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Wzrost gospodarcz’

Polska gospodarka w trzecim kwar
2014 r. wyhamowatla po raz pierwszy
minimum cyklu koniunkturalnego odno-
towanego na poatku 2013 r. Wzro:
realny PKB za drugi kwartat zrewidowa-
no do poziomu 3,5% (dane wphe
3,3%), natomiast w kwartale trzec
wzrost w cenach statych wyniést 3,2
Jest to wynik lepszy ni konsensus ryn-
kowy. Wszystko wskazuje na toze
wzrost Produktu Krajowego Brutto w ca-
tym 2014 r&ku wyniesie powyej 3%
Lekki spadek dynamiki rozwoju gospo-
darki mae by analogiczny do obser-
wowanedgo spowolnienia w poprzedi
cyklu koniunkturalnym (na poatku
2011 r.). Zakladap, ze polska gospodar-
ka podlega wahaniom czteroletnim (c
Kitchina) i 3/4 cyklu to faza wzrostowa,
a 1/4przypada na spadek dynamiki Pl

to do kaca 2015 roku powinginy ocze-
kiwa¢ rozwoju na poziomie 3—4% w sto-
sunku rocznym.

Na wzrost gospodarczy trzecim kwartale
ztozyty sie nastpujace skladowe: spry-
cie indywidualne 2 p.p., spgcie pu-
bliczne 0,7 p.p., nakfady brutto seodki
trwate 1,8 p.p., przyrost rzeczow
srodkéw obrotowych 0,4 p.p. Ujem
wpltyw na dynamik PKB mialo jednie
saldo obrotéw z zagramic-1,6 p.p.
W poréwnaniu z drugim kwartalem mniej-
szy wkiad (0 1 p.p.) w dynamilPKB mia-
ty jedynie inwestycje wsrodki obrotowe.

Zwigkszyt sk udziat konsumpcji prywt-
nej i inwestycji oraz zmniejszylo ¢
ujemne saldo eksportu i importu. Jes
zdecydowanie pozytywne zjawisko. Dy-
namika naktadoéw nérodki trwate wynio-
sta & 9,9% czyli najwecej od 2011
Mozna spodziewa sk, ze niskie stop
procentowe oraz nowgodki unijre keda
podtrzymywa wysoky dynamile inwe-
stycji w 2015 r. Doly kondyc finanso-
wa polskiego konsumenta potwierdz
badania koniunktury GUS wskazaog, ze
ankietowani coraz lepiej postrzegajwop
obecra sytuacg ekonomiczg oraz maj
pozytywne nastawieai do przysziec
rozwoju gospodarczego kraju. Pong
wskanik wyprzedzacy przemystu PN
(Purchasing Managers Index) dla Pc
od kilku miesgcy znajduje si powyzej 5C
punktéw rozgraniczagych sfeg rozwojt
i recesji. Ponad 25% ankietowanych 1
deklauje, ze realizuje wgcej zamowié
niz w okresach poprzednich. Zmniejs
sie réwniez poziomy zalegania zapast
Mniej pozytywry informach jest fakt, ze
wiekszai¢ przedsgbiorstw nie deklaru
zwiekszenia zatrudnienia. Zdecydow.
wiekszai¢ nie spodziewa sitez podwyz-
sza cen swoich produktow.

Przytoczone dane oznacgage w ostat-
nim kwartale 2014 rwcale nie musim
oczekiw& kolejnego spowolnienia gospo-
darki, mimoze dane miestzne o produk-
cji przemystowej i sprzeds detaliczne
byly w ostatnich miegcach 2014 r. stak
Dynamika produkcji przemystowej w listo-
padzie wyniosta 0,3% a sprzegladeta-
licznej -0,2%. Jednak mégt to byedynie
efekt mniejszej iléci dni robazyct
w listopadzie, a nie pogiek diuzej trwa-
jacego spadku produkcji i konsumj
prywatne;j.
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mozna w tym momenci¢potwierdzEé po-
niewa dane o migracji ludrdoi publiko-
wane g z dwym op&nieniem. Wedtu

dobre dane z rynku pracy. Stopa bezro- danych GUS w 2013 ,rliczba Polakd
bocia rejestrowanego oraz stopa bezrobo-przebywajcych czasowo za graniewiek-
cia BAEL spadfa do poziomu nienotowa- szyla st 0 66 tys. oséb i wynosi 2196 1

nego od 2009 r. W listopadzie w ez

Jeli w 2014 r. tendencja ta pozostat

dach pracy zarejestrowanych byto 1,8 min niezmiennato w istocie emigracja miata

bezrobotnychgco przelayto sie na stop

wkiad w spadace bezrobocie w Polsce

bezrobocia na poziomie 11,4%. W po- w podobnym stopniu co wzrost zatrudni

réwnaniu do zesztego roku jest to spe
liczby bezrobotnych a316,5 tys. osc
i stopy bezrobocia o 1,8 p.p. Muwa do-
szukiw& sie kilku przyczyn spadku bez-
robocia — podstawoyv jest ogdlna po-
prawa sytuacji gospodarczej w Kkri
Systematyczny  wmst  zatrudnien|
w 2014 roku na poziomie 0,0;8%
w stesunku rocznym spowodowatze
w sektorze pedsgbiorstw prywatnyc
zatrudnionych jest ju 5551 tys. o0sob,
czyli 0 60 tys. wgcej niz pod koniec rok
ubieglego i najwicej w historii. Wzros
dynamiki PKB notowany od pogtku
2013 roku, z opfnieniem zaca oddzia-
tywaé¢ na rynek pracy (por. wykres).1
Ponadto spadek bezrobocia iaoby
w pewnym stopniu spowodowany pr.
emigracg zarobkowy Polakéw. Tak
sytuacja miata miejsce podczas rév
duwzych spadkéw liczby bezrobotny
w latach 20072008. Tej hipotezy n

w sektorze przedgdiorstw. Nie zwgkszyle
sie natomiast liczba emerytéw i rencist
Pod koniec trzeciego kwartatu wyniosta
8857 tys. w stosunku do 8911 tys. wt
poprzednim. Nie mma wkc jednoznaczn
stwierdzé, ze spadek bezrobocia wyn
réwniez z intensywnej wymiany pokole-
niowej w gospodarce. Do petnego obi
brakuje jedynie danych o zatrudniel
w sektorze publicznym -oficjalne dan
GUS podawaneaz duwym op&nieniem.

Zwigkszonemu zatrudnieniu towarzy
wzrost ptac nominalnyclsrednie miesicz-
ne wynagrodzenie w sektorze przeedsi
biorstw przekroczylo 4 tys. zi. Dynam
wzrostu wynagrodze wyhamowata pc
koniec roku. W listopadzigrednia ptac
nominalna wzrosta o 2,7% w ostunki
rocznym. W poréwnaniu do tegoroczn
$redniego wzrostu na poziomie 3,9% je:
dos¢ wyrazne spowolnienie. Spadek
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Wykres 1. Dynamika realna PKB w poréwnaniu ze zmi@czry stopy bezrobocia BAEL

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Sktadowe wskaika cen débr i ustug konsumpcyjnych w 2014 r.

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

dobr i ustug konsumpcyjnych powodu

7ze W Ugciu realnym wzrost plac je

jeszcze wyszy. Srednie wynagrodzer

niestety nie odzwierciedla w petni sgtu
cji polskich gospodarstw domowy:

Wedtug najnowszych danych opuliik
wanych przez GUS WRaporcie o sytuac

budzetow gospodarstw domowych za

2013Y redni miesiczny dochéd rozp

rzadzalny na 1 osabwyniést 1299 zt
audziat wydatkéw w dochodzie wynic

srednio 81,7%. Najgorazsytuacg odro-

towano w gospodarstwach rencis

— tam sredni dochdd rozposgizalny tc

tylko 1007 zi, a udziat wydatkéw wod
chodzie to 293,9%.

Inflacja i stopy procentowe

Deflacja zagécita na diuej w polskie
gospodarce. Posgtkowo prognozowar
na lato lekki spadek cen dobr i us
konsumpcyjnych wynikagy z efekt
bazy isezonowego spadku cegwnosci
pogkbit sie i wydluzyt do koaca roku
Spowodowane jest to przede wszysl
czynnikami  zewstrznymi. Spadajce
ceny ropy naftowej o 40% przedgdy sie
na spadek cen detalicznych paliw. Obni

ki cen na stacjach benzynowych mpgt

by¢ jeszcze wiksze, gdyby nie ostabie
sie zlotego wzgidem dolara amerykakie-
go. Jednak i tak jedna barytka ropy naftc
przeliczona na zlote polskie jes#nsze
0 0koto30% niz pod koniec ubiegtego rol
Deflacji nie powoduje jedynie krache
rynku ropy. Tanieje przede wszystk
zywnas¢. Thumaczy si to rosyjskim emba
giem na produkty polskie, a tym san
nadpodag zywnosci na rynku krajowyn
Sktadnikiem, ktéry tradycyjnie pomniejs
wskeaznik inflacji sa ceny odziey i obuwia
Coraz mniejszy dodatni udziat we wskia
ku CPI w bigacym roku maj tez cen)
Zwigzane z uytkowaniem mieszkar
i nasnikami energii. Wraz za rgpnaftowg
taniep réwniez inne surowce energetycz
Indeks surowcowy publikowany pr:
agenc} Reuters jest na najszym pozp-
mie od 2009 r.czyli od czasu najgbsze
recesji ostatniego kryzysu finansowe
Pelna struktura wskaika cen débr ustug
konsumpcyjnych przedstawiona zostak
wykresie 2.

Biezaca sytuacja jest dym wyzwaniem dl
Rady Polityki Pieniznej. Z jedmj stron
polityka monetarna nie madnego wptyw
na zewetrzne szoki, ktoreasgtowng przy-
czyrp deflacji. Obnienie referencyjn
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stopy procentowej porej rekordow
niskiego poziomu 2%, ktory zostat usta-
nowiony w padzierniku niewiele b
pomogto. Z drugiej strony RPP jest rozli-
czana z utrzymywaniacsinflacji w prze-
dziale 2,5% #1%. W obecnej sytua
powstaje pytanie, czy strategia celu infla-
cyjnego jest odpowiednia dla naszej go-
spodarki?

Ujemna dynamika cen spodziewana
rowniez na pocatku 2015 r. Ryzyk
wejscia w spira¢ deflacji ogranicza ji
zewretrzny charakter oraz d6 wysoke
dynamika PKB. Wiele zaky od global-
nego pytu na surowce energetyc.

i polityki cenowej najwgkszych produ-
centow ropy naftowej. Nie bez znacze
pozostaje réwnie sytuacja za nas
wschodny grani@, hamugca ekspa
polskich towaréw na wschéd. Argumen-
tem przeciwko utrzymgpej deflacji g
réwniez oczekiwania inflacyjne, kté

w diuzszym horyzoncie wskazlj ne
wzrost cen. Listopadowa projekcja infla-
cji opublikowana wRaporcie o Inflacff’
przewiduje,ze wskanik CPI pod konie
2015 r. powinien przekroczyl,5%.

Wraz z obnizeniem stopy procentow
w pazdzierniku wzrosta podapieniadze
w gospodarce. Agregat M3 wynosiz
1033 mid zt. Od sierpnia zeksza st
tempo poday piengdza — do 8% w listo-
padzie 2014 r. w porownaniu doednie-
go tempa okoto 5,7% wagu 12 miesj-
cy poprzedzajcych wzrost. Wzrost po-
dazy piengdza mae by czynnikiem
ktéry pobudzi wzrost cen.

Finanse publiczne

Sejm przypt ustave budzetowg na rol
2015. Maksymalny poziom deficy
budzetowego zostat zalony na pozio-
mie 46,8 mld zt wobec szacunkow:
deficytu budetu w listopadzie na pozio-
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mie 24,7 mid zt. Ponadto potrzebo-
zyczkowe netto majwynies¢ maksymal-
nie 54,0 mid zt. Co ciekawe deficyt bu-
dzetowy nie jest wysoce skorelowe
z dynamila wzrostu gospodarcze

— korelacja pomidzy wynikiem budetL
panstwa a wzrostem PKB wynosi 4!
dla dynamiki realnej i 53% dla nominal-
nej w latach 20042013. Budet pastwe
przewiduje wzrost PKB w015 r. n
poziomie 3,4% oraz inflagjna srednio-
rocznym poziomie 1,2%. Deficyt cale
sektora publicznego ma wyisie2,8%,ca
daje szansna zdgcie z Polski procedu
nadmiernego deficytu przez Komy
Europejsk.

Dlug Skarbu Péstwa pod koniec pa
dziernika wyniést 767,5 mld zhatomias
zadlwenie catego sektora publiczne
wedtug metodologii polskiej (patwowy
diug publiczny) 802,1 mid zia wedtug
metodologii unijnej (Maastricht del
831,9 mid zi. Jdi zadlwenie Skarb
Paistwa pozostatoby na podobnym po-
ziomie jak w padzierniku oraz prz
zalazeniu, ze nominalny PKB wyniostt
1727,9 mid zt (przy takim samym nomi-
nalnym rocznym wzriie w 1V kwartale
br. jak w Il kw. —3,4%) diug Skark
Paistwa w stosunku do PKB w 201¢
wyniéstby #4,4%. Dlug Skarbu Ratwe
stanowi 91,6% psstwowego dlugu pu-
blicznego. Jdi relacja ta pozostatal
niezmienna do kica roku oraz prz
zalazeniach, jak powsej, stosunek dtug
publicznego do PKB wyniéstby na ko-
niec br. 48,5%, a gdyby nie umorz
obligacji kedacych w aktywach Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych (146 r
zl) 57,7%. Dokonujc kolejnej reform
systemu emerytalnego oraz nowelin
ustave o finansach publicznych unikno
wprowadzenia ostrych procedur sanacyj-
nych. Przekroczenie poziomu 55%
mocy art. 86 ust. loznaczatoby,ze
w kolejnym roku budetowym nie mang
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bytloby przewidzié deficytu budetowe-
go. Ponadto zabroniony bytby wzr
wynagrodzé pracownikow sfery bucb-
towej, wzrost wydatkéw jednostek sf
budzetowej oraz udzielanie nowychop
zyczek z budetu pastwa. Ma@na sé
tylko zastanawi& jakie skutki dla g-
spodarki miatoby natychmiastowe agr
niczenie deficytu butttowego.

Perspektywy na przysziéé

Jakie § wiec prognozy na rok 201
Prawdopodobnie tteyma s¢ pozytywni
tendencja na rynku pracy. Stopa benrob
cia rejestrowanego powinna spav mie-
sigcach letnich pomej 11%. Gospoda
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ka kezdzie st rozwijata w podobnyntempie
okoto 3%, cho czs¢ ekonomistéw pre-
widuje ostabienie gikoniunktury. Komisj
Europejska prognozuje wzrost PKB Pc
na poziomie 2,8%, OECD 3% Banl
Swiatowy 3,5%. Nic nie wskazuje mat
miast, aby deflacja utrzymalaesiv Polsc
na dhzej. Obecny spadek cen wynika @rz
de wszystkim z czynnikéw zewinznych
niezalenych od wewatrznych proceso
gospodarczych. Rada Polityki Pigmie|
prawdopodobnie nie zmieni stép proeent
wych w przysztym rokuZrédtem niepok-
ju bedzie nadal sytuacja za nasasctod-
nig grani@. Na pewno, gdyby nie rosyjs
embargo na polskie produkty, wzrost F
mogiby by wiekszy.

[1] http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunkeia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/budye

gospodarstw-domowych-w-2013-r-,9,8.html.

[2] http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumernport_o_inflacji/raport_listopad_2014.pdf.
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