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Zadtuzenie publiczne w 2014 roku

Tomasz Uryszek

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

Zmiany zadtuzenia Sektora finanséw
publicznych

Wartcs¢ zadhzenia publicznego w Pols
w okresie | 20014xIl 20014 zmalat
z okoto 880 mid PLN do okot800 mic
PLN. Przyczyn tego spadku by
zmniejszenie zobowkan we wszystkic

wszystkim instrumenty o statym oprm-
towaniu. Stanowity one okolo 78+%
diugu krajowego z tytutu emisji papier
diuznych oraz ponad 99% zobcwen
zagranicznych z tego tytutu. Taka sytu-
acja przyczyniata gi do ograniczan
ryzyka refinansowania raz ryzyka st
procentowej diugu. Kredyty wykorzy-
stywano tylko na rynkach zagraniczny
Stanowity one przeetnie okoto 239
diugu zagranicznego.

Warto zauway¢, ze warté¢ dlugu za-
granicznego w 2014 roku byta stabi

podsektorach sektora finanséw publicz- (zob. tabela 1), lecz zozco wzrost:

nych SFP). Dlug sektora gdowegc
zmalat 0 79 mid PLN, zobowzanic
sektora sanm@gdowego zmniejszyly &
0 okoto 770 tys. PLN. Zniwelowar
zostaly take zobowjzania sektora ubez-
pieczé spotecmych (ch@ ich wartg¢
w poréwnaniu z sektoremgdowym byt
niemd $ladowa). Przez caly 2014 v
(podobnie jak w latach ubiegtych) gtow-
ng czsciag zobowhzan SFP byt dhu
sektora rzdowego, w tym —przed:
wszystkim —zadtwzenie Skarbu Restwa
Stanowit on przeetnie ponad 90% tyc
zobowhzan. Znacacy spadek kwot
diugu Skarbu Pastwa w lutym 2014 rok
w stosunku do stycznia 2014 jest zwéa-
ny z operagj przekazania obligacji skar-
bowych przez OFE do ZUS.

Instrumenty dtuzne Skarbu Paistwa

Podstawowym instrumentem  dhym
Skarbu Pastwa byly obligacje skarbow
Stanowity one 100% zadiania krajowe-
go (wedtug kryterium miejsca emis
oraz przegitnie 77% zobowjzah zagra-
nicznych. W catym 2014 roku nie wyko-
rzystywano emisji bonow skarbowy
Wsrdd obligacji stosowane byty prze

w styczniu 2014 roku w stosunku
catego roku 2013Swiadczy to o poszu-
kiwaniu przez Ministerstwo Finans:
finansowania potrzeb pgczkowyct
polskiego budetu na rynkach zagranicz-
nych. Dobre oceny ratingowe oraz atrak-
cyjne oprocentowanie polskich skarbo-
wych instrumentéow dinych utatwiaj
takie dziatania.

Tabela 1. Krajowy i zagraniczny dtug Skarbuistava
w 2014 roku (w mid PLN

Okres Dhug krajowy Dlug zagraniczny
12014 589,27 274,75
112014 468,71 264,74
111 2014 476,19 261,96
IV 2014 477,90 263,30
V 2014 484,01 260,36
VI 2014 488,82 261,38
VII 2014 488,94 262,39
VIII 2014 489,31 266,40
IX 2014 493,17 266,55
X 2014 498,96 268,55
X1 2014 503,71 268,84
XIl 2014 503,07 276,86
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstavdenyct

Ministerstwa Finanséw RP.
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Podmiotowa struktura diugu Skarbu
Panstwa

Podmiotowa struktura diugu Ska
Paistwa ulegta w 2014 roku stosunkc
znacacym zmianom. Zmalala wardé
zobowpzan wobec rezydentéw, wzro:
natomiast kwota zadhenia wobec niex-
zydentéw. W catym 2014 roku rést ud.
sektora bankowego w strukturze wigrz
cieli krajowych Skarbu Retwa. Spac
natomiast udziat sektora pozabankow
Szczegoly prezentuje tabela 2.

Warto zauway¢, ze warté¢ zadhzenie
wobec nierezydentow byla znace
wyzsza od kwoty dlugu zagraniczne
(wedlug miejsca zaggniccia zobowi-
zan). Oznacza toze skarbowe instrunme
ty diuzne ciesz sic duzym zainteresowa-
niem inwestoréw zagranicznych. Nab
waja oni nie tylko papiery kierowane

rynki zagraniczne, lecz tak obligacj
emitowane na polski rynek i denoroin
wane w polskich ziotychSwiadczy tc

Tabela 2. Wierzyciele Skarbu &wa w 2014 roku

(w mid PLN)
Krajowe Krajowy
Okres banki sektor Nierezydenci
komercyjne | pozabankowy|

12014 133,73 283,34 446,94
112014 139,39 154,16 439,91
11 2014 146,98 155,89 435,28
IV 2014 148,37 155,55 437,28
V 2014 153,10 155,07 436,20
VI 2014 148,93 154,23 447,05
VIl 2014 151,80 155,70 443,83
VIIl 2014 156,03 155,20 444,48
IX 2014 154,25 155,58 449,88
X 2014 161,33 157,39 448,80
Xl 2014 164,76 157,07 450,72
XIl 2014 165,72 157,31 456,89

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstavdanyct
Ministerstwa Finanséw RP.
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o wysokim stopniu zaufania inwestor
nie tylko do samych instrumentéw,
takze do calej gospodarki, jak i do Ipo
skiej waluty. Zdarzaly sitakze sytuacj
Lodwrotne”, kiedy krajowi inwestor:
nabywali skarbowe papiery wastmowe
emitowane na rynki zagraniczne, |
skala tego zjawiska byta jednak niep
réwnywalnie nisza.

Struktura terminowa dlugu Skarbu
Panstwa

Wsrdd instrumentéw statoprocentow)
w 2014 roku (podobnie jak w lataclop
przednich) najwazniejszymi obligacjan
byly papiery pécioletnie i dziesjciolet-
nie. W grupie instrumentéw zmiennapr
centowych byly to obligacje jedenastole
nie. Przegjtny okres zpadalndci
w 2014 roku zmalat nieznacznie, |
przez caly okres utrzymywatesina -
ziomie powyej 5 lat. Taka sytuacji
Z jednej strony pozwala ograni€zeyzy-
ko refinansowania diugu, a z drugiej
powoduje przerzucania zobamen Sek-
tora publicznego na przyszie pokolenia.

Struktura walutowa dlugu Skarbu
Panstwa

Struktura walutowa zobowian Skarbi
Paistwa w 2014 roku nie ulegta gk-
szym zmianom. W porownaniu do 2(
roku nieco zmniejszyt si udziat diug
denominowanego w walucierajowej ni
korzys¢ euro. Przeetnie udziat polsie-
go zlotego w walutowegtrukturze diug
wynosi w 2014 roku okoto 65%. W el
zachgane bylo okoto 25% diugu, w dol
rach amerykaskich okoto6%. Pozosta
4% zadlienia d@ominowane byl
w innych walutah, w tym we frank
francuskim oraz jenie japskim. Stabk
nos¢ struktury walutowej oraz cuy
udziatl polskiego ztotego w struktu
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zobowhzan skarbowych powodudjobri-
zenie poziomu ryzyka walutowego diu
Ponadto wréd walut obcych wykonrz
stywane g gtéwnie EUR i USD, czy
relatywnie stabilnérodki ptatnicze.

Podsumowanie

Na spadek wartei dilugu piblicznegc
w 2014 roku, w stosunku do roku 20
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znacacy wpltyw miala przede wszystk
operacja zwjzana z przekazaniem obliga-
cji skarbowych z OFE do ZUS. Najwa
niejszym elementem zadienia publicz-
nych jest oczywéicie diug Skarbu Restwa
Jego struktura w 2014 byta stosunkow
stabilna. Stosowanenstrumenty, termir
ich zapadaln&ci oraz wykorzystywar
waluty nie naraaly polskiego sektora fi-
nanséw publicznych na nadmierne ryzyko.

Koniunktura w sektorze przedsgbiorstw
niefinansowych w 4. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

Ostatni kwartat 2014 roku przyniéste-
jednoznaczne sygnalty o gospode
Przychody przedsbiorstw niefinane-
wych nadal g rosmce, zd dynamika icl
wzrostow maleje, j@di wzia¢ pod uwag
wartcgsci nominalne. Nalgy jednak mié
na uwadze trwafa w drugiej potowis
2014 r. deflagj, ktéra powodujeze wa-
tosci nominalne s nizsze, nk wynikalo-
by to ze zjawisk realnych. Po skooyg
waniu wskanika wzrostu przychodé
oindeks CPI (pot. inflacja) wykazuje
realny wzrost w stosunku do analagic
nego kwartatu przed rokiem o 2,37%,
jest wartdcig najwyzsz od niemal trzec
lat (chat nadal niedoréwngga dynamict
z roku 2011, kiedy to wskaik przeka-
czat 7%, a w 4. kwartale 2011 na
10%, i to po uwzgldnieniu prawi
5-punktowej inflacji wysgpujacej w tyrr
okresie). Niemniej jednak sam wzt
sprzeday, jak i rosmca realry dynamile
tego wzrostu, nafg ocent jako zjaw-

sko korzystne, podobnie jak tende
PKB — wstepne szacunki pokazyj ze
W Ujeciu realnym i po wyréwnaniu sez
nowym w 3. i 4. kwartale 2014 r. ve¢
wykazuje on wzrost (o odpowiedi
3,3% oraz 3,2%). W opozycji do ty
ocen sto tendencja wyniku finansowe
przedsgbiorstw niefinansowych, kto
w poréwnaniu z 4. kw. 2013 r. sp.
realnie o prawie 28%. Wskaik dynam-
ki wyniku finansowego w roku 20
przyjmowat naprzemiennie dodatnie i-uje
mne wartcsci, ale tendencja general
jest spadkowa. Skutkiem tego jesivré
niez ponowne obrienie s¢ rentowndci
obrotu — wskanik dla ogétu przedst
biorstw niefinansowych przyf dla cae-
go 2014 r. wart& 3,7% wobec 4,0% d
okresu od 4. kw. 2013 r. do 3 kw. 201
Nie jest to drastyczna zana, ale wska
nik nalezy ocent jako niski, poréwnujc
do roku 2011, kiedy przekraczat 4,5%.

Trudno te jednoznacznie ocehizmiany
wskaznikow ptynnasci. W 4. kwartal
2014 roku ptynné Il stopnia (podwy-
szona) ulegla nieznacznej obrd
(z wartgci 102,6% na 102,5%), rat
miast bardzo poprawita gi ptynnas¢
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Dynamika przychodéw z catoksztattu dziataicio A\

/ \

30 - l ~ e Dynamika wyniku finansowego netto
20 7

3

A

2011.1

2011

2011.¢

/R\ &

Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [analogiczny kwartat rpkprzedniego = 100], urealniona o wahkik CPI

12

11
N

10 ,/ /\ // Energetyka

9 N 4 ——
8 — Przemyst
7
6 s O gbtem
5 &——- @ Transport
4 -
3 \ — Handel
5 | =N | = ><
1 X “_’:17— e Budownictwo
0
1 S~
-2 \\ \'\, \“} x 12 Vq/ 1:5 ‘)‘ ’)\ ’;\, ’)’\3 _)V X \"q/ V:b \"b‘
O AN D ANV
O N M RS
Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

115 . : . 65
110 e DlyNNGSE |1 stopnia (podwyszona) [lewa € 60
e plynNNGSE | Stopnia (= gotéwkowa) [prawa 4
105 — =, ~_ 55

\ ,

100 N " 50
95 45
%0 \/\ / “
8 \VW =
80 Al N s ~ Al N 3 ~N 1 A ) ~ 1 "N 3 ~ 30

i - - - o o o o ™ 3] 3] 3] < < < <
- - i i i - - - - i i i - - - i
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N
Wykres 3. Wskaniki ptynnosci przedsgbiorstw niefinansowych [w %]
98
] www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Marzec/March 2015 « vol. I, no. 1

| stopnia (odpowiednik ptynsoi gotéw-
kowej) — z 36,1% do 38,99Biorac poc
uwag spadek wartei kredytoéw i pay-
czek mana wnioskowa, ze ten wzros
ptynndsci jest efektem poprawyciagd-
nosci naleznosci, co naley uzn& ze
korzystne zjawisko. Jednak réwnole
ze wzrostem stanu inwestycji krotkote
minowych (w wekszadci gotdwki) obri-
zeniu ulega wart& naleznosci, co mae
by¢ z kolei zapowiedai spadkéw spre-
dazy. Podobnie zastanawigy jest sp-
dek poziomu zapas6w przy jedneez
snym wzrdcie zobowjzan z tytutu -
staw i ustug.

W poréwnaniu brarowym szczegélni
wyréznia st budownictwo,  ktér
w 4. kwartale 2014 r. wykazalo napht
szy z gtdbwnych bran wzrost przych-
dow, znaczg poprave rentowndci obro-
tu (ktéra jednak nadal zostaje poei

DODATEK KWARTALNY

ISSN 2353-5601

sredniej) oraz wyrang poprav¢ rentcw-

nosci. Silng brarkg pozostaje energetyl

rowniez wykazupca relatywnie diy

wzrost sprzedsy, a take tradycyjnis

dystansujca pozostale brae poc

wzgledem plynndci, a zwlaszcza re

towndsci obrotu, ktéra w 4. kartale

2014 r. wzrosta do 10,7% (czyli do wa
tosci o 7 punktéw procentowych vgze

od sredniej dla wszystkich przedsi
biorstw niefinansowych). Stabe wasti

wskaznikbw wykazuje z kolei brare

handlowa, co jednak wynika z jej spec
fiki — niska rentown&t to efekt typowyc

dla handlu niskich mar a niskie ptyno-

sci | i 1l stopnia powinny by kompen-

sowane wysokim pokryciem zobozen

zapasami towarow. Niekorzystnie najfe
natomiast oceki relatywnie nisk dy-

namike przychodow tej braty — najni-

sza sparéd wszystkich waniejszyct

brarv.

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £ 6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

W ostatnich 12 miescach WIG wyla-
zywat zmienne trendy, przy czym &
wyraznie wybit skt z trendu spadkowe:
trwajagceg w ostatnim kwartale 2014
i obecnie daje si zidentyfikow& dyna-
miczny trend wzrostowy. Uwana z
barometr gospodarki gietda pmala wiec
spodziewd si¢ poprawy take w zakresi
sprzeday i wynikéw finansowych.

Zmiany trendu w eigu ostatniego rok
przyniosty w efekcie relatywnie nisl
stopy zwrotu w dszym horyzoncie

czasowymn— WIG dat za ostatni rok 2,7
zysku, 1,3% zysku za ostatnie pét rc
5,5% za ostatni kwartat, 4,3% za osts
2 miesice oraz 1,6% za ostatni migs
Dynamiczne wzrosty kurséw w ostatr
kwartale spowodowaly natomiastze
wszystkie indeksy bramowe wykazat
w tym okresie dodatnie stopy zwrotu.

Najbardziej zyskownymi bra@ami ola-
zaly sk: paliwowa, budowlana i che-
miczna (wszystkie daty relatywnie wyso-
kie stopyzwrotu zaréwno w dtugim, jz
i krétkim horyzoncie czasowym; w sk
ostatniego kwartat stopy zwrotu dla tyc
brarz  wyniosty odpowiednio: 22,9¢
21,7% oraz 20%). Najstabsze wynil
w réznych horyzontach czasowych do-
tknety brarzy telekomunikacyjnej i su-

99



DODATEK KWARTALNY

Marzec/March 2015 « vol. II, no. 1

ISSN 2353-5601

rowcowej, chdé wyjatkowo w perspk-

tywie ostatnich trzech miegly stop

zwrotu dla nich byly umiarkowanieod

bre. W ostatnim miegicu najwkcej trac

ponownie brasma surowcowa (44%

i medialna (-1,6%); indeks spétek tatek
munikacypych w tym okresie wysze

praktycznie rzecz bigc, ,na zero”.

Warte odnotowaniagszmiany dotycgce
indeksu WIG-Ukraine, grupggego kursy
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Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw

Rok 2015 przyniost liczr, czasem drb-
ne, ale istotne zmiany szczegdlni
w podatkach dochodowych. Jedn nict
jest uregulowanie kwestii obliczal
przychodéw osiganych przez pracown
kow w zwigzku z korzystaniem prz
nich z firmowych samochodéw dla cel
prywatnych. Nowe przepisy oldlaja
ryczattowo wysoké&t przychodu jaka je
doliczana do ogdlnego dochodu zatru
nionego. Warté¢ swiadczenia uzalaio-
na jest od pojemrai silnika i wynos
250 zt mieskcznie dla samochodc
o0 pojemnéci silnika do 1600 cr Dla
samochoddéw o pojemia silnika powy-
zej 1600 cm, wartdi¢ przychodu oke-
slono na 400 zt miegcznie. W przypd-
ku wykorzystywania samochodu sho-
wego do celéw prywatnych przezegg
miedagca wartg¢ $wiadczenia ustalal
jest za kady dzieh uzytkowanie
w wysokaci 1/30 tych kwot [1].

Osoby rozliczajce podatek dochodoy
powinny réwnig zwrock uwag ne
zmiany dotyczce korzystania z ulgi |
dzieci pomniejszagej podatek. Choci
zostaly one niedawno wprowadzone
majg zastosowanie do dochodéw vayk
zywanych w deklaracjach za 2014

Najistotniejszymi zmianami jest podz-
szenie rocznych kwot odlicaena m-
szczegolne dzieci. Dla pierwszego dzie
wynosi ona 1112,04 zi, dla drugie
dziecka —1112,04 zi, dla trzeciego dziet
2000,04 z, dla czwartego dziecka 270
dla pitego dziecka — 2700 zt. W przeszt
sci wyskpowaly sytuacje, kiedy mn
zamani podatnicy posiadagy liczne
potomstwo mieli zbyt niskie dochot
atym samym podatek, aby w petniosk
rzysta z przystuguicych ulg. Nowelia-
cja pozwolita w sytuacjach, ki naleny
podatek jest mbszy od wartéci ulgi, ne
wykorzystanie pozostatej kwoty. Moe
wystgpi¢c o zwrot nieodliczonej kwot
jednalke do wysokéci zaptaconych sa-
dek na ubezpieczenie spoleczne iozdr
wotne. Powysz kwote wykazuje s} ne
odrebnym zagczniku PIT/UZ [2].

Stosowanie przepisow podatkowych
czgsto przedmiotem sporu pogdizy
podatnikami a organami podatkowy
Interesugce a zarazem bardzo istotne
calego systemu podatkowego rozxa-
nie zaproponowano w nowelizacji grd
nacji podatkowej zgtoszonej przez pyez
denta. Polega ona na obauku orzela-
nia na korzy¢ podatnika w razie wipli-
wosci co do tréci przepisu podatkowec
Obecnie projekt podlega pracom legisl
cyjnym. Nie mana jednak uzng ze
nawet w razie uchwalenia wyelimini
on wystpowanie sporéw ngtzy pod#
nikami a organami podatkowymi.

[1] 3. Mazur,Nowe regulacje utatwiprzedsgbiorcom rozliczanie podatku dochodowegex, wyd. el.
[2] Por. M. Pogroszewskaptasny biznes nie wyklucza odpisu na dziggRzeczpospolita”, 19.01.2015

wyd. el.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po pierwszym kwartak®15 r

Artur G adek, Kornel Kot

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

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.

4,6% 4,5% 38% _51%

4,0% -

2,0% -
0,0% -

-2,0%
-4,0%

T N RN A SR A S SR SN SN SN R Y

\ \Y \ \ \ \4 \Y % \ \Y \Y \% \ Y \Y Y
ST TS
NN \4@ NSNS \4@ RN \4\(5‘ NI S

B Konsumpcja B Inwestycje E Zapasy C———1 Eksport netto=——= Produkt krajowy brutto

Wykres 1. Skala wptywu poszczeg6lnych kategorii na wzesiny PKB

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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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®-

104

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.
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Polski sektor bankowy wobec wzrostu ryzyka walutowgo

lwa Kuchciak

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Bankéeio

W zwigzku ze wzrostem skali, znacze
i tempa realizacji transakcji bankowy
coraz bardziej istotne stajeg sivtasciwe
zarzdzanie ryzykiem. Zagdzanie ryy-
kiem bankowym to w znacznej mie
wysokiej jakdci zarzdzanie aktyvami
i pasywami (zargdzanie struktuy bilan-
su, asset-liability managementALM)
[1]. Jednym z rodzajow ryzyka na kt
naraony jest bank jest ryzyko walutov
inaczej kursu walutowego czyli niebe
pieczéistwo pogorszenia @i sytuaci
finansowej banku wskak niekorzystne
zmiany kursu walutowego lub wykorz
stanie okazji jak daje zmiana kursu [2].

W szczegblngci jest ono zwgzane z [3]:
= niedopasowaniem odpowiednicho-p
zycji aktywow i pasywow banku, &t
rych wart@¢é wyrazona jest w waluc

obcej,

= zawartymi transakcjami, tj. zmian
kursu walutowego midzy dniem a-
warcia transakcji a dniem, w kton
otrzymywana jest ptatdé (ryzykao
kursowe),

= wzrostem innych ryzyk (np. ryzy
kredytowego) w wyniku zmiany g
ziomu kursu walutowego.

Zmiana kurséw walutowychpowoduie
zmiare wyrazonej w lokalnej waluci
wartcsci posiadanych przez bank instr
mertébw oraz przychodéw i kosztc
znimi zwigzanych. Pomiar tego ryzy
wymaga obliczenia tzw. pozycji wabut
wej netto, czyli rénicy miedzy aktywam
i pasywami (z uwzgdnieniem kontrla-

téw pozabilansowych) wyemnymi w de

nej walucie. Bank mae zajmowa [4]:

= dluggs pozycg walutowy netto gd
wartas¢ aktywéw w danej waluc
przewaa wart@¢ pasywow w tej \&-
lucie (z uwzgtdnieniem walutowyc
pozycji pozabilansowych),

= krétka pozycg walutowg netto w przy
padku wysipienia nadwyki pasywoév
nad aktywami wyrzonymi w dane
walucie,

= pozycja walutow netto domkrita,
jesli aktywa i pasywa w danej walu
s3 sobie rowne.

Dla zaradzania ryzykiem walutowy

podstawowe znaczenie ma oltemie

przysztych tendencji ksztaltowania ¢

kursébw walutowych. Chg ogranicza

ryzyko walutowe bank powinien wyan
cza limity wewngtrzne dla pojedynczy:

transakcji walutowych lulgeznie otwa-

tych pozycji walutowych i okreséw i

utrzymywania. Mae ponadto dokonyw

tradycyjnych  transakcji  walutowy

kasowychi terminowych albo korzyst

z pochodnych instrumentéw finanms
wych. Do pozostatych nitiwosci mozne

zaliczy¢ powstrzymywanie siod trars-

akcji dokonywanych w walucie na poc

transakcji w PLN albo dokonanie zapi
klauzul kursowych w umowach. Wies
cie bank mee ubiegd si¢ na rynku -

nansowym o uzyskanie gwarancji kows
wych lub ubezpieczenie ryzyka [5].

Rynek kredytow mieszkaniowych w CHF

Najwazniejszym segmentem aktyw:
przedsgbiorstwa bankowegogsnalezno-
sci. Kredyty bankowe naig do podsa-
wowych instrumentow dinych na rynk
finansowym. Dominujce znaczen
naleznosci w aktywach bankéw stwar

109



DODATEK KWARTALNY

Marzec/March 2015 « vol. Il, no. 1

koniecznd¢ szczegoélnegonimi zarz-
dzania. Wyraa st to przede wszystki
w wyodrebnianiu w ramach ogolne
zarzdzania aktywami polityki kredgt
wej. Celem polityki kredytowej jest mb
dowanie takiego portfela naleosci,
ktéry zapewniatby oczekiwan stop
zwrotu przy wymaganym poziomie yz
ka. Przy czym kryterium oceny realiz:
tego celu powinno miéecharakter diug-

okresowy. Szczegbinym segmentem poli

tyki kredytowej jest wielkét portfele
kredytowego (rozmiary akcji kredytow
oraz struktura namosci.

Bardzo szybki rozwdj kredytow miesak

niowych w drugiej potowie minion

dekady spowodowate [6]:
= staly sé one gtdbwni pozycp portfele
kredytowego oraz aktywow, w sacz
towym momencie ich udziat w strukt
rze kredytéw stanowit nawet 70%,
na koniec 2014 r. zmniejszysie dc
nieco ponad 37%,

= ich rola w gospodarce ulegta silne
zwigkszeniu [7].

Ze wzgkdu na przedmiot niniejsze
opracowania pownej przedstawiono &h
rakterystyk kredytéw w CHF.

W strukturze kredytéw CHF domimg
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boomu kredytowego i silnego wzro
cen na rynku nieruchonda. Zwraca prz
tym uwag bardzo dua liczba i wartéc
kredytow udzielonych w 2008, tj. kulm
nacyjnym punkcie na rynku kredytowy
rynku nieruchoméci oraz na rynku o-
tego, ktére generyj najwyzsze ryzyke
dla bankow i kredytobiorcéw, gdywick-
szas¢ kredytbw CHF zostala udzielc
przy kursie CHF/PLN na poziomie .
-2,6. Ograniczenie liczby i wagoi kre-
dytéw udzielanych w CHF od 2009 r. |
efektem Rekomendacji T [8] i S |
wprowadzajcych m.in. wymog DTI
podejmowaniem przez KNF w lata
2011-2012 bezpoedniego oddziatye-
nia na poszczegoélne banki w celu ogran
czenia emisji kredytow walutowychz
wreszcie wprowadzonym w 2013 mz
podstawie Rekomendacji S wymogi
dotyczicym koniecznéci zgodndci wa-
luty kredytu z dochodami [10].

Propozycje instytucji infrastruktury
bankowej ograniczapce skutki skoko-
wego wzrostu kursu CHF

W odpowiedzi na decygjSzwajcarsle-
go Banku Narodowego z dnia 15.01.2
0 uwolnieniu kursu franka, ktéra wywast
ta skokowy wzrost kursu franka szwa
carskie@ w stosunku do innych wa

kredyty z lat 20062008, tj. z okres (wtym réwniez zlotego), a w efekci
180 16

160

140 115,5

120 . 57

100 83.1 ___

80 67,2 -

60

52,6

40 _,r/ ™ 19,2

20 -E;g“ 31,4 8,3 9.7 - 0T

o 6 10,5 f ‘p 55 2.9 = 3,3 Yo ! 01

do 2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[ liczba kredytow (tys. szt.)

wartos¢ kredytow (mld zt)

Wykres 1. Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych

Zr6dto: opracowanie wiasne, dane NBP.
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wzrost zobowjzan klientéw sptacagcyct
kredyty mieszkaniowe w CHF oraz taw
rzyszicy temu wzrost o podohnkwote
zobowizan bankow z tytutu finansos
nia tych kredytébw pewne propozy
opracowane zostaly zarébwno przez k
jak i ZBP

Propozycja Przewodnigzego KNF dog-
czaca restrukturyzacji kredytow udziel
nych w CHF powstata w oparciu o0 ana
sytuacji na rynku finansowym oraz ryr
nieruchanosci, z ktérych wynikato, i
w przypadku wgkszaici  kredytobiorcoy
CHF, ktorzy zacigreli kredyt CHF d
konca 2006 wzrost stanu zaddenie
w PLN zostat skompensowany przez s
wzrost cen nieruchondoi (niejednokrotni
przekraczajcy 100%), z& obserwowan
od 2009 r. systematyczny spadek

LIBOR CHF zrekompensowat w zrmc

nym stopniu wzrost kursu CHF. Przeadst

wiona w lutym br. propozycja tgczyle
zasppienia wszystkich parametrow kred
téw CHF parametrami typowymi dla ekr
dytbw PLN w momencie ich udziele
oraz uwzgdnieniu typu klienta. W pka
tyce oznacza onaz ipo przewalutowan
kredytu CHF na kredyt PLN kredytobio
powinien otrzyma takie warunki umow
dotyczce stopy referencyjnej, Ny
prowizji, etc., jakie otrzymatby gdyl
w momencie udzielenia kredytu zdeoyd
wat sk na kredyt PLN. Powssze oznac:
osigniecie stanu, w ktérym [11]:
= wyeliminowane zostanie ryzyko sy
temowe zwigzane z kursami wall
obcigzajgce dzisiaj zarbwno kredyt
biorce (klienta), jak i kredytodaw
(bank),
= kredytobiorcy zadtzeni dzisiaj w wa
lucie obcej nie bda uprzywilejowan
w stosunku do kredytobiorcow zaelt
zonych w PLN.

Przewalutowanie m@ by przeprove-
dzone przy zakeniu dobrowolnéci,

DODATEK KWARTALNY
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czyli za zgod zaréwno Klienta, jak

banku. Realizacja: Przewalutowanie kre

dytu CHF na PLN nagpuje posrednin
kursie NBP z dnia przewalutowania,
jednoczesnym podziale kredytu na Kre
zabezpiezony hipotecznie oraz krec
niezabezpieczony hipotecznie.

Waznym elementem tej propozycji j
postawiony warunek,zi mazliwosé do-
konania przewalutowania wymagao-p
krycia przez kredytobiokcCHF r&nicy,
jaka wystpuje pom¢dzy sum dotych-
czasowych rat daty dokonanych prz
kredytobiore CHF a sum rat splaty jak
musialby zapta¢i gdyby od pocatku
posiadat kredyt PLN. Takie postan@wi
nie reguluje kwesti niesprawiedliweéci
w stosunku do kredytobiorcéw ktoi
zdecydowali si na zacigniecie kredytév
w PLN, co zabezpieczyto ich przed yyz
kiem walutowym, ale skutkowato vy
szymi kosztami obstugi kredytow [12].

ZBP przedstawit tate swoje propozycj
bankéw dla oséb zadtonych w CHI
[13], ktére maja zostadopracowane (
konca maja br. Jedno z rozyzn zektade

utworzenie specjalnego Funduszu Wspa

cia Restrukturyzaciji Kredytow hipotec
nych. To forma pomocy dla wszystk
0sOb splacapych kredyty hipoteczne
ktére maj przegciowe problemy ze sat
caniem zadtzenia z powoddéw losowy:
(zarbwno walutowych jak i ztotowycl
ZBP zaproponowal te miedzy innym
rozwigzania umaliwiajace stabilizag
wysokaci raty, maliwos¢ wydtuzenie
okresu kredytowania i wsparcie dla o
ktore zdecyduyj sie na przewalutowan
kredytu. ZBP sugerowat tak koniea-
nos¢ utworzenia sektorowegdunduszi
stabilizacyjnegodla bankéw, w ktoryi
udziat bankéw w finansowaniu Sekber
wego Funduszu Stabilizacyjnegagiat-
by 2/3, a reszt stanowitbysrodki poclo-
dzace z sektora publicznego.
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Proponowane przezZBP rozwjzanie
spotkaty s jednak z krytyk ze stron
KNF. Zdaniem jej przewodnigzego nis
usuwa s} zrédet ryzyka, a nagpuje je-
dynie transér ryzyka z bankéw na klier
i budzet paistwa

Podsumowanie

Sytuacija na rynku walutowym ujawn
pewrg staba&¢ gospodarstw domowy:
polegajcag na braku petnefjwiadoma¢
odnanie podejmowanego ryzyka walu-
towego oraz wskazata na absoh
koniecznd¢ rzetelnego informowania

ISSN 2353-5601

klientobw przez bankiprzed zawarcie
umowy kredytowej o ryzyku jej towa-
rzyszcym. Klienci powinni zdawa
sobie spraw, iz zachgajac zobowhza-
nie kredytowe, w szczegéléc diugo-
terminowe, nie powinni zwrac¢auwag
tylko na wysok&¢ biezace] raty, al
takze na prognozowane koszty obsi
kredytu, wnikajace ze zmian kursé
walutowych lub stép procentowy(
Pozwoli to gwiadomi klientom zna-
czenie posiadania zdolém kredytowe
przez caly okres kredytowania i podej-
mowa bardziejodpowiedzialne decyz
kredytowe w przyszkzi.
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Rewitalizacja miast polskich — zagadnienia wgpne.
Projekt Wytycznych w zakrese finansowania rewitalizacj
w programach operacyjnych na lata 2014—2020

MagdalenaSlebocka, Aneta Tylman~

" Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

 Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
Publicznych

Niniejszym mito lgdzie nam zaprezent
wat pierwszy z serii artykutléw pavie-
conych problematyce odbudowy zdagr
dowanych obszaréw miejskich. C
publikacji obejmowa bedzie nie tylke
zagadnienia systematyzag, definicyjne
ale take odnost bedzie s¢ do tematoy
aktualnych, jakchociaby projekt ustaw
o rewitalizacji, ktéry obecnie stal ¢
jednym z priorytetowych dziataMini-
sterstwa Infrastruktury i Rozwo
czy aktualnie konsultowane Wytycz
w zakresie finansowania rewitalize
w programach operacyjnych na |
2014-2020.

Rewitalizacja jako jeden z aspeki
koncepcji  zréwnowzonego rozwoj
przeszta ogromne przeobemie. O«
jednego z elementéw, gxi skladowycl
procesu majcedgo nha celu nin. ochror
srodowiska naturalnego, do najuvasj-
szego i integralnego skfadnikancepci
zréwnowaonego rozwoju. Pod pegien
rewitalizacji rozumie si aktualnie szere
réznorodnych przedswzie¢ mapgcych ni
celu kompleksow odbudow zdegrad-
wanej tkanki miejskiej. Ceghcharake-
rystyczry dziatax rewitalizacyjnych je:
ich kompleksows¢ i interdyscyplinarn
charakter, a to przekfada giie tylko n:
czas ich realizacji, z reguly obejmay

kilka lat, ale take potrzeb ciaglegc
monitorowaniamodyfikacji i aktualizac
catego procesu. Istgjnrole na kadym
etapie tego procesu odgrywa zakpary-
cypacja spoteczna oraz koniecghaizu-
petniania  puli $rodkéw finansowyc
o érodki pochodzce od prywatnychn-
westorow.

Wieloptaszczyznow&® rewitalizecji jest
bardzo istotna, zwgwszy na faktze tc
wihasnie ona kdzie jednym z najwanigj-
szych zada finansowanych przez Ug
Europejsk. Co wkcej, powszechnig
rewitalizacji lzdzie wigzat sie z koniea-
noscig zaangaowania coraz wikszeg
kapitatu pochodgeego z rénych zrédet
Finansowanie dziata rewitalizacyjnycl
powinno odbywé sie¢ bowiem zaréwn
ze $rodkéw publicznych (krajowyc
i unijnych), jak i poprzez kapitat prywa
ny (np. bezpfrednie zaangawanie
w tym mieszkacow rewitalizowaneg
terenu, partnerstwo publiczmpyywatne)
Podkrdli¢ naley, ze podjecie dziata
rewitalizacyjnych przez wtadze public:
i zwigzane z tym wymierne efekty fina
sowe mog same w sobie stasie bodz-
cem do zaangawania kapitatu prywa
nego, zainteresowanego ulokowan
inwestycji w obszarze rokagym dobr
perspektywy zysku. Warunkiem pow
dzenia lgdzie oczywicie prawidtow
wytypowanie obszaréw wymagajyct
odbudowy. Dod& nalery, ze wsparci
pochodace od organizacji pozaydo-
wych, inwestorow czy mieszkadw tc
nie tylko srodki pientzne, ale take po-
moc, zaangeowanie i wklad wlasn
pracy. Potencjat mieszkedw i przedsi-
biorcow mae objawi& si¢c takze w zaa-
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gazowaniu w realizagj projektow, utrz-
maniu ich rezultatbw, czy tworzel
nowych miejsc pracyKazde z nich jes
cenne, niemniej jednak nie wolno map
mina, ze najwiksz role w procesac
rewitalizacji odgrywa beda srodki pu-
bliczne pochodgce z budetéw samorg-
doéw lokalnych, budetu pastwa ora
funduszy unijnych.

Finansowanie pochodee 2z fundszy

europejskich to jedno z najistotniejsz

zrédet wsparcia proceséw rewitalizgcy

nych. Na wsparcie projektow wpig

cych sé w programy rewitalizacji zoat

nie przeznaczona ¢ srodkow w @-

mach okrélonych priorytetéw inwegt

cyjnych z czego na [1]:

= technologie informacyjno-komunika
cyjne okoto 200 min euro,

= gospodark  niskoemisyja
1,7 mid euro,

= Srodowisko i kultug okoto 600 mli
euro,

= transport okoto 300 min euro,

= rynek i przedsibiorczas¢ okoto 2 mic
euro,

= wiaczenie spoteczne, w tym degtdc
ustug publicznych okoto 2 mid euro,

= edukac¢ okoto 200 min euro.

okotc

Na chwik obecn istnieg jednake
ogromne trudn@&i w jednoznaczny
okresleniu kwoty $rodkow przeznaez
nych na programy rewitalizacji, poniex
srodki te stanowj czesci skladow

poszczegoblnych programéw opergpcy

nych zaréwno krajowych jak i regiolha
nych. O ostatecznym zakresie ich wyk
rzystania przeglza aktualnie konsud-
wane Wytyczne w zakresie rewitalize

[1] Narodowy Plan Rewitalizacji — zatenia 2022
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w programach operacyjnych na |
2014-2020. Na pddeslenie i aproba
zastuguje fakt,ze wspomniane wigj
Wytyczne podjty, poprzez finansowar
poszczegolnych projektéw rewitaliza
prébe pogodzenia intereséw samgdbw
lokalnych, niejednokrotnie zwzanyct
z finansowymi obawami angawania s¢
w proesy rewitalizacji w ich szerokil
obszarowym ujciu, z potrzeb jak ng-
petniejszego  wykorzystania srodkéw
unijnych przeznaczonych na rewitalizg
w takimze szerokim rozumieniu. Rewsit
lizacja w ugciu obszarowym uznawa
jest bowiem za dziatania meee st
w zasadniczy sposéb przyczyrdo real
zacji Strategii Europa 2020 i jako t:
przewidziana jest do finansowania
srodkéw Unii Europejskiej. Na aprole
zasluguje rownie fakt, ze Wytyczni
stanows uzupetnienie luki prawnej w
stepujacej w zakresie defigyjnym
w zakresie pgajcia rewitalizacji w zwaz-
ku z nieuchwaleniem ustawy o rewital
zacji oraz tym samym zagnujp
,,hiebezpieczestwo” kierowania str-
mieni unijnego pienidza w sposéob ei
skoordynowany z lokalnymi plana
rozwojowymi oraz na projekty o stte
technicznym charakterze (bez uwal
nienia aspektéw spotecznych).

Podsumowujc, procesy rewitalizac
oraz ich finansowanie, zabezpiecz
finansowania, jego stabild i efektyw-
nos¢ naleee¢ bedg w nadchodzcycl
latach do jednych z najciekawszych- z
gadniéi w obszarze zaréwno prawa,

i finanséw. Warto si im przyghdat, cc
autorki keda czynic na tamach niniejsz
publikacji.

https://www.mir.gov.pl/rozwoj_regionalny/Politykeegionalna/rozwoj_miast/Rewitalizacja/Documents/daro
wyPlanRewitalizacji_Zalozenia_062014.pdf, s. 8sfgjm 15.04.2015).
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