. 

Warto�ci wska�nika ATM dla Polski 
mo�na uzna� za bezpieczne. Kilkuletnie 
przeci�tne terminy wymagalno�ci zobo-
wi�za� daj� Ministerstwu Finansów nie-
zb�dny czas na przygotowanie �rodków 
zwi�zanych z wykupem zapadaj�cych 
instrumentów. Jednocze�nie wydaj� si�
na tyle krótkie, by Ministerstwo mogło 

obci��ona bł�dem. W tym kontek�cie 
warto zwróci� uwag� na terminow�
struktur� zobowi�za� Skarbu Pa�stwa.    

Struktura terminowa zadłu�enia Skar-
bu Pa�stwa 

Struktura terminowa długu wywiera 
olbrzymi wpływ na koszty oraz sposób 
jego obsługi. Implikuje ponadto kolejne 
emisje instrumentów dłu�nych, sprzeda-
wane w celu spłaty zapadaj�cego długu. 
Struktur� wymagalno�ci zobowi�za�
mo�na ocenia� według kryterium wyma-
galno�ci pierwotnej oraz rzeczywistej. 
Długie terminy wymagalno�ci zobowi�-
za� oznaczaj� ni�sze ryzyko refinanso-
wania (konieczno�� pozyskiwania �rod-
ków na spłat� wcze�niej zaci�gni�tego 
długu zdarza si� wtedy relatywnie rzad-
ko). Ryzyko refinansowania wzrasta 
w sytuacji du�ego udziału papierów krót-
koterminowych w strukturze długu Skarbu 
Pa�stwa oraz kumulacji spłat (wykupów) 
skarbowych instrumentów dłu�nych. 

Z punktu widzenia oceny realnego po-
ziomu ryzyka refinansowania, szczególn�
uwag� nale�y zwróci� na drug� z nich. 
Informuje ona, po jakim czasie (od kon-
kretnej daty) istniej�ce zobowi�zania 
b�d� musiały zosta� spłacone. Struktur�
terminow� zobowi�za� Skarbu Pa�stwa
według rzeczywistych terminów ich 
wymagalno�ci przedstawia wykres 2. 
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Tabela 1. Dług Skarbu Pa�stwa w Polsce z tytułu 

instrumentów o terminach zapadalno�ci co najmniej 15 lat 

Rok 

15–30 lat Powy�ej 30 lat 

mld 

PLN 

udział 

w kwocie 

długu 

ogółem (%)

mld 

PLN 

udział 

w kwocie 

długu 

ogółem (%)

2005 50,1 11,4 1,9 0,4 

2006 43,7 9,1 6,5 1,3 

2007 38,5 7,6 7,7 1,5 

2008 44,5 7,7 10,1 1,7 

2009 50,9 7,9 17,9 2,8 

2010 63,4 8,6 18,5 2,5 

2011 81,5 10,0 21,2 2,6 

2012 85,3 10,1 19,0 2,3 

� r ó d ł o: opracowanie własne na postawie danych 

Eurostatu. 

Rzeczywista struktu-
ra terminowa zadłu-
�enia Skarbu Pa�-
stwa jest stabilna
w   ostatnich kilku 
latach. Wraz z ogra-
niczeniem zjawiska 
spowolnienia gospo-
darczego spadło wy-
korzystanie instru-
mentów krótkoter-
minowych. Wzrasta
natomiast stopnio-
wo wykorzystanie 
instrumentów dłu-
goterminowych. W 
2013 r. instrumenty,  
terminow� struktur�

nie wskazuje na 
wzrost kwot zadłu-
�enia zwi�zanych 
z   instrumentami o 
bardzo długich ter-
minach zapadalno-
�ci. Dług Skarbu 
Pa�stwa z tytułu 
instrumentów wy-
emitowanych na po-
nad 30 lat wzrósł 
dziesi�ciokrotnie w 
latach 2005–2012.
Ich udział w ł�cznej 
kwocie zobowi�za�
skarbowych nie jest 
wysoki, lecz tak�e 
znado których wykupu (spłaty) pozostało co 

najmniej 5 lat, stanowiły 44% ł�cznej 
kwoty zobowi�za� Skarbu Pa�stwa. Wi�-
�e si� to z emisjami obligacji długotermi-
nowych na coraz wi�ksz� skal�. Skłania 
to do bardziej szczegółowej analizy dzia-
łalno�ci emisyjnej pa�stwa zwi�zanej 
z instrumentami o relatywnie długich 
terminach wymagalno�ci.

Wykorzystanie instrumentów dłu�nych 
o długich terminach zapadalno�ci 

Nale�y pami�ta�, �e wykorzystywanie 
instrumentów o coraz dłu�szych termi-
nach zapadalno�ci przyczynia si� do 
zwi�kszenia wydatków publicznych 
przyszłych okresów. S� one zwi�zane 
z kosztami obsługi długu. Ma to wpływ 
na powi�kszanie deficytów w przyszłych
bud�etach i generuje wi�ksze zapotrze-
bowanie sektora publicznego na �rodki 
finansowe w przyszło�ci. Problem doty-
cz�cy tego, do jakiego stopnia mo�na 
pozwoli� na wydłu�anie okresu zapadal-
no�ci papierów warto�ciowych i obci��a�
kosztami obsługi długu przyszłe pokole-
nia ci�gle jest dyskutowany. Wykorzy-
stanie przez polskie władze instrumentów 
dłu�nych o terminach zapadalno�ci 15 lat 
lub dłu�szych zaprezentowano w tab. 1. 
Analiza danych w niej zawartych wyra�-
nie 

znacz�co wzrósł w ci�gu tego okresu. 
Warto�� długu o terminach wymagalno-
�ci mi�dzy 15 a 30 lat wzrosła o 70%, 
a  jego udział w zadłu�enia Skarbu Pa�-
stwa oscyluje wokół 10%. Kwoty tego 
zadłu�enia s� wi�c znacz�ce i stale rosn�. 

B�dzie to miało negatywne skutki dla 
przyszłych bud�etów przez wiele lat. 
Ponadto, przy tak długich okresach wy-
magalno�ci zobowi�za�, pojawia si�
problem obci��ania długiem przyszłego 
pokolenia. Cz��� bie��cej konsumpcji 
b�dzie finansowana wła�nie przez przy-
szłe pokolenie. 

Podsumowanie 

Sumuj�c mo�na stwierdzi�, �e wzrost 
kwot zadłu�enia Skarbu Pa�stwa nie 
spowodował wzrostu poziomu ryzyka 
refinansowania. Warto�ci wska�nika 
ATM oraz rzeczywista struktura termi-
nowa długu s� na stabilnym poziomie 
i nie zmienił tego nawet okres spowol-
nienia gospodarczego. Nale�y jednak 
zwróci� szczególn� uwag� na przyrost 
zobowi�za� o bardzo długich terminach 
wymagalno�ci. B�d� one stanowiły ob-
ci��enia dla wielu przyszłych bud�etów 
i mog� cz��ciowo dotyczy� nawet przy-
szłego pokolenia. 
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..... Zimny 

Po nastaniu ogólno�wiatowego spowol-
nienia gospodarczego, zapocz�tkowanego 
krachem na rynku kredytów w USA i bess�
na giełdach (lata 2007–2008), 
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsi�biorstw niefinan-
sowych wg danych GUS był rok 
2011, w którym ich przychody 
wzrosły wobec roku poprzed-
niego o 12–13% i poprawiła si�
zyskowno�� działalno�ci (wska�-
nik rentowno�ci obrotu netto 
wyniósł 4,5%, a za sam 2. kwar-
tał 6,1%). Tak�e płynno�� uległa 
poprawie, wska�nik płynno�ci 
II  stopnia (podwy�szonej) na 
koniec 2011 r. miał warto��
105,5%, a I stopnia (� gotówko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniósł 
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r. 
i I kwartale 2013 r. ł�czne przy-
chody polskich firm były nawet 
ni�sze (o 2–4%), ni� w analo-
gicznych okresach rok wcze-
�niej. O wiele gł�bsze spadki 
dotkn�ły ł�czny wynik finanso-
wy za ten okres.  

Dane za 2. kwartał 2013 r. przy-
niosły pierwsze sygnały o�ywie-
nia, kontynuowanego w kwartale 
nast�pnym. Ł�czne przychody 
przedsi�biorstw niefinansowych 
w 3. kwartale wzrosły wobec 
odnotowanych w analogicznym 
okresie roku 2012 o 2,3%. Wy�- 

sze wzrosty wykazały poszczególne 
sekcje: najwi�ksze wolumenowo przetwór-
stwo przemysłowe (wzrost o 3,3%), przed-
si�biorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz 
bran�a energetyczna (wzrost o 3,6%).  

�redni� ogółu przedsi�biorstw zani�a bu-
downictwo, które od ponad roku wykazuje 
dynamik� sprzeda�y gorsz� od innych bran�. 

Koniunktura w sektorze przedsi�biorstw 

niefinansowych w 1. kwartale 2014 r.  

Artur Zimny 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Katedra Finansów 

i Rachunkowo�ci MSP 

Wykres 1. Dynamika wyników kwartalnych 

[analogiczny kwartał roku poprzedniego = 0] 

Wykres 2. Rentowno�� obrotu netto            

za ostatnie 4 kwartały [w %] 

słabo: wzrosły one jedynie o 

0,4% w stosunku do całego roku 

2012; w poprzednich latach były 

to wyra�nie lepsze wyniki 

(zwłaszcza w roku 2011, 

w którym odnotowano wzrost 

przychodów rocznych o 13%). 

Bardziej optymistyczny obraz 

daj� wska�niki kwartalne: 

w ostatnich trzech kwartałach 

notowane s� przychody o 2,3%

–2,7% wy�sze ni� w analogicz-

nych okresach rok wcze�niej (co 

oznacza wzrost realny, bowiem 

inflacja nie przekracza 1%, 

a wska�nik wzrostu cen produ-

cenckich jest wr�cz ujemny). 

Przyrost przychodów wykazały

wszystkie wa�niejsze sekcje 

gospodarki, z wyj�tkiem energe-

tyki, która ju� w drugim z rz�du 

kwartale notuje ich spadek. 

Wi�ksze ni� przed rokiem przy-

chody wykazało nawet mocno 

dotkni�te niedawnym spowol-

nieniem budownictwo (jeszcze 

w 4. kwartale 2013 r. dynamika 

ta była w tej sekcji ujemna). 

Wzrosty przychodów notowane 

ostatnio przez przedsi�biorstwa 

nie s� co prawda oszałamiaj�ce 

(zwłaszcza je�li porówna� je ze 

wspomnian� dynamik� w roku 

2011), ale nale�y podkre�li�
wyra�n� stabilno�� pozytywnej 

Podsumowanie roku 2013 w zakresie 

przychodów z całokształtu działalno�ci 

przedsi�biorstw niefinansowych wypada 

wspomnian� dynamik� w roku 2011), ale 

nale�y podkre�li� wyra�n� stabilno��
pozytywnej tendencji – utrzymuje si� ona 

ju� przez pełny rok.

Dodatnia dynamika odnotowywana jest 

tak�e w czwartym kwartale z rz�du na 

poziomie wyniku finansowego. O�ywienie
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Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r. 
były o 14,6% ni�sze od odnotowanych 
w 3. kwartale 2012 r. 

O�ywienie wydaje si� bardziej widoczne przy 
analizie danych dotycz�cych wyniku fi-
nansowego; ł�cznie dla przedsi�biorstw 
niefinansowych był on w 3. kwartale 2013 r. 
o 18,2% wy�szy, ni� w analogicznym okresie 
rok wcze�niej, dzi�ki czemu równie� ren-
towno�� obrotu netto za 3. kwartał (wyno-
sz�ca 4,1%) była wy�sza ni� przed rokiem 
(3,5%). Lepszy ni� rok wcze�niej wynik 
za 3. kwartał odnotowały prawie wszyst-
kie główne sekcje przedsi�biorstw, zwła-
szcza firmy budowlane (wzrost o 116,2%).

Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy, 
bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano 
ju� zysk wobec straty w analogicznym 
okresie rok wcze�niej. Firmy energetyczne 
odnotowały wzrost o 44,0%, przetwór-
stwo przemysłowe – o 21,6%, a handlowe 
– o 6,2%; przychody bran�y transportowej 
spadły o 7,7%. Najwy�sz� rentowno��
obrotu netto osi�ga sektor energetyczny 
(7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest 
ona z kolei w�ród firm handlowych 
(1,4%), które jednak maj� niskie mar�e 
wpisane w sw� specyfik�. Dla budownic-
twa wska�nik wyniósł zaledwie 0,8%. 
Potwierdzeniem trwaj�cego o�ywienia s�
najnowsze dane GUS dotycz�ce dynamiki  

PKB: w 3. kwartale 2013 r. 
wzrósł on o 1,9% (1,7% po sko-
rygowaniu o sezonowo��), jest 
to najlepszy wska�nik w ci�gu 
ostatnich 5 kwartałów. 

W porównaniu z rosn�c� ren-
towno�ci� poprawa płynno�ci  
nast�puje stosunkowo wolno, 
wska�niki płynno�ci I i II stopnia 
dla ogółu przedsi�biorstw niefi-
nansowych osi�gn�ły na koniec 
3. kwartału warto�ci odpowied-
nio 32,7% oraz 98,2%, co jest 
wynikiem niewiele lepszym ni�
wykazany rok wcze�niej, gdy by-
ły one na najni�szych poziomach 
od 2009 r. (wynosz�c odpowied-
nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-
dem tej dysproporcji jest zapew-
ne specyfika obrotu sektora 
przedsi�biorstw: stosowanie od-
roczonych płatno�ci powoduje 
przesuni�cie w czasie pieni��ne-
go pokrycia wykazanej wcze�niej 
sprzeda�y, przez co gotówka po-
jawia si� na kontach i w kasach 
firm pó�niej, ni� zaksi�gowane 
przychody i wynikaj�ca z nich 
rentowno�� memoriałowa. Wy-
ra�ny wzrost płynno�ci notuje 
bran�a energetyczna (maj�ca tra-
dycyjnie wska�niki wy�sze od 

Wykres 3. Wska�niki płynno�ci przedsi�biorstw 

niefinansowych [w %] 

Wykres 4. Dynamika nakładów inwestycyjnych  

[analogiczny kwartał (półrocze) roku poprzedniego = 0] 

gospodarcze, sygnalizowane danymi 

w poprzednich kwartałach, staje si� wi�c 

trendem potwierdzonym. Widoczne jest 

to równie� w dynamice wzrostu PKB, 

którego realny, wyrównany sezonowo 

wzrost w 1. kwartale 2014 r. wyniósł 

(według wst�pnych szacunków) 3,5% 

– jest to wynik najwy�szy od dwóch lat. 

Rentowno�� obrotu netto za ostatnie 4 

kwartały (pozwalaj�ca �ledzi� zmiany 

rentowno�ci z kwartału na kwartał bez 

zniekształcenia sezonowo�ci�) wykazuje 

od pocz�tku 2013 r. stabilny trend wzro-

stowy, naj�wie�sza warto�� to 4,0%. 

Rentowno�� ogółem jest determinowana 

przez

przez dominuj�c� warto�ciowo sekcj�
przemysłow�, st�d bardzo zbli�one war-

to�ci tych wska�ników. Zyskowno��
znacznie wy�sz� od �redniej wykazuje 

energetyka, dla której wska�nik jednak 

nieco spadł (do 8,6% za ostatnie 4 kwar-

tały), inne bran�e notuj� zyskowno��
ni�sz� od przeci�tnej, ale równie� rosn�c�
(w tym tak�e budownictwo, którego 

rentowno�� za ostatnie cztery kwartały 

wyniosła 1,3%). 

Płynno�� przedsi�biorstw jest ci�gle 

jeszcze daleka od wysokich poziomów 

z roku 2010, ale mo�na ju� dostrzec pew-

n� popraw�, zarówno w płynno�ci II stop-

nia (100,1nia (100,1 % na koniec 1. kwar-

tału 2014 r.), jak i I stopnia 

(34,3%). Tradycyjnie wysok�
płynno�� wykazuje bran�a ener-

getyczna (odpowiednio 137,6% 

oraz 68,7%), a nisk� – bran�a 

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

Nakłady inwestycyjne ogółem 

w 4. kwartale 2013 r. były o nie-

mal 12% wy�sze ni� w 4. kwar-

tale 2012 r. i był to trzeci z kolei 

kwartał o nakładach wy�szych 

ni� rok wcze�niej; co wi�cej, 

dynamika tych wzrostów te� jest 

coraz wy�sza. Z głównych sek-

cji gospodarki dalszy spadek 

inwestycji wykazuje jedynie 

budownictwo (nakłady ni�sze 

o 16% w porównaniu z 4. kwar-

tałem 2012 r.). Impulsem moty-

wuj�cym do podejmowania 

inwestycji jest zapewne popra-

wa nastrojów społecznych (wy-

przedzaj�cy wska�nik ufno�ci 

konsumenckiej, cho� wci��
ujemny, wykazuje ci�gły wzrost 

od pocz�tku 2013 r.), sprzyja im 

równie� tani pieni�dz (Wibor 3M 

od czerwca 2013 r. utrzymuje si�
stale poni�ej poziomu 2,75%).

Dodatkowym bod�cem inwesty-
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innych bran�), pozostałe główne sektory 
wykazuj� tylko nieznaczne zmiany w tym 
zakresie. 

Dynamika inwestycji od drugiej połowy 
2012 r. była słaba, ł�czna warto�� nakła-
dów w poszczególnych kwartałach była 
ni�sza, ni� w analogicznych okresach rok 
wcze�niej. Jednak w 2. kwartale 2013 r. 
inwestycje ogółem stanowiły 100,1% 
analogicznych nakładów rok wcze�niej, 
co sugeruje koniec tendencji spadkowej

..... Zimny 

Na warszawskiej giełdzie trend spadkowy, 
jaki wyst�pił po ogólno�wiatowym krachu 
w latach 2007–2008, odwrócił si� w mar-
cu 2009 r., od tego czasu odnotowano 
jedn� gł�bsz� korekt� (w sierpniu 2011 r.), 
za� od czerwca 2012 r. indeksy nadal 
rosn�. Na 02.12.2013 stopa zwrotu z in-
deksu WIG wynosiła 19,1% w skali ostat-
niego roku, 9,7% w ci�gu ostatniego 
kwartału oraz –0,1% w ostatnim miesi�cu. 
Indeks jest w wyra�nym kanale wzrosto-
wym. Kilka niedawnych minimów tworzy 
now� lini� wsparcia, wyznaczaj�c� w��-
szy kanał; jej przebicie w dół zapocz�t-
kowałoby zapewne korekt� a� do ni�szej 
linii wsparcia. Je�li do przebicia nie doj-
dzie, nale�y si� spodziewa� kontynuacji 
trendu wzrostowego. 

W ostatnim roku (jak i krótszych podokre-
sach) najwi�cej zyskiwały indeksy bran�y 
budowlanej; słaba koniunktura w budow-
nictwie dołowała wyceny spółek z tego 
sektora, czyni�c z nich potencjalnie atrak-
cyjne okazje inwestycyjne, st�d zapewne 
rosn�ce notowania. W ostatnim miesi�cu 
wzrosty te zostały jednak nieco skorygo-
wane. W ostatnim półroczu, po znacznych 

(wst�pne dane za 3. kwartał 2013 r. wska-
zuj� ju� wzrost nakładów o 2,2%). 
W przemy�le wykazano w 2. kwartale 
zbli�on� warto�� nakładów, co rok temu 
(wzrost o 0,6%), ale w ramach samego 
przetwórstwa przemysłowego wzrost wy-
niósł ju� 8,7%; tak�e sektor transportowy 
poniósł inwestycje wi�ksze (o 10%), ni�
w 2. kwartale 2012 r. �redni� ł�czn� zani-
�a ponownie zwłaszcza budownictwo; 
w  tej bran�y warto�� inwestycji była 
o 25,8% ni�sza, ni� rok wcze�niej. 

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie 
wzrastaj� te� notowania spółek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (cz�sto ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak 
i krótszych podokresach, dały indeksy spół-
ek spo�ywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesi�cu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zały tylko indeksy spółek paliwowych, 
telekomunikacyjnych i energetycznych. 

Koniunktura giełdowa 

Artur Zimny 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Katedra Finansów 

i Rachunkowo�ci MSP 

Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013–30.05.2014 

[dane za: Stooq.pl]

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indeksów bran�owych  

w okresie 28.02.2014–30.05.2014 

[w %; dane za: Stooq.pl]

Dodatkowym bod�cem inwestycyjnym 

b�dzie niew�tpliwie dofinansowanie unijne

z nowych programów (Perspektywa 2014 

–2020), których uruchomienia oczekuje 

si� jeszcze w tym roku. Pewne obawy 

dotycz�ce kondycji polskich firm (przy-

dotycz�ce kondycji polskich firm (przy-

najmniej niektórych bran�, np. energe-

tycznej, mi�snej) mo�e natomiast rodzi�
niestabilna sytuacja w relacjach z Rosj�
w zwi�zku z kryzysem ukrai	skim.(100,1

Na warszawskiej giełdzie trend wzrosto-

wy, trwaj�cy w drugim półroczu 2013 r., 

uległ zatrzymaniu. Obecna korekta zre-

dukowała rentowno�� inwestycji, na 

30.05.2014 stopa zwrotu z indeksu WIG 

wynosiła 10,4% w skali ostatnich 

12 miesi�cy, –3,2% w skali kwartalnej 

oraz 0,3% w samym maju 2014. 

bran�a chemiczna, natomiast do dołuj�-
cych indeksów firm budowlanych doł�-
czyły bran�e spo�ywcza i informatyczna. 

W ostatnich dwóch miesi�cach „nie�mia-

łe” wzrosty odnotowuj� te� bran�e su-

rowcowa oraz deweloperska, przy czym 

ta ostatnia charakteryzuje si� cz�stymi 

znacznymi skokami kursów, dlatego jej 

wy�sze od WIG stopy zwrotu za ostatni 

miesi�c czy dwa (odpowiednio 1,8% oraz 

2,0%) trudno uzna� za wystarczaj�co 

wiarygodny prognostyk inwestycyjny. 

100,1

Ostatnie zmiany WIGu nie two-

rz� jeszcze wyra�nego nowego 

trendu, ale mo�na dostrzec 

kształtuj�c� si� formacj� trójk�-
ta zw��aj�cego. Uwa�a si�, �e 

dalsze zachowaniu kursu (kon-

tynuacja wzrostów lub wej�cie 

w trend spadkowy) b�dzie sy-

gnalizowane wyj�ciem kursu 

z   tej formacji (odpowiednio, 

gór� lub dołem), przy czym za 

bardziej prawdopodobn� uznaje 

si� kontynuacj� trendu (w tym 

przypadku – wzrostowego). 

Na przestrzeni ostatnich 12 mie-

si�cy bran�ami wzrostowymi 

okazały si�: telekomunikacja 

(33,7% stopy zwrotu), media 

(29,7%) oraz energetyka 

(20,2%), przy czym tylko ta 

ostatnia wykazuje nadal wyra�-
ny trend wzrostowy. W ostat-

nich trzech miesi�cach oprócz 

energetyki wzrosty wykazuje te�
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Po nastaniu ogólno�wiatowego spowol-
nienia gospodarczego, zapocz�tkowanego 
krachem na rynku kredytów w USA i bess�
na giełdach (lata 2007–2008), 
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsi�biorstw niefinan-
sowych wg danych GUS był rok 
2011, w którym ich przychody 
wzrosły wobec roku poprzed-
niego o 12–13% i poprawiła si�
zyskowno�� działalno�ci (wska�-
nik rentowno�ci obrotu netto 
wyniósł 4,5%, a za sam 2. kwar-
tał 6,1%). Tak�e płynno�� uległa 
poprawie, wska�nik płynno�ci 
II  stopnia (podwy�szonej) na 
koniec 2011 r. miał warto��
105,5%, a I stopnia (� gotówko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniósł 
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r. 
i I kwartale 2013 r. ł�czne przy-
chody polskich firm były nawet 
ni�sze (o 2–4%), ni� w analo-
gicznych okresach rok wcze-
�niej. O wiele gł�bsze spadki 
dotkn�ły ł�czny wynik finanso-
wy za ten okres.  

Dane za 2. kwartał 2013 r. przy-
niosły pierwsze sygnały o�ywie-
nia, kontynuowanego w kwartale 
nast�pnym. Ł�czne przychody 
przedsi�biorstw niefinansowych 
w 3. kwartale wzrosły wobec 
odnotowanych w analogicznym 
okresie roku 2012 o 2,3%. Wy�- 

sze
sekcje: najwi
stwo przemysłowe (wzrost o 3,3%), prze
si�biorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz 
bran�a energetyczna (wzrost o 3,6%). 

�redni�
downictwo, które od ponad roku wykazuje 
dynamik

Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r. 
były o
w 3. kwartale 2012 r.

Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 1. kwartału

Michał Zygmunt 

Studenckie Koło Naukowe Analiz i Prognozowania 

Gospodarczego 4Future, Uniwersytet Łódzki, Wydział 

Ekonomiczno-Socjologiczny 

Wzrost gospodarczy

Ostatnie miesi�ce mijaj� pod znakiem 
o�ywienia gospodarczego w Polsce. Dy-
namiczny wzrost koniunktury ma miejsce 
– tak jak przewidywało wielu ekonomi-
stów – od drugiej połowy 2013 r. W IV 
kwartale ubiegłego roku wzrost PKB 
wyniósł 2,7%, natomiast w całym 2013 
roku PKB Polski wzrósł realnie o 1,6%. 
Odczyt PKB za I kwartał 2014 r. był 
jeszcze lepszy i wyniósł 3,4%. Na wzrost 
gospodarczy decyduj�cego wypływu nie 
ma ju� saldo obrotów z zagranic�
(0,5 p.p. udziału we wzro�cie), ale przede 
wszystkim popyt wewn�trzny – indywi-
dualny (1,7 p.p. udziału we wzro�cie) 
i publiczny (0,1 p.p. udziału we wzro�cie) 
oraz inwestycje w �rodki trwałe (1,2 p.p. 
udziału we wzro�cie). Jedyn� składow�, 
która pomniejszyła wzrost PKB w I kwar-
tale 2014 r. były inwestycje w �rodki 
obrotowe (–0,1 p.p. udziału we wzro�cie).
Wartym zauwa�enia jest fakt, �e obecny 
wzrost jest bezinflacyjny co na pewno 
przyczynia si� do poprawy sytuacji finan-
sowej gospodarstw domowych. W 2014 r.

sowej gospodarstw domowych. W 2014 r.
konsensus rynkowy wzrostu PKB wynosi 
od 3% do 3,5%. Po I kwartale mo
stwierdzi
ziszczeniem si
wia wiele przesłanek.

Produkcja przemysłowa ro
cz�tku roku w 
jednoczesnym spadku cen producentów 
w �red
sytuacja finansowa przedsi
da	 GUS dotycz
my�le wynika, 
tywnie ocenia swoj
pozycj�
aktywno
wytwórczych utrzymuje si
roku powy
rozwój sektora. Jednak
spadł nieoczekiwanie z poziomu 55,9 
punktów do 52 punktów. Jest to spow
dowane zmniejszon
nowych zamówie
nych przedsi
poziomie w wi
pozostaje zatrudnienie i ceny sprzeda

Sprzeda
tale 2014 r. w 
W m
o wiele ni
pp

Wykres 1. Wzrost Produktu Krajowego Brutto i u
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wzrosty wykazały poszczególne 
sekcje: najwi�ksze wolumenowo przetwór-
stwo przemysłowe (wzrost o 3,3%), przed-
�biorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz 

bran�a energetyczna (wzrost o 3,6%). 

�redni� ogółu przedsi�biorstw zani�a bu-
downictwo, które od ponad roku wykazuje 
dynamik� sprzeda�y gorsz� od innych bran�. 

rzychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r. 
były o 14,6% ni�sze od odnotowanych 

3. kwartale 2012 r.

Sytuacja gospodarcza w Polsce na koniec 1. kwartału 2014 r.

sowej gospodarstw domowych. W 2014 r.
konsensus rynkowy wzrostu PKB wynosi 
od 3% do 3,5%. Po I kwartale mo�emy 
stwierdzi�, �e jest to realne zało�enie. Za 
ziszczeniem si� takich prognoz przema-
wia wiele przesłanek.

Produkcja przemysłowa ro�nie od po-
�tku roku w �rednim tempie 5% przy 

jednoczesnym spadku cen producentów 
w �rednim tempie –1,2%. Poprawia si�
sytuacja finansowa przedsi�biorstw. Z ba-
	 GUS dotycz�cych koniunktury w prze-

my�le wynika, �e coraz wi�cej firm pozy-
tywnie ocenia swoj� obecn� i przyszł�
pozycj� finansow�. PMI czyli indeks 
aktywno�ci ekonomicznej przedsi�biorstw
wytwórczych utrzymuje si� od pocz�tku 
roku powy�ej warto�ci 50, co oznacza 
rozwój sektora. Jednak�e w kwietniu PMI 
spadł nieoczekiwanie z poziomu 55,9 
punktów do 52 punktów. Jest to spowo-
dowane zmniejszon� produkcj� i ilo�ci�
nowych zamówie	 w cz��ci ankietowa-
nych przedsi�biorstw. Na tym samym 
poziomie w wi�kszo�ci przedsi�biorstw 
pozostaje zatrudnienie i ceny sprzeda�y.

Sprzeda� detaliczna równie� rosła w I kwar-
tale 2014 r. w �rednim tempie 5%. 

marcu jednak odnotowano wzrost 
wiele ni�szy od przewidywa	 ekspertów. 

Wzrost Produktu Krajowego Brutto i u�rednionego PKB
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Prawdopodobnie było to spowodowane 
jedynie efektem bazy. Kwietniowy odczyt 
wykazał ju� wzrost sprzeda�y detalicznej 
na poziomie ponad 10% w stosunku do 
roku poprzedniego. Badania ufno�ci kon-
sumenckiej prowadzone przez GUS poka-
zuj� najlepsze dane od wielu lat. 

Za spełnieniem si� prognoz analityków 
dotycz�cych tegorocznego wzrostu PKB 
przemawiaj� nie tylko podstawy makro-
ekonomiczne, ale równie� historyczne 
kształtowanie si� tego wska�nika. Pro-
gnozy bazuj�ce na ekstrapolacji przebie-
gu dotychczasowych cykli gospodar-
czych w Polsce (por. wykres 1) wskazuj�, 
�e w całym 2014 r. odczyty kwartalne 
wzrostu PKB b�d� rosły. 

Rynek pracy 

Poprawa sytuacji gospodarczej jest wi-
doczna na rynku pracy. Wprawdzie prze-
ci�tne zatrudnienie w 2013 r. było o 1% 
ni�sze ni� w roku poprzednim, to obecnie 
zatrudnienie w sektorze przedsi�biorstw 
od pocz�tku bie��cego roku ro�nie i w 
kwietniu wyniosło 5 515 tys. osób. Jest to 
najlepszy wynik od ko	ca 2012 r. Naj-
wi�kszy wzrost zatrudnienia obserwuje 
si� w�ród producentów mebli, samocho-
dów oraz wyrobów z tworzyw sztucz-
nych. Stopa bezrobocia rejestrowanego 
maleje i to nie tylko ze wzgl�du na czyn-
niki sezonowe. Mo�na zaobserwowa�
odwrócenie si� trendu wzrostu liczby 
bezrobotnych – spadek o 7,8% 
w kwietniu w stosunku do kwietnia ubie-
głego roku. Przy tak szybkim spadku 
bezrobocia mo�na oczekiwa�, �e mini-
malna stopa w 2014 r. wyniesie poni�ej 
12,5%, a liczba bezrobotnych w sezonie 
letnim spadnie poni�ej 2 mln. Płace rosn�
w szybkim tempie. W marcu przeci�tne 
wynagrodzenie przekroczyło ju� 4 tys. zł. 
Wynagrodzenia rosn� we wszystkich 
sektorach gospodarki – najbardziej 
w transporcie, budownictwie i przetwór-
stwie przemysłowym.

stwie przemysłowym. Dzi�ki niskiej 
stopie wzrostu cen ro�nie siła nabywcza 
gospodarstw domowych. Przy jednocze-
snym wzro�cie �redniej płacy, spadku 
liczby bezrobotnych ro�nie wydajno��
pracy. W sektorze przedsi�biorstw wzro-
sła ona w 2013 r. o 3,2% w stosunku 
rocznym. Wzrosła te� liczba godzin 
przepracowanych przez zatrudnionych 
w 2013 r. Ogółem jeden zatrudniony 
w ubiegłym roku przepracował przeci�t-
nie 1692 godziny. 

Inflacja i stopy procentowe 

Inflacja od kilku miesi�cy utrzymuje si�
na niskim poziomie poni�ej celu inflacyj-
nego NBP. Taka sytuacja wyst�puje po 
raz pierwszy w polskiej gospodarce po 
transformacji. Równie� podstawowa 
stopa procentowa NBP utrzymywana jest 
na historycznie najni�szym poziomie. 
RPP zapowiedziała, �e stopa referencyjna 
pozostanie niezmieniona do ko	ca III 
kwartału 2014 r. W sytuacji, gdy inflacja 
b�dzie pozostawała na niskim poziomie 
najprawdopodobniej do ko	ca roku nie 
b�dzie podwy�ek stóp procentowych. 
Obserwuj�c kwotowania kontraktów 
FRA na Wibor 3M mo�emy wywnio-
skowa�, �e rynek równie� nie spodziewa 
si� podwy�ek stóp. Kontrakty 9x12 s�
kwotowane na poziomie 2,8%, natomiast 
w pierwszym kwartale 2014 r. �redni 
poziom Wibor 3M wyniósł 2,7%. 

Na wzrost cen w wakacje nie powinny 
mie� wpływu ceny ro�lin uprawnych. 
Z bada	 GUS wynika, �e wi�kszo�� upraw
przezimowało zdecydowanie lepiej ni�
w roku ubiegłym, przy czym powierzch-
nia upraw była na tym samym poziomie 
co w roku poprzednim. Najmniejszy 
odczyt wska�nika CPI zanotujemy praw-
dopodobnie w lipcu. Wynika to z efektu 
bazy – w zeszłym roku w lipcu weszły 
w �ycie opłaty za wywóz �mieci co spo-
wodowało skokowy wzrost CPI. 
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Wykres 2. Poda� pieni�dza M1 i jego udział w ogólnej poda


 r ó d ł o: opracowanie własne, dane NBP.

Niskie stopy procentowe przekładaj� si�
na ni�sze oprocentowanie kredytów 
i depozytów. Od pocz�tku roku obserwu-
jemy znaczny wzrost poda�y pieni�dza 
M1. Jest to zgodne z ogóln� teori� popytu 
na pieni�dz, tj. im mniejsza cena pieni�-
dza, tym wi�kszy popyt. W ostatnich 
miesi�cach stopniowo rósł równie� udział 
poda�y pieni�dza M1 w ogólnym, naj-
szerszym agregacie tj. M3. Niektórzy 
analitycy twierdz�, �e obserwowana 
sytuacja, zwi�kszonej poda�y „gor�cego 
pieni�dza” nap�dzaj�cego gospodark�, 
mo�e by� oznak�, �e wkrótce mo�emy 
oczekiwa� szczytu obecnego o�ywienia 
gospodarczego.  

Finanse publiczne 

Zadłu�enie Skarbu Pa	stwa w I kwartale 
2014 r. spadło po umorzeniu 29 serii 
obligacji na ł�czn� sum� 126,1 mld zł 
(kwota ta odpowiada 7,7% PKB Polski za 
2013 r.). Były to obligacje znajduj�ce si�
w posiadaniu Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych. Umorzenie obligacji spowo-
dowało, �e obecnie ju� 60% długu Skar-
bu Pa	stwa znajduje si� w posiadaniu 
nierezydentów. Uzale�nienie si� od za-
granicznego kapitału mo�e by� ryzykow-
ne z punktu widzenia refinansowania 
długu. W wyniku tej operacji pa	stwowy 
dług publiczny w stosunku do PKB 
znacznie spadnie. Spowoduje to oddale-
nie si� od progów ostro�no�ciowych 
zapisanych w ustawie o finansach pu-

zapisanych w ustawie o finansach p
blicznych, których przekroczenie pow
duje wprowadzenie procedur sanacy
nych.

Na rynku wtórnym polskich obligacji 
skarbowych obserwujemy znaczny 
wzrost cen. Rentowno
gacji Ska
z poziomu 4,75% odnotowanego pod 
koniec stycznia. Rentowno
rynku wpływa na koszt rolowania długu. 
Nowe emisje obligacji s
rentowno
do 4,2% (10
nia obligacjami skarbowymi jest obse
wowany równie
zaliczanych do grupy emerging markets. 
Papiery skarbowe Turcji, W
Czech równie
nia jest fakt, 
szych rentowno
regionie geograficznym.

Perspektywy na przyszło

Obecnie wydaje si
gospodarcza zale
inflacji
centowych NBP. Ewentualny wzrost stóp 
procentowych ograniczyłby akcj
tow�
duj�
Przede wszystkim dlatego, 
w najbli
m.i
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dza M1 i jego udział w ogólnej poda�y

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

Na rynku wtórnym polskich obligacji 
skarbowych obserwujemy znaczny 
wzrost cen. Rentowno�� 10-letnich obli-
gacji Skarbu Pa	stwa spadła poni�ej 4% 
z poziomu 4,75% odnotowanego pod 
koniec stycznia. Rentowno�� obligacji na 
rynku wpływa na koszt rolowania długu. 
Nowe emisje obligacji s� plasowane z 
rentowno�ci� od 3,4% (obligacje 5-letnie) 
do 4,2% (10-latki). Wzrost zainteresowa-
nia obligacjami skarbowymi jest obser-
wowany równie� w�ród innych krajów 
zaliczanych do grupy emerging markets. 
Papiery skarbowe Turcji, W�gier oraz 
Czech równie� dro�ej�. Warty zauwa�e-
nia jest fakt, �e Polska ma jedn� z najni�-
szych rentowno�ci obligacji w naszym 
regionie geograficznym.

Perspektywy na przyszło��

Obecnie wydaje si�, �e przyszła sytuacja 
gospodarcza zale�y m. in. od poziomu 
inflacji, a w konsekwencji od stóp pro-
centowych NBP. Ewentualny wzrost stóp 
procentowych ograniczyłby akcj� kredy-
ow�. Jednak nie powinno mie� to decy-

duj�cego wpływu na wzrost gospodarczy. 
Przede wszystkim dlatego, �e  inwestycje 
w najbli�szym okresie b�d� nap�dzane 
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m. in. przez wehikuł inwestycyjny Skar-
bu Pa	stwa – Polskie Inwestycje Rozwo-
jowe. Zaakceptowano ju� 5 projektów 
inwestycyjnych o warto�ci 4,93 mld zł 
przy szacunkowym udziale PiR około 1,5 
mld zł. Nie nale�y równie� zapomina�
o fakcie, �e na rozwój Polski wpływa 
rozwój gospodarczy w krajach Unii Eu-
ropejskiej i w Stanach Zjednoczonych 
oraz prowadzona przez EBC i FED eks-
pansywna polityka pieni��na. Nie wszy-
scy ekonomi�ci

scy ekonomi�ci podzielaj� optymistycz-
ne prognozy rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Polsce. Wskazuje si� przede 
wszystkim na zagro�enia płyn�ce zza 
wschodniej granicy. Jednak zmniejszony 
eksport na wschód powinien zosta�
skompensowany zwi�kszon� ekspansj�
polskich przedsi�biorstw za zachodni�
granic�. Pewne jest, �e pod wieloma 
wzgl�dami rok 2014 b�dzie lepszy od 
roku ubiegłego. 

Nowe narz�dzia komunikacji banków centralnych 

z otoczeniem finansowym (forward quidance) 

Polityka pieni��na banków centralnych 

w  ostatnich latach uległa zasadniczym 

zmianom. Przede wszystkim uznana 

została za wa�ny element prorozwojowe-

go oddziaływania na gospodark�. Stała 

si� instrumentem pobudzania koniunktu-

ry. Szczególnym impulsem tej zmiany 

był kryzys finansowy i spadek wzrostu 

gospodarczego w warunkach bardzo 

niskich stóp procentowych w wysoko 

rozwini�tych gospodarkach. To szczegól-

ne sprz��enie zjawisk recesyjnych i mo-

netarnych ograniczyło mo�liwo�ci wyko-

rzystywania konwencjonalnych instru-

mentów polityki pieni��nej, w tym 

przede wszystkim obni�ania stóp procen-

towych. Skłoniło to banki centralne do 

stymulowania gospodarki poprzez: 

� zwi�kszenie płynno�ci sektora finan-

sowego poprzez zakup aktywów finan-

sowych okre�lane jako polityka ilo�cio-

wego poluzowania (quantitative easing); 

� poszerzenie zakresu i narz�dzi ko-

munikacji z instytucjami finansowymi 

w zakresie

w zakresie przewidywanej polityki mone-
tarnej w przyszło�ci (forward quidance). 
  
Nowym zjawiskiem w zmienionej polity-
ce pieni��nej stała si� wi�ksza transpa-
rentno�� i przewidywalno�� nie tylko 
aktualnych działa	 banków centralnych, 
ale równie� zmniejszenie niepewno�ci 
dotycz�cej kształtowania si� parametrów 
monetarnych w przyszło�ci. Mo�na wi�c 
przyj��, �e forward quidace to komuni-
kowanie  przez banki centralne otoczenia 
finansowego, jak� polityk� pieni��n�
zamierzaj� prowadzi� w dłu�szym hory-
zoncie czasowym. Deklaracje te mog�
dotyczy� zarówno stóp procentowych, 
jak i skali luzowania ilo�ciowego. To 
nowe zjawisko komunikowania si� ban-
ków centralnych z otoczeniem gospodar-
czym traktowa� nale�y jako istotny ele-
ment wspierania koniunktury poprzez 
zmniejszenie ryzyka dzi�ki zakotwicze-
niu oczekiwa	 podmiotów gospodar-
czych dotycz�cych przede wszystkim 
kosztu kapitału i płynno�ci finansowej. 

W dotychczasowych praktycznych dzia-
łaniach banków centralnych wykorzystu-
j�cych stabilizacyjn� rol� forward quidan-
ce wyró�ni� mo�na trzy modele: 

Andrzej Bugus 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Wydział Ekonomiczno-

-Socjologiczny, Instytut Finansów, Zakład Bankowo�ci 
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1/ Jako�ciowy forward quidance, który 
polega na ogólnym okre�leniu okresu 
prowadzenia łagodnej polityki pieni��nej 
(np. „polityka mo�e pozosta� akomeda-
cyjna przez znaczny okres”). Wła�ciwo-
�ci� takiej komunikacji jest pozostawie-
nie bankom centralnym du�ego pola 
mo�liwych wyborów. Z drugiej strony jej 
warto��  informacyjna dla otoczenia nie 
ma du�ego znaczenia. 

2/ Forward quidance na czas okre�lony. 
Bank centralny wskazuje dat�, do której 
prawdopodobnie polityka pieni��na nie 
ulegnie zmianie. Jest to komunikacja 
jednoznaczna w interpretacji, ale ograni-
cza mo�liwo�� elastycznego dostosowa-
nia instrumentów monetarnych do zmie-
niaj�cych si� uwarunkowa	 makroeko-
nomicznych (np. o�ywienia gospodarcze-
go, wzrostu inflacji itp.) 

3/ Warunkowy forward quidance. Po-
lega na wskazaniu przez bank centralny 
warunków ekonomicznych (rynkowych), 
które musz� by� spełnione, aby był uza-
sadniony wzrost restrykcyjno�ci polityki 
pieni��nej (głównie podniesienie stóp 
procentowych). W praktyce stosuj�ce ten 
model banki centralne wybieraj� najcz�-
�ciej poziom stopy bezrobocia lub 
wska�nik inflacji. I tak np. Fed przyj�ł 
w  grudniu 2013 r. warunki utrzymania 
niskich stóp procentowych przynajmniej 
na czas, gdy stopa bezrobocia b�dzie 
powy�ej 6,5 %, a prognozowana inflacja 
w horyzoncie 1–2 lat nie przekroczy 
poziomu 2,5% (0,5% powy�ej celu infla-
cyjnego 2%). 

Dotychczas nowe narz�dzia komuniko-
wania szczególnie zaznaczaj� si� w funk-
cjonowaniu Fed, Banku Anglii oraz EBC. 
S� one alternatywne i wybór konkretnego 
modelu zale�y od specyficznych warun-
ków funkcjonowania konkretnej gospo-
darki. Niemniej jednak model warunko-
wego

wego prowadzenia łagodnej polityki 
pieni��nej ma szczególne znaczenie, 
gdy� ogranicza arbitralno�� decyzji ban-
ków centralnych i w sposób bardziej 
spójny ł�czy restrykcyjno�� polityki 
pieni��nej z cyklem koniunkturalnym. 
Model ten jest najbardziej wykorzysty-
wany w polityce monetarnej Fed i Banku 
Anglii, w   których wyznaczniki rynku 
pracy i inflacji stały si� głównymi jej 
determinantami. 

W Polsce, po obni�eniu w lipcu 2013 r.
stóp procentowych do najni�szego po-
ziomu, RPP zdecydowała o wprowadze-
niu forward quidance w ograniczonym 
zakresie. Wykorzystano model okre�lania 
terminu, do którego polityka pieni��na 
nie ulegnie zmianie. W lipcu 2013 r. 
ogłoszono, �e stopy procentowe pozosta-
n� na niezmienionym poziomie do ko	ca 
2013 r., a w listopadzie przedłu�ono ten 
termin do ko	ca półrocza 2014 r. Dekla-
rowane półroczne terminy stabilizacji 
polityki pieni��nej �wiadcz� o du�ej 
ostro�no�ci wprowadzenia nowych na-
rz�dzi komunikowania si� NBP.  

Wynika� to mo�e z trzech powodów: 
� oczekiwanego wyra�nego o�ywienia 

gospodarczego i mo�liwo�ci wzrostu 
inflacji, 
� wzgl�dnej stabilno�ci systemu finan-

sowego w Polsce, 
� polaryzacji pogl�dów członków RPP 

dotycz�cych roli polityki pieni��nej 
w oddziaływaniu na koniunktur� gospo-
darcz� i stabilizuj�c� systemu finanso-
wego. 

Mimo specyfiki tych uwarunkowa	 sam 
mechanizm komunikowania si� banku 
centralnego z otoczeniem finansowym 
stał si� trwałym elementem realizowanej 
polityki pieni��nej w Polsce. 
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Radosław Witczak 

Dr, Uniwersytet Łódzki, Instytut Finansów 

  

Zmiany w �wiecie finansów (podatków) 

Ustawa o podatku od towarów i usług 
(dalej VAT) jest bardzo cz�sto noweli-
zowana. Jedna z ostatnich wa�nych dla 
praktycznie wszystkich podatników 
zmian weszła w �ycie 1 kwietnia 2014 r. 
Nowo�ci dotycz� reguł odliczania podat-
ku naliczonego w zwi�zku z korzysta-
niem z samochodów zakupionych dla 
potrzeb prowadzonej działalno�ci. Idea 
wprowadzenia nowych przepisów jest 
spowodowana faktem, �e przedsi�biorcy 
szczególnie prowadz�cy działalno��
w   niewielkim zakresie wykorzystuj�
nabyte samochody nie tylko na przejazdy 
firmowe, ale tak�e na własne prywatne 
potrzeby. U�ywanie składników maj�t-
kowych na cele prywatne powinno wi�-
za� si� z jego opodatkowaniem, ewentu-
alnie ograniczeniem prawa do odliczania 
podatku naliczonego. Zagranic� wyst�pu-
j� ró�ne sposoby uj�cia skutków wyko-
rzystania samochodu firmowego na pry-
watne cele. W Polsce zdecydowano si�
na wprowadzenie ogranicze� w odejmo-
waniu podatku naliczonego zwi�zanego 
z zakupami. Na przestrzeni lat 1993–2014 
reguły odliczania podatku naliczonego 
zmieniały si� wielokrotnie. Zmieniały si�
równie� definicje okre�laj�ce jakie pojaz-
dy uwa�ane s� za samochody osobowe, 
a  jakie za ci��arowe. Zaklasyfikowanie 
danego pojazdu do kategorii samocho-
dów ci��arowych dawało uprawnienia do 
zwi�kszenia odpisu podatku naliczonego. 

Od 1 kwietnia 2014 r. okre�lono nowe 
zasady odlicze� podatku naliczonego. 
Wskazano rodzaje samochodów ci��aro-
wych oraz ró�nych pojazdów, których 
nabycie daje prawo do pełnego odliczenia 
podatku zawartego w fakturze. Zarazem 
dla samochodów osobowych w rozumie-
niu regulacji VAT wprowadzono do 
wyboru dwie opcje: odliczenie cało�cio-
we lub cz��ciowe. Przy odliczeniu cało-
�ciowym przyjmuje si�, �e podatnik wy-
korzystuje samochód jedynie na cele 
firmowe, a nie korzysta z przejazdów 
prywatnych. Wówczas istnieje mo�liwo��
pełnego odliczenia podatku naliczonego. 
Warunkiem pełnego odliczenia jest jed-
nak prowadzenie ewidencji przebiegu 
pojazdu według zasad okre�lonych 
w  przepisach. W przypadku odliczenia 
cz��ciowego podatnik ma prawo do odli-
czenia 50% podatku naliczonego zwi�za-
nego z zakupem oraz u�ywaniem samo-
chodu. Przyjmuje si� bowiem zało�enie, 
�e pojazd mo�e by� u�ytkowany dla 
potrzeb prywatnych. Zamiana sposobu 
u�ytkowania samochodu z firmowego na 
prywatny powoduje obowi�zek skorygo-
wania odliczonego podatku VAT, czyli 
utraty prawa do pełnego stu procentowe-
go odliczenia (por. art. 86a VAT). Istnie-
je ryzyko, �e ka�de prywatne (nawet 
jednokrotne) u�ycie samochodu spowo-
duje brak pełnego odliczenia. Nale�y 
tak�e zauwa�y� �e dla samochodów 
o warto�ci powy�ej 15.000 zł przewi-
dziano specjalne zasady przeprowadzania 
korekty rocznej podatku naliczonego 
w zwi�zku ze zmian� przeznaczenia 
samochodu (art. 90b VAT).  


