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Wzrost gospodarcz’

W 2014 roku mena byto zaobserwow
Zznaczne gywienie gospodarcze w odnie-
sieniu do 2012raz 2013 roku. Wedh
wstepnego szacunku Gtéwnego Jdu
Statystycznego PKB realnie  wazr
03,3% w stosunku do 2013 roku (3,

w IV kwartale minionego roku). Zeli
dane nie ulegn znacacej korekcie
oznacza to kedzie, ze Polska po r¢
kolejny rozwijda sk znacznie szybci
od przeoitnego kraju w strefie eu
(przewidywany wzrost 4,7% PKB). Ci
wiecej, wzrost polskiego produktu krajo-
wego zostat wsparty gtdwnie przez we-
wnetrzny popyt konsumpceyjny (wzrc
popytu krajowego wyniéshtznie 4,6%
co byb spowodowane ogd&npopravy
nastrojow w gospodarce oraz wzros
zatrudnienia i realnych pfac.

Produkcja przemystowa w styczniu 2(
roku wzrosta ogotem o 4,9% (rok

6,0%

roku). Biomc pod uwag poprzednie ole-
sy, jest to wyrany sygnat,ze gospodark
delikatnie przyspiesza (w grudniu 2014 r.
produkcja przemystowa wzrosta o 7,9
Szczegolnieze odczyt Gtownego Uezlu
Statycznego byt wiszy od oczkiwan
0 0,6 p.p. Rowniewskanik PMI wskazu-
je na dobre nastroje producentow i
plany produkcyjne. PMIpo gorszyc
wskazaiach w potowie 2014 rok
w ostatnich dwéch miegiach wynidst 2
55,3 i 55,2 (kolejno w styczniu i luty
biezgcego roku). Powinno sito w kolej-
nych miesicach przeloy¢é na dalsz
wzrost produkcji oraz na stabilnyzves
gospodarczy w okolicach 3-4% PKB.

Sprzeda detaliczna w styczniu i luty
biezagcego roku wzrosta kolejno 3,¢
oraz 2,4% (rok do roku) w cenach sta-
tych. Warto zauway¢, ze w lutym war-
tos¢ sprzeday detalicznej w cenach bie-
zacych zmalata, jednak to obecny poz
deflacji przyczynit s¢ do jej wzrost
w wartasciach realnych. Przy defla
spadek sprzedy w ujeciu nominalnyn
moze by sporym zagrgzeniem dla go-
spodarki, jednak to zatg od tego cz
obecny poziom inflacji dalej siutrzyme
na podobnym poziomie.
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Wykres 1. Skala wptywu poszczeg6lnych kategorii na wzesiny PKB

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

102



Marzec/March 2015 « vol. I, no. 1

4,4 74

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

4,3 zt -

4,2 7t
4,1z

4,0 zt

3,9z

IS

3,8zt

3,7zt

3,6 7} ey
3,5z

EUR/PLN e CHF/PLN

USD/PLN

Wykres 2. Kursy najwaniejszych walut

Zr6dto: opracowanie wlasne, www.Stoog.pl.

Rynki finansowe

W pierwszym kwartale 2015 roku jra
wazniejszym wydarzeniem na rynka

finansowych byla deprecjacja ziote

w potowie stycznia, ktdéra byla zydan:

Zz uwolnieniem kursu franka szwajea
skiego. Spowodowato to liczne obeg

o zdolngci kredytowe 0séb, ktére spiac
ja zachgnicte pazyczki we frankach. C

prawca kurs franka szwajcarskiego,

gwaltownym wzrdcie, ustabilizowat g

na poziomie 3,9 PLN/CHF, jednak

koniec | kwartatu 2015 roku istnie

wcigz realna obawa odgnie obstug

kredytéw hipotecznych.

Ponadto w | kwartale higcego roki
obserwowano kontynuagcjtrendu spd-
kowego w przypadku wspolnej wal
euro oraz silg tendencje wzrostoyvdla
dolara amerykigskiego. Relacja EUR/US
osiggreta 16 marca najuszy wartas¢ oc
ponad 10 lat — 1,0461. Jest to nitpli-
wie zwigzane z truds sytuacy gospode
cza Grecji, kryzysem ukraskim, luz-
waniem ilgciowym Europejskiego Ba
ku Centralnego i oczekiwaniem pogw
zek stép procentowych w USA.

Wigksze zapotrzebowanie na dolaraeam
rykanskiego i franka szwajcarskiego j

wynikiem szukania przez inwestor
mnig ryzykownych aktywow. Zioty ni
podlega silnej deprecjacji, jednak vd-o
niesieniu do dolara i franka, wygie
tanieje. Obecna sytuacja nespowog-
wa chwilowe wzmocnienie polskie
eksportu. Z kolei ostabienie euro jha
prawdopodobniej spowoduje fisz ob-
stuge diugu publicznego.

Rynek pracy

Powotupc sk na dane Gtéwnego Ugdu

Statystycznego z zakresu aktywai

Polakéw na rynku pracy, néelg wspo-

mniet, iz w styczniu bieacego roki

stopa bezrobocia rejestrowanego vayni
sta 12%, co czyni wspomniany migsi
trzecim z rzdu, o narastagym udzial

0s0b niezatrudnionych w ramach c¢

sity roboczej.

Ze wzgkdu na obserwowany silny wzr
liczby zgtoszonych wakatéw polskag
spodarka w nagpnych miesicach bieg-
cego roku powinna ogjma¢ lepsze w-
niki z zakesu liczby zatrudnionych or
odnotowd& tym samym spadek stc
bezrobo@. Wedtug Ministerstwa Pra
i Polityki Spotecznej pracodawcy wygen
rowali zapotrzebowanie na dodatkow
71 tyskcy pracownikow, tj. o blisko 30
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I Bezrobocie rejestrowane === \\ynagrodzenia brutto

Wykres 3. Bezrobocie rejestrowane i nominalne wynagrodzentto

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.

wiecej niz miato to miejsce w grudn
ubiegtego roku, co w efekcie finaln
powinno przetay¢ siec na wyzej opisan
prawidtowas¢.

Za dodatkowy asumpt przekomngy
0 wystepowaniu wyrdanego aywienia ni
rynku pracy, naley uzna silny wzros
ptac w sektorze przeddsiorstw. Zarobk
brutto w stosunku do miesy analogie-
nych roku poprzedniego, nominal
wzrosty w styczniu o 3,6% oraz w lut
0 3,2%. Konieczne jest podkienie
faktu, iz dynamika realnej sity nabywc:
jest znacznie wysza, co zawdztza s¢
wystepujacym tendencjom deflacyjny
w polskiej gospodarce.

Istotnym czynnikiem p@gujacym wzros
jednostkowego kosztu pracy w Pol
jest rownie podwyzszenie placy mi-
malrej brutto w 2015 roku. Na mo
Rozporzdzenia Rady Ministréow z dn
11 wrzeénia 2014 r.w sprawie wysoki
minimalnego wynagrodzenia za pg
w 2015 r.(DzU z 2014 r., poz. 122
minimalna kwota $wiadczenia z tytul
umowy o pra¢ zostata podwsszona d
poziomu 1750,00 PLN. W ¢giu ab®-
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lutnym mowi sé 0 wzrgicie wynosacym
70,00 PLN w stosunku do miesiy rokt
poprzedniego.

Ceny

Nawet najbardziej pesymistycznie ra-
wieni ekonomici nie byli w stanie pre-
widzie¢ w horyzoncie jednego miesic
obecnejskali deflacji. Passa obijace]
sie wartaici indeksu cen doébr konsym
cyjnych jest obecna odsmiu miesgcy,
a nasilenie zjawiska zeksza st z mie-
sigca na miesgic.

Gléwny Urzd Statystyczny podat, z

ceny konsumpcyjne w lutym 2015 r.asp
dly 0 1,6% w sosunku do analogiczne

mieshca roku poprzedniego. Co ¢uiej,

po przeprowadzeniu rewizji sktaduok
szyka dobr i ustug, za pompdktdregc

dokonywane s szacunki indeksu, ustal

no, iz skala deflacji na stycaebiezagcegc

roku jest o dziest punktéw bazowyc

wyzsza fiz wskpnie miatlo to miejsc

W zwigzku z powyszym ostateczn

mowi sig 0 spadku CPI 0 1,4% w ostatr

ze wspomnianych okreséw w stosunki

odpowiadajcego miesica roku 2013.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl
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Nalezy podkréli¢, iz czynnikiem najd-
niej determinuyjcym wystpowanie zja-
wisk deflacyjnych g postpujace obniki
cen paliw, a co za tym idzie transpa
oraz cenzywnosci, hapojow i wyrobo\
tytoniowych. W przypadku ostatniego
wspomnianych komponentéw CPI odno-
towano spadek cen wynaesy 2,6% da
pierwszego oraz drugiego migsa bie-
zacego roku. Dodatkowo odnotowuje;
réwniez silny spadek cen odzg i obu-
wia, szacowany na poziomie 5,1%
stycznia i 5,3% dla lutego w stosunku
okresow tasamych roku poprzedniego.

Obserwowalne spadki cen rgaukcji
sprzedanej przemystu oraz produ
budowlano-montzowej wystpujac nie-
przerwanie od listopada 2012 roku
zapowiadaj, aby nastroje w tym zakre
w najbizszym czasie ulegly zmian
W styczniu odnotowano w gospods
rekordowy spadek, ktéry zostat oszaco-
wany na poziomie 2,8% w poréwnai
z pierwszym miegcem roku poprzed-
niego. Brang determinujca przytoczonr
prawidtowas¢ jest gérnictwo oraz wydo-
bycie, gdzie ceny rok do roku olgly
sic 0 4,5% w styczniu oraz o 4,
w lutym. Zmiana wartéci przytoczoneg
wskaznika w drugim miesgicu roku we-
dtug danych GUS wyniosta —2,7%.

102,0 4
101,54
101,04
100,5 4
100,0 4
99,5 1
99,0 1
98,5
98,0

Osiggniecie historycznie niskich warfoi
dotyczy rownie inflacji bazowej
W lutym biezacego roku przytoczol
miara, bez uwzgbniania cenzywnaosci
oraz energii, wyniost 0,4% w stosun}
do analogicznego okresu poprzedn
roku. Uzyskany szacunek jest o dwadzie-
$cia punktéw bazowych wgzy niz mia-
lo to miejsce w miegicu poprzednir
i sprawia, & inflacja bazowa w rama
traktowanego wariantu jest najeza ot
pazdziernika 2006 roku.

Pienigdz

Na pocatku marca biggcego roku Rac
Polityki Piengznej zdecydowata i ne
gwaltowne obnienie stop procentowyc
bo & o 50 punktéw bazowych. Zgodi
zuchwah RPP od 5 marca rentowda
siedmiodniowych bonéw pieginyct
wynosi 1,50%. To pierwsza ohitka
w tym roku i zdaniem analitykow, Naro-
dowy Bank Polski niezbyt pdko podej-
mie decyz; o ponownej interwencji, ¢
poparte jest stowami Prezesa NBP, k
nie widzi miejsca na dalsze okkiii ich
oczekiwania Poprzednie tagodzenie poli-
tyki monetarnej miato miejsce w pa
dzierniku 2014 roku, gdy Rada Polit
Pienkznej zdecydowata sina obrnienie
stép refeencyjnej i redyskonta wek

NI q9\’\' L '»“0 RN (\9\“’&190 '190 '\9\% NN q9\“’ s '\9\’\) %QQ ’\9\") ENN Q’Q\ﬂ) 19\"’ S
&é\ ~ & -@é‘\é\ ® & '\\Q@Q &\é\ & & & S&Q S i© ® & \\Q\Q &\é\ @%@\-é‘\ & S&Q &
& & $ & ‘-‘9\04}6)‘§/‘}%&}‘0C}% o8 z‘é‘)"o@\“"}*
N3 d K < &
< <
BCPI (1) BCPI (m/m)
Wykres 4. Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
Zr 6 dto: opracowanie wlasne, dane NBP.
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050 punktéw bazowych przy jednce-
snym céciu 0 punkt procentowy pozior
stopy lombardowej i braku interwencji
pomog stopy depozytowej.

Rynek wyranie oczekiwal,ze poczym-
nia organu decyzyjnego odpowiedziadn
go za polityke monetarg beda skupion
wokét  obniki  wartosci  instrumentt
aczkolwiek rozigonej w czasie. Twe
miesiczny WIBOR w przededniu ropp
czecia posiedze Rady Polityki Pienjz-
nej, kwotowano na poziomie 1,81
awartasci kontraktow FRA w horyzonc
kwartatlu oscylowaty w granicach lig
cego poziomu stopy referencyjnej. &d
niem ekspertéw tego typu zabieg
wysoce spgniony oraz nie kdzie pog-
gowal wystpowania pozytywnych ni-
plikacji w ramach polskiej gospoda
w takiej skali, w jakiej mogtoby to I
dwa lub trzy kwartaly wczmiej.

Powotupgc sk na wseépne szacunki B
rodowego Banku Polskiego z zakr
poday piengdza, rozumianej sensi
stricto jako wielkas¢ agregatu M3, nal
zy stwierdzé, iz na ostatni dzie lutegc

w obiegu w (poza kasami bankow) gna

dowalo s¢ okoto 131,7 miliada PLN, c
stanowi warté¢ wigksz blisko 0 1,3%
wzgledem kaca ubiegtego roku. W ze
stawieniu zaprezentowanym przep- r
dzimy bank centralny pozycjBepoxty

ISSN 2353-5601

i inne zobowjzanie, stanowjca pona
86% agregatu, od pogiku roku ulegk
pomniejszeniu o 0,8%. W efekcie ko
cowym palaz piengdza ograniczyla s
00,6%, tj. do poziomu 1 053,3 miliar
PLN na luty.

Co wiccej, obserwowalne jest pepuja-
ce kurczenie si oficjalnych aktywdv
rezerwowych Narodowego Banku IPo
skiego. W stosunku do miesy anab-
gicznych roku poprzedniego podanoz
w pierwszych dwéch miegtach bigs-
cego roku suma rezerw zmalala o ol
6,5%. Za najsilniej kurexa sie pozycg
naley uzng& nalenosci w walutacl
wymienialnych foreign exchange ktére
wynosita odpowiednio 93 007,2 milio
USD w styczniu oraz 91 362,7 milio
USD w lutym 2015 roku wzgldernr
94448,5 milionbw USD na poetek
ubiegtego roku.

Handel zagraniczny

Zakladajc poprawné¢é wskpnych sa-
cunkéw, ugtych w sprawozdaniu |
temat polskiego bilansu pflatnicze
mozna stwierdzi wyskpowanie nd-
wyzki w ramach salda rachunku bige-
go na stycze 2015 roku. Narodow
Bank Polski poinformowat, zi wartgsé¢
wspomnianej pozycji wyniosta 56 nali
néw EUR przy czym w analogiczny

Tabela 1. Podstawowe stopy procentowe NBP

2014 2015
Vil 1X X Xl Xi | 1l LI}
Stopa referencyjna 2,50 | 2,50 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,50
Stopa kredytu refinansowego 5,00 | 5,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 3,50
Stopa redyskontowa weksli 2,75 | 2,75 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 2,25 | 1,75
Stopa kredytu lombardowego 4,0p 4,90 3,00 3,00 3,00 3,00 B,00 2,50
Stopa depozytowa 1,00 (| 1,00 (| 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,50

Zrédio: NBP.
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Tabela 2. Bilans ptatniczy w min euro (*Wphe szacunki)

2014 2015
| XIr* I*
Rachunek bigacy -1100 -1 005 56
Saldo obrotéw towarowych 105 —633 1021
Saldo ustug 457 549 431
Saldo dochoddw pierwotnych -1451 -873 -1 306
Saldo dochoddéw wtérnych -211 —48 -90

Zrédio: NBP.

mieshcu poprzedniego roku polskeo-
spodarka odnotowata deficyt w wyspk
$ci 1 100 milionéw EUR.

Pierwszy miesic howego roku przynid

zmiare w zakresie dynamiki importu or

eksportu towaréw. Pierwsza z rzeczor

skltadowych w stosunku do kwoty aon
towanej na koniec ubiegtego roku ule

pomniejszeniu o 1,5%,do poziomi

12 451 miliona EUR, co przy jednasz
snym wzrdcie wywozu débr o 5,7

pozytywnie wplygto na ksztattowan

sie wyniku kaacowego. Eksport towar¢

wedtug opublikowanych wylicze bankt

centralnego oscyleat wokét wartdci

13 472 milionéw EUR.

W swoim komentarzu Narodowy Ba
Polski stwierdza,z dostrzegalna reduk«
importu wynikata ze spadku watt
pozyskanej od psstw trzecich, rop
naftowej, co w gléwnej mierze determ
nowane bylo pogpujagcym zatlamaniel
na rynku przytoczonego paliwa.

Elemenem ograniczacym wysokd¢
wygenerowanej nadwki bilansu plati
czego byt wyrany deficyt w ramac
salda dochodow pierwotnych wyngsy
1 306 milionéw EUR, co i tak jest wart
$cig nizsz o 145 milionéw EUR wzgt
dem stycznia 2014 roku. W dalszejemi

rze najistotniejszym elementem wpla-
jacym na obecn& ujemnego salda,op
zostay dochody instytucji zagraniczny
Z tytutlu zaangeaowanego kapitatu.

Za istotny naley uzn& fakt cihglegc
naptywu kapitatu do rodzimej gospoda
Powyzsza prawidlowét zostata uwidoz-
niona w deficycie salda rachunku fina
sowego w wysokii 109 miliona EUR.

Budzet panstwa

Wedlug danych Ministerstwa Finans
w styczniu biegcego roku deficyt buab-
towy wynosit 579,6 miliona PLN, co
dany miesic stanowito wykonanie 1,3
zal@onego planu. W lutym pierwot
zalazenia zostaly j# zrealizowane nienha
ze w czwartej cgci, gdyz wysokaé¢ def-
cytu przekraczata prég 11,3 miliarda PLN.

Powotugc sie na opublikowany haro
nogram dochodéw i wydatkow fistwe
naley podkrsli¢, iz na drugi miesic
roku zrealizowano 24,5% wato
wszystkich planowanych kosztéw p
jednoczesnym uzyskaniu pray 16%
wplywow. Na styczé, przytoczon
wskazniki ksztattowaty st odpowiednii
na poziomie 3,7% oraz 8,4% kryteri
umieszczonych w dokumencie uchesal
nym przez Sejm dnia 18 grudnia 2014 r.
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Tabela 3. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB
NBP OECD Bank Swiatowy Komisja Europejska srednia
2015 3,4% 3% 3,2% 3,2% 3,2%
2016 3,3% 3,5% 3,2% 3,4% 3,35%
2017 3,5% — 3,3% — 3,4%

Zrédto: opracowanie wiasne, dane ze stron internetowych posioyef instytucii.

Na chwik obecn stosunkowo trudno je
stwierdzt, czy realizacja bugktu przyg-
tego przez wiadze ma realne szans
realizacg, aczkolwiek wedtug niektory:
ekonomistéw zateona przez Ministe
stwo Finanséwsredniorocza inflacja ni
poziomie 1,2% mge utrudné osigniecie
zatazonego celu poprzez nominal
mniejsze wpltywy z tytulu podatku
towardw i ustug stanowtego Iwh czesé
wptywow do Skarbu Restwa.

Ocena i prognozy

Gospodarka po 2014 roku wyrde prz/-
spiesza, co potwierdzaflane z | kwa#d-
tu biezacego roku. Produkcja przemgst
wa w Polsce zdecydowanie wzros
a nastroje przedsbiorcow w ostatnic
miesgcach okazaly siby¢ bardzo opt-
mistyczne. Co wicej, atrudnieni
i wynagrodzenia $ wyraznie wigksze
w odniesieniu do danych z [aR01<
i 2013. Jedynym niepokggym wskatni-
kiem jest indeks cen towardéw i us
konsumpcyjnych, ktéry walszym cigu
jest ujemny. Co prawda, powszect
ocenia s}, ze deflacja nie stanowi jeszc

Zrédia:

http://ec.europa.eu
http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.worldbank.org/
http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
http://www.reuters.com/
http://www.fitchpolska.com.pl/
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zagraenia dla Polskiejgospodarki, jd-
nak jezeli obecna sytuacja esiprzedhiy
istnieje  maliwos¢ wystpienia ,spiral
deflacyjnej”.

W 2015 roku powinsimy zaobserwowé

wzrost gospodarczy na poziomie 434
PKB. Obecnie rozw6j gospodarc

wspierany jest przez konsumpcjwe-

wnetrzrg, dlatego bardzo dobrym syamn
lem jest znaczny wzrost zatrudnie

i wynagrodzé w ostatnim czasie. Dotla
kowo, aprecjacja dolara powinna pez
tywnie wplyny¢ na eksport towardéw,

w konsekwencji mee przetayé sie ne

wyzszy eksport atto. Obydwa czynni

powinny pozytywnie wplya¢ na rozwd

gospodarczy Polski, dlatego niewykl
czony jest scenariusz, w ktorym P

wzrasnie nawet o blisko 4%.

Prognozy odn@nie inflacji @ obecni
bardzo rozbigne. Niektorzy analityc
przewidup kontynuacje spadku cen tyl
do kaaca | kwartatu 2015, inni z kol
nawet do pocgku 2016 roku. Wgkszas¢
jednak jest zgodnaze inflacja lgdzie
powoli rosryc.



