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pierwszy bank centralny wprowadzit
ujemng stope depozytowg dla bankéw ko-
mercyjnych (-0,10%) zachecajac je w ten
sposdb do zwiekszenia akgji kredytowej.

W drugim obszarze dziatan EBC zdecy-
dowanie zwiekszyt podaz pienigdza.
Prowadzone w latach 2009-2011 pro-
gramy skupu obligacji miaty ograniczony
charakter (75 mid euro w ciggu trzech
lat). Od listopada 2014 r. EBC planuje
zwigkszenie podazy pienigdza o okolo
1bln euro. Mechanizm transmisji polityki
pienieznej opieratby sie na dwdch ele-
mentach:

m diugoterminowych warunkowych po-
zyczkach dla bankéw komercyjnych
(tzw. LTRO);

m skupowania z rynku tzw. ABS-Ow
i obligacji zabezpieczonych.

Wyrazne zaznaczenie sie deflacji w Pol-
sce staje sie rowniez duzym wyzwaniem
dla polityki pienieznej NBP. Juz po wrze-
$niowym posiedzeniu RPP zasygnalizo-

wano mozliwo$¢ obnizenia stop procen-
towych (podstawowa stopa procentowa
wynosi w dalszym ciggu 2,5%). Podkre-
$la sie, ze biezacy wskaznik inflacji (de-
flacji) w tak istotny sposob nie réznit sie
od statego celu inflacyjnego, co stwarza
potrzebe bardziej radykalnych dziatan.

Analitycy sg zgodni co do potrzeby istot-
nej obnizki stop procentowych (o 50 lub
nawet 100 punktow bazowych). Bytyby
to najnizsze stopy procentowe w historii
polityki pienieznej w Polsce.

Kwestig bardziej otwartg jest rozpoczecie
programéw ilosciowego poluzowywania
polityki pienieznej. Ale wymagatoby to
zmian prawnych i instytucjonalnych
funkcjonowania NBP i zwiekszenia jego
roli w stabilizowaniu gospodarki. Zjawi-
ska deflacji moga by¢ wiec inspiracjg do
takich zmian systemowych, ktére pozwo-
lag NBP sprosta¢ wyzwaniom procesowi
deflacji i ozywienia koniunktury gospo-
darczej w Polsce.

Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym poétroczu 2014 .

Michat Zygmunt

Sogdagay
Wozrost gospodarczy

Polska gospodarka w drugim kwartale br.
dostata zadyszki. Dotychczasowy dyna-
miczny wzrost Produktu Krajowego
Brutto utrzymujacy sie od ponad roku
wyhamowat - w drugim kwartale byt
nizszy niz w pierwszym o 0,1 p.p. i wy-
niost 3,3% w ujeciu realnym r/r. Na dy-
namike zlozyty sie nastepujace sktadniki:
spozycie indywidualne - 1,7 p.p. udziatu

we wzroscie, spozycie publiczne - 01 p.p.
udziatu we wzroscie, nakfady brutto na
$rodki trwate - 1,4 p.p. udziatu we wzro-
Scie, przyrost rzeczowych $rodkéw obro-
towych - 17 p.p udziatlu we wzroscie.
Jedynie saldo obrotéw z zagranicg miato
ujemny wptyw na dynamike realng PKB
- obnizyto ja 0 1,6 p.p. Jest to pierwszy
ujemny wpkyw salda eksportu i importu na
wzrost PKB od kilku lat. Wytlumaczenie
takiej sytuacji jest oczywiste. Konflikt za
naszg wschodnig granicg zdecydowanie
ograniczyt mozliwosé eksportu towardw
na Ukraine. Ponadto rosyjskie embargo
na polskg zywno$¢ bedzie zapewne
wyraznie widoczne w danych za IlI kwar-
tat br. Pogorszenie sie sytuacji eksporte-
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row na pewno wptynie na wzrost gospo-
darczy w catym 2014 r. Zmniejszenie sie
dynamiki wzrostu podczas ozywienia
gospodarczego nie jest sytuacja wyjatko-
wa. Zdarzylo sie tak juz w | kwartale
2010 r. Jednak tym razem ze wzgledu na
niepewng sytuacje polityczng dynamika
PKB moze wyhamowa¢ na dtuzej. Lip-
cowa projekcja PKB  opublikowana
w Raporcie o Inflacji [http://nbp.pl/po-
lityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_in-
flacji/raport_lipiec_2014.pdf] NBP wska-
zuje, ze w najblizszych kwartatach nie
powinniémy oczekiwaC juz wzrostu dy-
namiki powyzej 3,5%. Pozytywnym
zjawiskiem jest fakt, ze spozycie indywi-
dualne jest motorem napedowym pol-
skiego wzrostu gospodarczego. Badania
koniunktury GUS w sierpniu wskazujg
niestety na pogorszenie si¢ nastrojow
konsumenckich - spadty wskazniki ufno-
$ci zar6wno biezace jak i wyprzedzajace.
Ankietowani  bardziej pesymistycznie
oceniajg przysztg sytuacje gospodarczg
kraju, jak i poziom bezrobocia. Dynami-
ka sprzedazy detalicznej w 1l kwartale
byla nizsza niz w pierwszych trzech mie-
sigcach roku. W kwietniu odnotowano
wzrost az 0 8,4% gtownie ze wzgledu na
Swieta Wielkanocne jednak juz w kolej-
nych miesigcach dynamika spadta ponizej
4%, aw lipcu wyniosta tylko 2,1%. Dy-
namika sprzedazy detalicznej nie pogor-
szyla sie jednak tak, jak dynamika pro-
dukcji przemystowej. W czerwcu pro-

cja sprzedana przemystu byta tylko 0 1,7%
wyzsza niz przed rokiem. Wzrost w lipcu
wyniost 23%. O recesji, ktora miataby
nadejsé w | kwartale 2015 r. ostrzegat juz
W czerweu w raporcie ,,Instrument Szybkie-
0o Reagowania”  [http:/Aawv.isr.parp. gov.
pl/89-prognozo-wany-spadek-produkcj i-
przemyslowej-w-15] zespot analitykow
pod przewodnictwem profesora Jerzego
Hausnera.  Istotny udziat inwestycji
w $rodki obrotowe w dynamice PKB
moze wskazywaé, ze przedsiebiorstwa
zainwestowaly w zapasy, a nie wyprodu-
kowaty badz nie sprzedaty zamierzonej
iloSci produktow i towarow. \Wskaznik
koniunktury Purchasing Managers Index
spadt w sierpniu do poziomu 49 p. (po-
ziom ponizej 50 p. oznacza recesje) i jest
to nieprzerwany spadek od lutego br.
Warunki w polskim sektorze przemysto-
wym ulegaja pogorszeniu, gtownie ze
wzgledu na spadek liczby zamowien, co
przektada sie na spadek produkcji i ak-
tywnosci zakupowej przedsiebiorstw.

Nakfady brutto na $rodki trwate wzrosty
w drugim kwartale o 8,4% i byt to wzrost
mniejszy niz w pierwszym kwartale o 2,3
p.p. Dynamika inwestycji na pewno cie-
szy, poniewaz ostatni raz tak wysokie
odczyty odnotowano w 2011 r. Natomiast
mozna zada¢ pytanie, czy wzrostu inwe-
stycji oraz catego PKB nie ograniczyla
wysoka realna stopa procentowa (por.
wykres 1).
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Chociaz nie ma bezposredniej Kkorelacji
pomiedzy tymi zmiennym, jednak wyz-
szy koszt dtugu w pordwnaniu do krajow
strefy euro moze powodowac ogranicze-
nie realizacji projektow inwestycyjnych,
by¢ moze powoduje tez u przedsiebior-
cow che¢ poczekania na obnizki stopy
referencyjnej NBP.

Rynek pracy

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow
oraz prognozami gospodarczymi stopa
bezrobocia w Il kwartale wyraznie spa-
dla. Na koniec czerwca wyniosta ona
12%, a w lipcu i sierpniu odnotowano
dalsze spadki - odpowiednio 11,9%
i 11,7%. Ostatni raz stopa bezrobocia
rejestrowanego ponizej 12% byla obser-
wowana w 2011 r. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy spa-
dtajuz ponizej 2 min oséb. Natomiast wg
badania aktywnosci ekonomicznej ludno-
4ci, liczba bezrobotnych pod koniec pt-
rocza wyniosta 1585 tys. Najwieksza
stopa bezrobocia wg BAEL jest wsrdd
os6b w wieku do 24 lat - az 23,1%.
Mozna oczekiwaé, ze ogolny spadek
bezrobocia jest uwarunkowany nie tylko
czynnikami  sezonowymi, ale réwniez
zmiang trendu. W $lad za zmniejszeniem
liczby zarejestrowanych bezrobotnych
rosnie liczba osob zatrudnionych w sek-
torze przedsiebiorstw, ktora w lipcu wy-
niosta 5531 tys. Od poczatku roku dy-
namika zatrudnienia utrzymuje staly
poziom 0,7-0,8%. Jesli trend sie utrzyma
w dalszych miesigcach, nalezy sie spo-
dziewa¢ historycznie najwyzszego za-
trudnienia w kraju (do tej pory najwyzsze
zatrudnienie odnotowano w  styczniu
2012 r. - 5551 tys. os6b). Ogolem
w calej gospodarce w Il kwartale br.
pracowato 15793 tys. osdb i bylo to
0 220 tys. wiece] pracujgcych niz
w | kwartale oraz o 263 tys. wiecej niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Srednie  nominalne  wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw w lipcu wy-
niosto 396491 z.. Roczna dynamika
nominalnych wynagrodzen utrzymuje sie
na poziomie 35%. Realne wynagrodze-
nia, dzieki niskiej inflacji od poczatku
roku rosng w tempie zblizonym do wyna-
grodzenn nominalnych - realny wzrost
wynagrodzen w lipcu wynidst 3,6%.

Inflacja i stopy procentowe

Po raz pierwszy w historii polskiej go-
spodarki odnotowano deflacje. Spadek
cen débr i ustug konsumpcyjnych miat
miejsce w lipcu i wyni6st 0,2%. Deflacja
nie zaskoczyla analitykéw, ktérzy od
dtuzszego czasu przewidywali, ze nastapi
ona w miesigcach wakacyjnych. Glow-
nym powodem jest efekt bazy. W lipcu
ubiegtego roku inflacja skokowo wzrosta
ze wzgledu na koszty wywozu $mieci.
Wilipcu br. taniata przede wszystkim
zywnos¢ oraz odziez i obuwie. Pozostate
kategorie w koszyku ddbr i ustug kon-
sumpcyjnych nie rosty ponad 1% oprdcz
paliw (1,5%) oraz facznosci (1,2%). Ceny
paliw mogtyby by¢ nizsze, jednak spadek
cen ropy zostat skompensowany przez
wzrost kursu dolara wzgledem Zziotego.
Rosyjskie embargo na polskg zywno$¢
bedzie powodowaé w najblizszych mie-
sigcach spadek cen niektorych artykutow
spozywczych. Ograniczona presja kosz-
towa, brak wyraznej presji na wzrost
wynagrodzen oraz wyhamowanie dyna-
miki gospodarczej wskazujg, ze niska
inflacja (czy tez deflacja) moze utrzymac
sie dtuzej niz tylko przez okres wakacyj -
ny. Taki scenariusz przedstawiony jest
w Raporcie o Inflacji NBP. Projekcja
centralna zakltada minimalnie ujemng
dynamike CPI az do korica roku.

W tej sytuacji Rada Polityki Pienieznej

po wrzesniowym posiedzeniu zapowie-
dziata, ze jesli naptywajace dane z go-
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spodarki bedga potwierdzaty spowolnienie
gospodarcze oraz jedli inflacja bedzie
nadal odbiega¢ znaczaco od celu, to RPP
rozpocznie  dostosowywanie  polityki
pienieznej - a wiec ciecie stop procento-
wych. Obecne stopy procentowe ustalone
zostaty w lipcu ubiegtego roku. Wiek-
szo8¢ uczestnikdw zycia gospodarczego
oczekuje obnizek stop od dhuzszego cza-
su. Kwotowania ceny pienigdza na rynku
miedzybankowym spadajg juz od potowy
sierpnia. Stawka WIBOR 3M, ktdra przez
dluzszy czas utrzymywata sie na pozio-
mie okolo 2,70% na Koniec sierpnia
wyniosta 2,59% i systematycznie spada
- w potowie wrzesnia byfa juz ponizej
2,50%. Krzywa stép procentowych ma
nachylenie ujemne (por. wykres 2). Ry-
nek terminowy stop procentowych prze-
widuje, ze stopa WIBOR 3M za rok wy-
niesie okotlo 1,87% (kontrakty FRA
12x15). Oznaczatoby to, ze inwestorzy
oczekujg do$¢ znacznego poluzowania
polityki pienieznej - spadku stopy refe-
rencyjnej az o 1 p.p. W tym momencie
jednak bardzo trudno jest przewidywacé
jakie doktadnie ruchy wykona RPP, cie-
cia wydajg sie jednak nieuniknione.
Oprécz deflacji, odnotowalismy jeszcze
jeden historyczny moment dla polskiej
gospodarki. Podaz pienigdza M3 w lipcu
przekroczyta juz bilion z. Natomiast

gu.B ® . .

v}

podaz pienigdza gotowkowego wzrosta
od poczatku roku o 7,8 mid zt i wynosi
obecnie 122 mid z. Wraz ze spadajacymi
stopami procentowymi mozemy oczeki-
waC szybszego wzrostu agregatow pie-
nieznych.

Finanse publiczne

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej
na 2015 r., ktora zaklada deficyt budze-
towy na poziomie 46 mid z - nizszy
01mld niz w roku biezagcym, jednak
nadal rekordowo wysoki. Mozna zapo-
mnie¢ o jakiejkolwiek prdbie ogranicze-
nia deficytu w roku wyborczym. Deficyt
budzetowy jest tylko czescig potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, ktore
w ujeciu netto majg wynies¢ 54 mid zk.
Nalezy pamietaé, ze oprécz finansowania
deficytu budzetowego i rozchodéw bu-
dzetowych Ministerstwo Finansdw musi
znalez¢ finansowanie dla rolowania
obecnego diugu.

Zadtuzenie Skarbu Panfstwa pod koniec
czerwca wyniosto 750,2 mid zk, co sta-
nowi 87% zadtuzenia publicznego Polski.
Od lutego, kiedy to umorzono obligacje
skarbowe bedace w aktywach OFE, diug
SP wzrést o 16,8 mid z. 65% obecnego
zadtuzenia jest denominowana w ztotym,

wz14
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jednak 60% diugu jest w posiadaniu
nierezydentow. Uzaleznienie sie od fi-
nansowania zagranicznego moze hbyc¢
niebezpieczne zarowno w dhugim, jak
i krétkim okresie. Fluktuacje na rynku
wtornym obligacji wptywajg znaczaco na
zmiany na rynku walutowym.

Niestabnacym  zainteresowaniem inwe-
storow cieszg sie polskie obligacje. 10-
-latki we wrze$niu osiagnety rentownosé
ponizej 3% Podobne tendencje mozna
zaobserwowa¢ na rynkach obligacji kra-
jow Europy Zachodniej. Hossa na rynku
papieréw dtuznych przektada sie na niz-
sze rentownosci obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym. Seria dziesieciolet-
nich obligacji o statym kuponie 3,25%
wyemitowanych na poczatku wrzesnia
zostata uplasowana z rentownoscig 3,1%.

Perspektywy na przysztosé

Ostatni kwartat bedzie niezwykle cieka-
wy dla obserwatorow i uczestnikéw zycia
gospodarczego.  Pierwszg niewiadomg
jest jak gebokie beda ciecia stop procen-
towych oraz jak szybko i wjakim stopniu
na nizsze stopy zareaguje gospodarka.

Nizszy koszt kredytu moze wptyng¢ na
wzrost akcji kredytowej i wzrost popytu
globalnego. Poprawa koniunktury za
granica moze wptyna¢ na wzrost eksportu
na zachod oraz na wiekszg ilos¢ inwesty-
cji bezposrednich w Polsce. Dobra sytu-
acja finansowa przedsiebiorstw moze
skionic je do realizacji projektow i zaku-
pu Srodkow trwatych.

Drugg niewiadoma jest przyszty poziom
cen - wszystko wskazuje, ze nieznaczna
deflacja moze zadomowi¢ sie w Polsce na
dluzej. Z drugiej strony, jesli zrealizuje
sie  optymistyczny scenariusz Wzrostu
PKB, powinna tez wzrosngé presja na
podwyzki cen dobr konsumpcyjnych.
W obecnej sytuacji niewykluczony jest
tez nagly wzrost cen energii.

Czynniki zagrozenia dla gospodarki po-
zostaj g niezmienne. Na sytuacj € gospo-
darcza w Polsce beda wptywac czynniki
polityczne - konflikt na Ukrainie oraz na
Bliskim Wschodzie. Werdd zagrozen
0 charakterze ekonomicznym wymienic
mozna stabnacy wazrost gospodarczy
w Chinach i wycofanie sie FED z pro-

graméw QE

Zmiany w Swiecie finanséw (podatkow)

Radostaw Witczak
e Med oo

Okres wakacji zwykle nie zacheca do
nadmiernego  wysitku  intelektualnego,
jednak reguta ta nie dotyczy zmian
w podatkach.  Ministerstwo ~ Finansow
przez ten okres prowadzito intensywne
prace legislacyjne zwigzane z wprowa-
dzeniem klauzuli obejscia prawa podat-

kowego. Generalnie obejscia prawa pole-
ga na podjeciu czynnosci nieobjetej zaka-
zem prawnym, ale przedsiewzietg w celu
osiggniecia skutku zakazanego przez
prawo. Obejscie prawa stanowig rowniez
czynnosci prawne, ktore zmierzajg do
skutku dozwolonego przez prawo, ale
w sposéb przez prawo nieprzewidziany
wsytuacji, gdy istniejg ograniczenia
stawiane przez ustawodawce dla osig-
gniecia okreSlonego skutku [Whcislok
2013: 42-43]. Kwalifikacja oraz nazew-
nictwo obejécia prawa podatkowego
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