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Zjawisko dlugoterminowego zrowro-
wazenia finanséw publicznych

Problem dlugoterminowego zréwnowa-

zenia finanséw publicznych nie dotyc
wytagcznie réwnowagi w rozumien
salda (wyniku) tego sektora w okle-
nym roku budetowym. Nie chod:
w nim jedynie o klasycznie rozumig
rownowag budzetowy, polegajca ne
réwnowaeniu wydatkéw publicznyc
odpowiedniy kwotg dochodéw. Pegie
zrownowaonych finansé publicznych
jest tu powizane z angleggycznyn
zwrotem sustainable public financ§l]
oraz sustainable fiscal Policy2] i doty-
czy¢ powinno dzenia do osgigniecia
trwatego i stabilnego systemu finans
publicznych.

Istnienie  zréwnowzonych finanso
publicznych wyklucza sytuagj w ktére
koszty zwizane z obstug dlugu pu-
blicznego bylyby finansowane jedy
przez nowo zaggany diug [3]. Syste
finansow pblicznych mana uznawé ze
zrownowaony w diugim okresie jesli
wyeliminowano z niego ryzyko niewy-
ptacalngci [4]. Stabilng¢ finansév
publicznych opiera gi wigc na genero-
waniu pierwotnych nadwyek budeto-
wych oraz na kontroli poziomu du
publicznego [5].

Pomiar i ocena zréwnowaenia finan-
séw publicznych w Polsce

Metody oceny poziomu zroéwnowenie
finanséw publicznych g szeroko opisy-

wane w literaturze. Mima take zgodzt
sie ze stwierdzenienye kryteria fiskaln
traktatu z Maastricht (dotygze maksy-
malnych wartéci deficytu i diugu pu-
blicznego) nie $ wystarczajcym narz-
dziem do przeprowadzenia takiej oceny.

W najprostszym gpgiu, warunkiem dl:
zrowrowazenia finanséw publiczny:

w diugim okresie jest wykluczenie finan-

sowania zobowizax wymagalnych wy-
tacznie poprzez zagganie nowego diu-
gu. Innymi stowy, wiladze publiczne |
mog stosowa schematu Ponziego |

W zwigzku z powyszym suma, genero-

wanych w przyszici, zdyskontowanyc
sald pierwotnych catego sektora finan:
publicznych powinna umdiwi ¢ pokrycie
istniejgcego ju dlugu. Warunek te
maozna zapiséa formalnie jako:

£ 0
@+r)

L, =0

t=1

Sk - saldo pierwotne budzett JST
w okresiet,

r. — stopa dyskontowa w okre:t,

DL, - dtug JST w okresie O (w resie
pocztkowym).

Analizy powinny zosta wykonane n

podstawie  danych  prognozowan

ex ante co pociga za solp niedoktadno
$ci w postaci hlgdoéw oszacowm W prak-
tyce mana take zbada stopieér zrow-
nowaenia finanséw publicznycax post

w oparciu o dane historyczne. Poradt

w celu sprawdzenia wptywu wahayklu
koniunkturalnego na wyniki, naig

przeprowadz analizy dla danych rze-

czywistych oraz dla warfeci oczyszczo-
nych z waha koniunkturalnych.

Wydaje s¢, ze istniejcy juz poziorr
dlugu w wielu gospodarkach (w ty
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Tabela 1. Wartai sumy zdyskontowanych sald pierwotnych w Polsce

Wyniki dla
n=ATM n=15
Dane rzeczywiste (w % PKB) -10,7 -19,7
Dane oczyszczone z wahkoniunkturalnych (w % potencjalnego PKB) -11,9 -16,1

Zro6dto:obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu.

w Polsce) nie mogtby zostasptacon

w ciggu kilku (lub nawet kilkunastudat

z generowanych nadvmgk pierwotnyd.

Dlatego w pierwszym kroku naig

sprawdzé, czy suma zdyskontowany

(za pomog kosztu pozyskania kapita

sald pierwotnych generowanych w ekr
sie ostatnich lat jest dodatnia.zak tak

to mazna stwierdz, ze system gy dc

zrownowaenia, eliminowane (lub pyz

najmniej zmniejszane) jest ryzyko eni
wyptacalndgci sektora finanséw publze

nych. Oceny takiej mma dokona

sprawdzajc w praktyce prawdziwnig

nastpujacej nieréwndci.

ki —stopa dyskontowa w okrest: udziat
kosztow obstugi diugu w wandci
diugu z poprzedniego roku (zgod
Z metodylg ESA 2010,

pozostate oznaczenia jak #ej.

Obliczen dokonano dla dwéch okresc
15-letniego (dla lat 2000-2014=15)
oraz dla okresu réwnego przeriemt
terminowi wymagalnéci zobowpzan
pubicznych (w Polsce wynosit ¢
w badanym okresie 4 lata i 9 miesy;
n=ATM=4,75). Wyniki prezentuje tab. 1.

Otrzymane wyniki wyranie wskazu, ze
sumy zdyskontowanych sald piernwo
nych, obliczonych zaréwno dla dan
rzeczywistych, jak i wart@i oczyszco-
nych z waha koniunkturalnych, s wy-
soce ujemne. W ostatnich kilkuna
latach nie powstata wt nadwyka pig-
wotna, umaliwiajagca sptag chatby
czéci zadlwenia. Co wgcej, wra
z uptywem czasu, nierbwnowaga ta
pogkbita.

Podsumowanie

Wyniki analizy wskazuyj, ze sektor if

nansow publicznych w Polsce jest trv

niezrownowaony. Generowane deficy

pierwotne nie tylko nie stanowvizrodte

oddiwzania tego sektora, ale same g

si¢ jednym z elementéw zekszapcyct

potrzeby payczkowe sektora publicen

go w Polsce. Ma to swoje odzwiercied|
nie w rospcych wartdciach diugu p-

blicznego. Suma zdyskontowanych

pierwotnych jest wyranie ujemma nawe

w przypadku wykorzystania dany

oczyszczonych z waha koniunkturd

nych. Mana wic domniemywd, ze

trwate niezréwnowzenie finanséw p-

blicznych w Polsce ma charakter stmuukt
ralny i dla poprawy sytuacji nieztine g

reformy sektora publicznego.

[1] Por. np. G. StegeRedirecting public finance towards a sustainable pgBECD Journal on Budgeting” 2012, vol. 2012, issue 2, s. 61-67.
[2] Zob. np. S. Ghatak, J. R. Sanchez-Fuedriscal Policy Sustainable in Developing EconomigReview of Development Economics” 20

vol. 11, issue 3, s. 518-530.
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Zmiany w swiecie finansow (podatkéw)

Radostaw Witczak

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

Gorgce lato powinno znieglcat do zg-
mowania s} czymkolwiek innym ni
mysla o chltodnych napojach. Jed
goraco dyskutowany w parlamencig/-s
gnalizowany ja wczeniej na tych &-
mach projekt zmiany ordynacji podatk
wej dotycazcy wprowadzenia zasa
rozstrzygania wtpliwosci na korzyé
podatnika zostal w wakacyjnym okre
uchwalony. Wprowadzono nowy art.
w brzmieniu: ,Niedajce s¢ usuré wat-
pliwosci co do tréci przepi®w praw:
podatkowego rozstrzygaesina korzyé
podatnika” Jest o zmiana o charakte
fundamentalnym. Nie mma jednak ni
wspomnié o licznych kontrowersjar
zwigzanych z tak nowelizacy. W efek-
cie nakazujea priori, w okreslonej syu-
acji, rozstrzyga konflikt, na korzys¢
podatnika”. Konflikt pom¢dzy podati
kiem i organem podatkowym zaw:
pojawia s¢ w sferze obowizku pod&
kowego, bo taka jest jego natura. #0j
wiajg sie watpliwosci, czy poprzez m-
plementacje bezwzelinej zasady
strzygania wtpliwosci co do tréci prze-
pisow prawa podatkowego zawsze
.Korzys¢ podatnika”, nie naruszono ko

skiej konstytucji[1]. Niektére element
sformulowania zasady spotkaly ¢
z krytyka ze strony naukowcow. [ja
wicksze atorytety, jeli chodzi o ogdln
prawo podatkowe, m.in. prof. Dzwe
kowski, prof. Dembowsk&omanowski
prof. Etel, prof. Gomutowicz wskazyaw
ty, ze propozycja obarczona byta vpe
nymi wadami i nalgalo nad i popima-
cowa [2]. Nie m@na nie zauway¢, ze
parlament jest przede wszystkim odp
wiedzialny za jaké tworzonych przep
séw. Zarazem organy podatkowe ca
zasady nie maj bowiem wtpliwosci,
jaka jest tré¢ przepis6w prawa podzo-
wego. Stad pojawiajsi¢ opinie, ze cah
ciezar stosowania nowej zasady spa&dni
na gdy administracyjne. Onegllg roz-
strzyggé czy wystpuja  watpliwosci,
anastpnie interpretow& je na korzyc
podatnika [3]. Kontrowersje cda sie
pojawia, jesli ktos subiektywnie stwie
dzi, ze dany przepis natg rozumie tak
a nie inaczej mi organi tym samyn
powinien by przepis korzystnie interpr
towany. Doradcy podatkowi wniosky
ze w przypadku braku jednoznac:
regulacji prawnej, powinno przewayé
subiektywne kryterium korzgi podatiir
ka w jego indywidualnej sprawie. Cz
korzyé¢ ma by identyfikowana wedtu
oczekiwa podatnika [4].Czy aby zatel
jest to zmiana korzystn

[1] Por. A. GomutowiczWyktadnia zawszeguda ,Rzeczpospolita”, 05.08.2015, wyd. el.
[2] Por. A. TarkaWgtpliwosci na korzy¢ podatnika ,Rzeczpospolita’, 22.06.2015, wyd. el.
[3] Por. A. TarkaW s;dzie chodzi o sprawiedliwé, a nie korzy¢ podatnika wywiad z M. Wolf-Kalamala,

+Rzeczpospolita”, 10.08.2015, wyd. el.

[4] Por. A. Talasiewicz, M. Potyrat®rzedwyborcza walka o interes podatnil@zeczpospolita”,

02.04.2015, wyd. el.
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Sytuaga gospodarcza w Polsce po trzeci kwartale 2015 1.

Artur G gdek

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

Wzrost gospodarcz

Wstepne szacunki realnego PKB pod
przez Gtéwny Urzd Statystyczny okaza-
ty si¢ by¢ nizsze 0 0,3 p.p. od oczekin
analitykbw. W poprzednim kwarte
odczyt produktu krajowego wywotat f
optymizmu wrdéd prognostow. Skutko-
wato to m.in. mickszeniem oczekiwf
odnasnie wzrostu gospodarczego w ko-
lejnych kwartatach 2015 r. Spodziewi
sie, ze produkt krajowy wzranie o przy-
najmniej 3,6%. Szacunkowy wzrost P
za Il kwartatl 2015 roku wynidst jedn
3,3%. Jest to wynik, ktory negatyw
zaskoczyt wielu analitykéw, jednak o
na go potraktowa jako kontynuag
stabilnego wzrostu w okolicach 8%,
ktory trwa juz nieprzerwanie od IV kwar-
tatu 2013 r.

Po raz kolejny, wzrost produktu krajowe-
go zostal wsparty gtéwnie przez pa

konsumpcyjny oraz akumulacirodkéw
trwatych. Niszy wzrost gospodarc
(rdr) 0 0,3 p.p., w Il kwartale w odniesie-
niu do | kwartatu 2015 r., byt spowodo-
wany przede wszystkim spadkiem dyna-
miki wewnrgtrznego popytu konsumpcyj-
nego oraz spowolnieniem wzrostu zapa-
séw. Z kolei eksport netto oraz inwesty-
cje przedsibiorstw w biegcym kwartals
mialy praktycznie nieznaczny wplyw
dynamilke PKB.

Indeks aktywndici gospodarczej (PM
w dalszym cigu utrzymuje si powyzej
50 pkt. We wrzéniu wartg¢ PMI wynio-
sta 511 pkt. Ostatni odczyt jest wyraie
nizszy od poprzednich waai (54,5 pk
w sierpniu i 54,3 pkt w czerwcu). Jes
najnizsza warté¢ tego wskanika oc
pocztku 2015 roku. Jeeli przyszie war-
tosci PMI spady ponizej 50 pkt mae tc
oznacz& pocatek trendu spadkowe
tego wskanika, co w dalszym okres
mogtoby zwiastowa spadek dynami
PKB w 2016 roku.

W ostatnich miegcach wskanik ko-
niunktury w przemsle wskazuje na bar-
dzo dobre nastroje producentéw.
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Zr6dto: opracowanie wiasne, dane GUS.
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Wykres 2. Kursy najwaniejszych walut

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane www.Stoog.pl.

marca 2015 roku fluktuuje on w oli-
cach 7 punktd, a w sierpniu oggngt
wartas¢ 7,1 pkt. Dynamika produkc
przemystowej réwnigz wskazuje na ko
tynuacf sciezki stabilnego wzrostu @
spodarki w 2015 roku. Wzrost produl
przemystowej w ostatnich miesact
wyniost 7,4%, 3,8%, 5,3% (kolejt
w czerwcu, lipcu i sierpniu br.). Oan
cz& to mae, ze do kaica 2015 rok
mozemy spodziewa sie relatywnie si-
bilnej dynamiki produktu krajoweg
w dalszym cigu w okolicach 34%.
W 2016 roku tendencja ta m® ulec
zmianie albo ostabieniu, jednak obet
brakuje ku temu wyranych przestanek.

Rynki finansowe

Po wanych wydarzeniach z pogku
2015 roku (uwolnienie kursu franka o
silna aprecjacja kursu dolara) sytuaciji
rynkach finansowych ulegta relatyw
stabilizacji. W ostatnim kwartale magl
smy zaobserwow@a nieznaczny trer
wzrostowy w relacji EUR/PLN, spadk
wy w relacji CHF/PLN oraz fluktua¢
kursu USD/PLN.

Po uwolnieniu kursu franka szwajea
skiego i jego nagtej aprecjacji, pr.
ostatnie 9 miesty kurs CHF/PLN stab
lizuje sk i fluktuuje na poziomie akto

3,9 PLN za 1 CHF. W 2015 roku ten k
walutowy jest jednym z naj¢gciej anal-
zowanych. Wynika to z faktu stale akt
alnego tematu ilxi zagrazonych kreg-
tow we frankach. Obecna sytuacja gwi
zana z kursem CHF i ewentualpomog
kredytobiorcom przelgyla s m.in. n:
indeks WIG20, (w skiad ktérego zalic
si¢ az 8 spotek finansowych i ubezpi
czeniowych), ktéry od poatku maj
spadt 0o 19% natomiast indeks WI
w tym samym okresie spadt jedynie o 13%.

W ostatnich miegcach zdecydowde
mniej przewidywalne byly kursy walu
towe EUR/PLN oraz USD/PLN. Kt
EUR/PLN od kwietnia br. kontynut
trend wzrostowy i w ostatnim kwartale
1 EUR ptacono przeetnie 4,18 PLN
Natomiast notowania dolara, od
2015 r. podlegaj silnym fluktuacjon.
W 1l kwartale jego cena wahata ¢
w granicach 3,66-3,84 PLN.

Rynek pracy

Wedlug Giownego Urglu Statycznec
stopa bezrobocia rejestrowanego wsier
niu br. wyniosta 10%. Od 2013 rc
odsezonowana stopa bezrobociaerej
strowanego podlega widocznej ilngj
tendencji spadkowejW ubiegtym roki
w sierpniu wskanik ten byt rown
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11,7%, a dwa lata temu 13%. Najnow
projekcja Narodowego Banku Polskit
z lipca br. zaktada,zi stopa bezroboc
BAEL jeszcze w 2015 r. spadnie
7,8%, a w 2016 r. do 7,3%. Jako po
tak optymistycznych prognoz, pod:
systematyczny wzrost liczby pragoycl
oraz obniajaca sie liczbe oséb akty-
nych zawodowo i migracje ludia.

Duzym optymizmem napawapane, ktor
naptywap z rynku pracy w ostatni
kwartatach. Liczba os6b zatrudnion
w sektorze przedgbiorstw, w przecggu
ostatnich dwoch lat(sierpien 2015 r
w stosunku do sierpnia 2013, wzrosk
az 0 94 tysice, a liczba zarejestrowan
bezrobotnych w tym samym okresie &m
lala 0 prawie 520 tys. Co wgej, badani
BAEL wykazato,  w Il kwartale br. bez
robocie wyniosto zaledwie 7,4%. Jes
wyrazna poprawa na rynku pracy, vo-p
réwnaniu do Il kwartatu 2013 roku, kie
to bezrobocie BAEL wynosito 10,4%.

O coraz lepszej sytuacji na rynku pr
swiadcz rowniez przecetne miesgczne
realne wynagrodzenia brutto oraz lic
nowych miejsc pracy. Z powodu ugrz
mujacej sk deflacji, w ipcu oraz sierpni
dynamika realnego wynagrodzenia aszr

15%

ISSN 2353-5601

sta 0 4,1% rdr. W ditszej perspektyw
powinno to by czynnikiem motywuj-
cym bezrobotnych do pagliia pracy
Szczegllnie,ze liczba wolngh miejsi
pracy zwekszyla s¢ w przecigu ostatnic
dwoch lat @ o 68,7%. Obecnie i wol-
nych miejsc w podmiotach zatrudnjaj
cych co najmniej 1 osgbwynosi 74,8 tys.

W przypadku utrzymania giobecneg
trendu w zatrudnieniu, migracji i spac
liczby os6b aktywnych zawodov
w 2016 roku bardzo miiwy bedzie
scenariusz spadku bezrobocia rejes&row
nego nawet do 9%. Jak na razie w Z
roku w chgu najblizszych tygodni na
prawdopodobniej ¢gziemy mogli zab-
serwow& stop bezrobocia rejestraay
nego poniej 10%.

Ceny

Deflacja w Polsce trwa junieprzerwani
od lipca 2014 roku. Ostatni odczyt inde
su cen towaréw i ustug konsumpcyjn
w sierpniu wyniést —0,6% rdr i G;6%
m/m. Od pocgtku br. obserwuje §
wyrazny trend wzrostowy w przypad
dynamiki inflacji rdr. Wysgpujace zjaw-
sko deflacji w dalszym ggu spowod-
wanejest m.in. drastycznymi obikami
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Wykres 3. Bezrobocie rejestrowane i zatrudnieni w sektozedpgbiorstw

Zr6dto: opracowanie wlasne, dane GUS.
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Zr6dto: opracowanie wiasne, dane NBP.

swiatowymi cen ropy naftowej z ubice-
go roku, ktére przelogty sie na znaczni
nizsze cenyzywnosci i transportu. Cer
towaréw i ustug liczone bez cetywno-
sci i energii nadal rosy chocia wzros
ten w ostatnich miegtach stracit n
dynamice — 0,4% w lipcu i sierpniu br.

Kolejny kwartat z rgdu ceny transpor
spadaly najszybciej. W lipcu o 7% 1
natomiast w sierpniaz o 8,3% rdr. Cer
odziezy i obuwia réwnie podlega nie-
ustannemu spadkowi. Od pagtau 201¢
roku spadki cen oscylyjw okolicach 59
rdr. Pozytywnym sygnatemasobnizki
cen zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych. W lipcu br. ich ceny spadly |
jedynie 0 0,7%. Jest to z pevscig wy-
razna poprawa w poréwnaniu z patz
kiem roku, kiedy spadki cen rdiggaty
wartasci rzedu 3—4% rdr.

Za dobp wiadom@&é maozna réwnie
uzna& wzrost oczekiwa inflacyjnych
w ostatnim miegicu. Narodowy Ban
Polski podat wsfpne szacunku za wrze-
sien br. R&nica medzy odsetkiem re-
spondentow oczekagych wzrostow ceny,

kuja, ze ceny bdg rosty wolniej ni
obecnie, pozostanbez zmian lub ¢da
spadaty, wyniosta —22 (w sierpniut2).
Ten gwaltowny wzrost wskaika ocze-
kiwan inflacyjnych nievgtpliwie zwiastu-
je przyszty wzrost cen towardéw i us
konsumpcyjnych.

Tendencja wzrostu dynamiki infla
wydaje s¢ by¢ stabilna, z& wiekszas¢
analitykbw oczekuje wzrostu cenzjune
przetomie 2015 i 2016 r. Obecnie anality-
cy zastanawiaj Sie, czy wzrost cen ob-
serwowany bdzie juz w IV kwartale br,
czy dopiero na pogiku 2016 roku. Dy-
namika wzrostu cen w 2016 roku po
kolejny kedzie w duej mierze zalge¢ od
swiatowych cen ropy naftowej. 2eli
ceny ropy utrzyma sie na obecnyr
poziomie (4060% za barylk) inflacjs
powinna powoli zblia¢ si¢ do celu infla-
cyjnego w kolejnych kwartatach. W prze-
ciwnym razie, w sytuacji powrotu ¢
ropy naftowej do wartei sprzed 2 lat,
mozna by bylo spodziewasie nagteg:
skoku cen rdr, zwlaszcza cen transpor
i zywnosci. Obecnie z uwagi na sytua
geopolityczm na swiecie powrét ten ni

a odsetkiem respondentow, ktorzy ocze- wydaje s¢ by¢ jednak prawdopodobny.
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Tabela 1. Zestawienie prognoz

Prognozy PKB

NBP OECD

Bank Swiatowy

Komisja Europejska MFW srednia

2015 3,6% 3,5% 3,6%

3,3% 3,5% 3,5%

2016 3,4% 3,7% 3,6%

3,4% 3,5% 3,5%

2017 3,6% - 3,6%

- 3,6% 3,6%

Zrédio: opracowanie wiasne, dane ze stron internetowych posoyel instytucii.

Ocena i prognoz

Gospodarka od kma 2013 roku rozwi
si¢ stabilnie w tempie 3—4% rdr. Wszys
ko wskazuje na to,zido kaica 2015r.
dynamika produktu krajowego bru
w dalszym cigu kedzie wynost ponac
3% i nie kzdzie ulega duzym wahanion
Srednia z prognoz najvaiejszych insg-
tucji oscyluje w okolicy 3,5% za 20
rok, co tym bardziej potwierdza prz
puszczenia 0 tegorocznym tempie ozr
stu gospodarczego. Bardzo zbie wa-
tosci prognoz dotycz rowniez 201¢€

i 2017 roku, jednate z uwagi na fal
przygotowywania przez wiele instytL
prognoz raz na poét roku (m.in. OEC
KE i MFW), jeszcze przed kmem roki
maozna spodziew@ sie zrewidowania ic
odnasnie polskiego PKB.

W dalszym cigu polska gospodarl
boryka s¢ z problemem deflacji. Obeci
sprawdzaj si¢ przewidywania niektéryc
analitykdw sprzed roku o tynnz deflacjs
potrwa & do 2016 roku. Co prawdayd
namika inflacji rdr ulega ggtemu wzp-
stowi, jednake bardzo powolnem
W dalzym cihgu jest to péredni skute
gwaltownych spadkéw cen ropy nafto
(z okoto 100% za barytkrok temu, a dc
45% obecnie). W 2016 rceny powinn
juz zaczc¢ rosmgé. Co wicej, nizsze cen
w 2015 r. z pewnizia znajdy odzwie-
ciedlenie w przysziym roku wempie
Zrédia:

http://ec.europa.eu

http://stat.gov.pl/
http://www.nbp.pl/

http://www.oecd.org/
http://stooq.pl/
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http://www.worldbank.org/

inflacji rdr. Potwierdzaj to prognoz
m.in. KE i NBP (odpowiednio za 20
rok: 1,6% i 1,5%).

Z pewnacig sporym optymizmem nap
wa obecna sytuacja na rynku pre
Z kazdym miesjcem naptywa cora.
lepsze dane z Gidwnego Ydu Statye-
nego. Mato niewgtpliwie zwigzek m.in
z lepszymi  nastrojami  producentc
ktérzy zatrudniaj coraz wecej pracev-
nikbw, zmianami demograficznymi ol
ruchami imigracyjnymi. Optymistycz
prognozy wydaj sie by¢ stuszne. N
dzien dzisiejszy nic nie zwiastuje idto
nych zmian w obecnym trendzie na ry
pracy.

Koniec roku 2015 zapowiadaesstabl-
nie. Wzrost gospodarczy, inflacja i st
bezrobocia wydajsie by¢ w najblizszyct
mieshcach pzewidywalne i wgkszasé
instytucji i analitykbw nie przewidu
nagtych zmian tych wskaikéw. Syu-
acja gospodarcza me st skomplikowa
dopiero w 2016 r., szczego6lnie w kokie
scie maliwego kryzysu w Chinac
Grecji, na Bliskim Wschodzie, czy 4
wprowadenia restrykcyjnej  polityl
pienieznej w Stanach Zjednoczony
W odniesieniu do mdiwych wydarze
geopolitycznych naswiecie w 201¢
i 2017 roku, na dziedzisiejszy progno:
na te lata wydaj sic by¢ mato realn
i zbyt zblizone do prognoz na 2015 rok.

http://www.reuters.com/
http://www.fitchpolska.com.pl/
http://www.imf.org/
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Koniunktura w sektorze przedgbiorstw

niefinanowych w 1. i 2. kwartale 20

roku byl generalnie dobra. Przychc

z calokszttu dziatalnéci odnotowat

wzrosty w stosunku do analogiczn'

kwartatéw roku poprzedniego, przy cz

wzrosty nominalne nie oddajv petni te

dynamiki ze wzgjdu na trwajca juz oc

roku deflacg. Po urealnieniu dany

wzrosty przychodow w 1. i 2. kwatéa
2015 roku (w stosunku do analogiczn

okres6w roku poprzedniego) wyng

odpowiednio 6,2% i 3,5%, czyli relaty

nie dwo. Wzrdst réwnie wynik finan-

sowy; jego przyrosty wyniosty (réwni

realnie) odpowiednio 11,4% oraz 26,

co take stanowi wartsci bardzo saty

fakcjonupce. Poprawa wyniku finans
wego pociga za sop poprave zyskow-

nosci; wskanik rentowndci obrotu nett

wzrést do 4,5%, czyli do poziomu, ji

ostatnio przyjt 3,5 roku wczéniej. Do-

brg koniunktue potwierdzag tez wstpne

wskazniki dotyczce PKB —w 1. i 2

kwartale 2015 roku jego wzrosty wost
sunku do analogicznych okresow

wczesniej (realnie i po wyréwnaniu so-
nowym) wyniosty odpowiednio 3,4
oraz 3,6%.

W 2. kwartale 2015 roku w poréwnal

z kwartalem poprzednim odnotowe

szybszy przyrost krotkotermimgch

zobowihzan (0 5,99 niz nalenodici

(0 3,3%) i inwestycji (0 1,3%). W efele

wskazniki - ptynnosci  po  trwapcyct

ok. 1,5 roku wzrostach ulegly ol#giniu

Nie jest to jednak zjawisko niepokop

bowiem cjgle utrzymuj sie one na red-

tywnie wysokim poziomie (zdecydaw
nie wyzszym ng w latach 20122013)

Plynna¢ 1l stopnia (podwyszona) dI

wszystkich przedsbiorstw niefinane-

wych uksztaiowata s¢ w 2. kwartal

2015 roku na poziomie 101,1%, a ply
nos¢ | stopnia (w przyblieniu odpowa-

dajgca gotowkowej) wyniosta 36,2%.

W padwnaniu branowym energetyk
tradycyjnie dystansaga inne braze poc
wzgledem wynikéw, w trzecim z ezlu
kwartale notuje rentowré obrotu nett
na poziomie powsej 10%. Wraenie rob
tez dynamika nakladow inwestycyjny
tej braty — w 1. kwartale 20150ku
wzrosty one w stosunku do 1. kwarl
rok wczeniej az 0 76%. Jedynie wska
niki ptynnosci tej brarty ulegly da¢

60 - e Dynamika przychodéw z caloksztaltu dziataicio
50 +—-——— Dynamika wyniku finansowego netto

10— cm—— @
| S~ S ST e ——

0 1 V‘
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [analogiczny kwartat rpkprzedniego = 100], urealniona o wikik CPI
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Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

istotnemu obrieniu, co zapewne by
skutkiem  zaangawania  znacznyc
srodkéw w projekty inwestycyjne. P
wzgledem ptynndci brarza energetyczr
(zwykle najlepsza) usgpita miejsci
transportowej, dla ktorej wskaiki te
odnotowaly znacgy przyrost. Nie widé
jednak w tej braky poprawy w zakres
rentowndci (od prawie dwoch lat osay
je ona w przedziale—-3%), a tym be
dziej w zakresie inwestycji, ktérychyd
namilka w 1. kwartale 2015 roku (rok

roku) okazata siujemna. Popragvwyni-
kow kontynuuje z kolei budownictw
rentowna¢ tej brarty rosnie juz od po-
nad 2 at (wska&nik na poziomie 3,5
w 2. kwartale 2015 roku), a plynéi
pozostaje d& stabilna i zblona dc
sredniej dla wszystkich przedsiorstw
niefinansevych. Relatywnie wysoka je
tez dynamika inwestycji w budownictw
(40,4%w 4. kw. 2014 roku oraz 1%
w 1 kw. 2015 roku, rok do roku). R¥z

115 T

myst przetworczy, magy nhajwickszy

udziat w catymwolumenie przychodé

przedsgbiorstw niefinansowych, rownk

notuje relatywnie wysakdynamile inwe-

stycji w ostatnich 3 kwartatach (w @z
dziale 19-25%, rok do roku), ale rewto
nos¢ obrotu netto podlega tylko nievie
kim wahaniom, od 6 lat mieszge sk

w waskim zakresie 3,5-4,7%. Plynitaej

branzy réwniez pozostaje stabilna (Il gte

nia: 101,8%, | stopnia: 30,2%). Ostiat
z gtéwnych brag, tj. handlowa, charakt

ryzuje st tradycyjnie niskim wskanikiem

rentowndci obrotu netto; ch® jest ot

nieco wyszy, ni w latach 20122013

to juz w pigtym z rzdu kwatale nie mae

przekroczy poziomu 2,0%. Brata notuj¢

tez ujemny dynamile (czyli spadek wad-

sci) inwestycji w 3. i 4. kwartale rol

2014 oraz w 1. kwartale 2015 r.; wzka
dym z tych okreséw naktady irestycyjn

w handlubyly o ponad 10% wnsze, nk

w analogicznych okresach rok wénesj.

T 65
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Wykres 3. Wskaniki ptynnosci przedsgbiorstw niefinansowych [w %]
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Wykres 4. Dynamika naktad6w inwestycyjnych [przyrost wsiisi do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny

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

W ostatnich 12 miestach na WIG-u
dwukrotnie nasgipita zmiana trendu; 1
pocztku roku 2015 trend spadko
przeszedt we wzrostowy, a w maju po-
nownie rozpocgy si¢ spadki. O ile jed-
nak wzrosty z okresu styaremaj byly
dynamiczne i d& jednoznaczne, o ty
obecny kanat trendu spadkoweges|
dos¢ szeroki i niereglarny, obfitugcy
w naprzemienne skoki kursu w dét i w go-
re o das¢ duzym zas¢gu. Mazna tu s¢
domysla¢ znacznej niepewroi inwesto-
row w zwigzku z licznymi, trudnymi d
przewidzenia okoliczniwiami na styk
gospodarki i polityki (zbliajace sé wy-
bory parlamentarne, konflikt na Ukrai

i na Bliskim Wschodzie, narasiay pro-
blem uchodcow). Wedtug analizy tech-
nicznej najbardziej prawdopodobnym sce-
nariuszem pozostaje jednak kontynu
spadkow. O ile wic dobre wyniki przed-
sichiorstw, wykazane w 1. pétroczu 2(
roku, pozwalaj na optymistyczne progno-
zy, o tyle gielda, uwana za barome
gospodarki, daje sygnaly niepokog.

Mimo trwajacego kilka miesicy wzrostt
kursow indeks WIG daje na d&
18.09.2015 ujemne stopy zwrotu, zarOw-
no w horyzoncie rocznym, jak i w krot-
szych; stopy zwrotu wynogz—6,6% zi
ostatni rok, 3,9% za ostatnie pétroc

i tylez za ostatni kwartat oraz1l;2% zi
ostatni miesjc.

WIG jest indeksem zbiorczym, cz
usredniajcym stopy zwrotu dla edycl
brarz, a w analizowanym okresie wyst
powaly midzy nimi ogromne rozbigo-
$ci pod wzgédem zachowania gikur-
séw, a co za tym idzie — ta& rentowno-
$ci. Brarve: spaywcza, budowlana i che-
miczna notowaly wzrosty przez pra
caly ostatni rok (oprocz ostatniego mie-
sigca), dz¢ki czemu daly inwestoro
satysfakcjonujce zwroty w cigu ostat-
niego kwartatu (odpowiednio 11,1
10,1% oraz 9,3%), z tym bardziej vagu
ostatnego roku (38,3%, 37%, 23,6¢
W skali ostatniego roku najgkszy zwro
dala brama paliwowa: 52,4%.Z kolei
brarvami, w ktérych kursy najszybc
spadaly, byly: surowce, energetyka i te-
lekomunikacja -stopy zwrotu za ostat
kwartat wyniosty dla nich odpowiednio
-17%, —16,7% oraz —11,2%; zaskajagj

sg tak stabe notowania firm energetycz-
nych, jeli zestawt je z bardzo diorymi
wynikami fundamentalnymi, a zwtasz
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z imponujca dynamiky inwestycji te firm ukrainskick notowanych na nas:
brarry (wzrost o 76% rok do rokt gieldzie. Po diugotrwatych ohikiach teg

W ostatnim miegicu braami wyr@nia- indeksu, trwajcych do listopada/grudr
jacymi sk szybszym od innych wzrostt 2014 r., trend spadkowy zostat wyhamo-
S3 surowce i medi (stopy zwrotu :z wany, a rozpoct Sie jego powolny, lec
ostatni miesjc: 4,8% oraz 0,7%), najgi wyrazny wzrost. Od tego czasu ind
cej traci z& brarra paliwowa (-8,5%). zyskat jiz ponad 45%. Mina to uzné ze

przejaw wzrastafego optymizmu inwe-

Warte odnotowaniagszmiany dotycgce storow w zakresie oceny sytuacji, w ja
indeksu WIGUkraine, grupujcego kurs znajduje s} nasz sgsiad.
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Wykres 1. WIG w okresie 18.09.2014-18.09.2015 [dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw timmych w okresie 18.06.2015-18.09.2015 [w %; dane za: Stooq.pl]
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Krajowa Polityka Miejska (KPM) 1
dokument, ktérego podstawowym aat
zeniem jest regulacjaycia i funkcjoro-
wania miast. Pierwsza wersja KPM zpst
ta opracowana w kwietniu 2014 r. Akt
alnie (sierpié—wrzesien 2015 r.) trafit di
konsultacji spotecznych ,udoskonalo
projekt tego dokumentu. Zgodnie z ast
wa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasad
prowadzenia polityki rozwoju Krajov
Polityka Miejska (KPM) jest dokunme
tem okrdlajagcym planowane dziatar
adminstracji radowej dotycace polityk
miejskiej, uwzgédniajgcym cele i ke-
runki okr&lone w s$redniookresow
strategii rozwoju kraju oraz krajov
strategii rozwoju regionalnego (art. 2:
Stwy ona celowemu, ukierunkowane
terytorialnie dziataniu pestwa na rzec
zrObwnowaonego rozwoju miast i i
obszaréw funkcjonalnych oraz wykgrz
staniu ich potencjatéw w procesactez+o
woju kraju.

Jak wskazuje siw dokumencie, podat
wa powodzenia dziata objgtych KPM
jest (...) diagnoza stanu polskich mi¢
Lista zanielbah jest dluga. Najwaniejsz¢
z nich to m.in. niska pozycja konkure
cyjna w skali UE, niewykorzystanieop
tencjaléw, niewystarczafe powizanic
funkcjonalne pomidzy miastami, utra
dotychczasowych funkcji  spoteczno

-gospodarczych niektéch obszard

miejskich, depopulacja, chaos pfz
strzenny, niski poziom kapitatu spoiec
nego, zywiolowa suburbanizacja, niek

rzystna struktura demograficzna i lekc
wazenie kwestii ekologicznych.

Rewitalizacja obszaréw zdegradowan
jak rowniez zagadnieniazwigzane z je
finansowaniem stanowijeden z dziesgt
ciu najistotniejszych tematéw alych
omawianym dokumentem, obok w seez
golncici: ksztattowania przestrzeni, part
cypacji spotecznej, transportu, niskaem
syjncéci i efektywndci energetyczne
polityki inwestycyjnej, rozwoju gosp
darczego, ochron§rodowiska, demogra
oraz zargdzania obszarami miejskimi.

Objecie aktuala wersp KPM zagadni#
zwigzanych z finansowaniem rewitediz
Cji jet swego rodzaju nowegig i me
o tyle szczeg6lne znaczenig jak wsla-
zano w zateeniach do projektu stawy
o rewitalizacji z lutego 2015 r. ,,projekto
wana ustawa niecdlzie zawiera rozwia-
zan wprost zapewniggych zrédia finan-
sowania proceséw rewitalizacjMa ong
charakter zbioru nagdzi stuwzgcych dc
prowadzenia efktywnych, optymalnyc
procesow rewitalizacji, a jej celem |j
stworzenie ram prawnych do prowadz
nia tych procesow, ktore zagtat beda
rézne podmioty (publiczne i niepubfie
ne) do koncentracjsrodkéw na obsa
rach zdegradowanych i wspotpracy
zwiekszenia ich dwigni finansowe.
Sama stawa o0 rewitalizacji, przyja
przez Sejm RP w lipcu 2015 r., zagadi
zwigzanych z finansowaniem rewitediz
Cji ostatecznie nie poruszyta.
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Jak wskazuje siw obecnej wersji KPM
okreslenie zrédet finansowania przedsi
wzig¢ rewitalizacypych jest jednyr
z trzech proces6ww oparciu o ktor
powinno by prowadzone planowar
i programowanie rewitalizacji. Pozost
dwa to okrélenie wizji i koncepcji w-

prowadzenia obszaru ze stanu kryeys

wego oraz szczegétowa analiza i wy
dziatar rewitalizacyjngh oraz okréenie
sposobow i warunkowich realizacji
W zakresie wskazania raddta finang-
wania rewitalizacji KPM podkgita
zasadnicg role s$rodkéw unijnych d
2020 r., tj. do zak@czenia ostatnieg
okresu prgramowania finansowar
z Unii Europegkiej. Niemniej jedne
w dokumencie znalazt giwazny zapi
wskazujcey, iz pierwszymzrodtem finan-
sowania interwencji rewitalizacyjny
stuzacych interesowi publicznemu pow
nien by budzet miasta. W tym konke
scie podkrélono réwnie, ze projekt
obejmujce cele publiczne powinnyop
siada& zabezpieczenie wkiadu finans
wego w wieloletniej prognozie finaos
wej i uwzgkdniaé rezerwy dla niepe-
widzianych wydatkéw przy moderniza
zdekapitalizowanej zabudowy. Cogwe]
wskazano na zwkszajca si¢ role finan-
sowania krajowego w miarwyczery-
wania s¢ maozliwosci korzystania z
srodkéw unijnych, w tym na rel érod-
kéw pochodzcych z zastosowania tz
montau finansowego sfodki publiczn
i prywatne, srodki z r&nych zrédet -
nansowania). W tym zakresie podire
no, ze ,w przedsjwzieciach rewitalia-
cyjnych mog mie¢ zastosowanie instr
menty dhine (np. kredyty, poyczki,
obligacje miejskie), p@czenia i gwara-
cje. Istotnym elementem, ktéry nay
takze uwzgkdniat w strukturze finans
wania rewitalizacji g srodki na dziatani
spoteczne, ktorymi dysponyj urzedy
pracy, égrodki pomocy spotecznej, cen
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oraz instytucje wsparcia rodziny i se-
mu pieczy zasgpczej i in. Podobnie nal
7y postrzega instytucje radowe i sam-
rzadowe oraz ich oddziaty, dysporug
instrumentami i srodkami mogcymi
stanow¢ wazny komponent w finars
waniu rewitalizacji (np. Fundusz Teom
modernizacji i Remontéw, FunduszoD
ptat, program Mieszkanie dla Miodyc
program  spotecznego  budownic
mieszka na wynajem o umiarkowany
czynszu, rzdowy program wsparc
budownictwa socjalnego, programy ty
LEMUR, KAWKA, BOCIAN, SOWA,
srodki wspieragce przedsibiorczae,
Program Swietlica—Dzieci—Praca”, mor
jekty pilotazowe ,Aktywny samorzd”
itd.)”. Co wiecej, wskazanoze fundusz
krajowe powinny by koordynowane :
soly i powinny preferowé projekty k-
dace elementem dzialekompleksowych

W poréwnaniu do poprzedniej wel
KPM, zapisy aktualnej, w aspekcie per
szagcym zagadnienia finansowania riew
talizacji, uzné nalezy za satysfakcjam
jace. Niemniej jednak z uwagi na isto
nos¢, ale take na ztaonas¢ problemt
obejmyacego nie tylko okrdenie zrode
finansowania proceséw rewitalizanych
ktérych wag podkrélaja zasady wpis-
jace st w problematyk zrowrowazone-
go rozwoju, ale tate unormowanie -
cedur obejmujcych sposoby pozyskav
nia srodkéw finansowych na realiza
tych proceséw naly jeszcze podkidi¢
potrzelg wypracowania plaszyzny
scalajcej dokumenty strategiczne iod
kumenty odnosgce sé gospodarki fina-
sowej JST. Jedb o tyle wane, ze late
20142020 to ostatni, tak hojny, ok
wspomagania finansowego preéa
rewitalizacyjnych $rodkami pochodg
cymi z funduszy unijnych. Zabrak wy-
pracowanych rozwizan mapgcych ni
celu zastpienie tegozrodia finansowec
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innym, chociaby pochodzcych od py-
watnych inwestoréw, spowodowanaze
spowolnienie proceséw rewitalizacyjny
zdegradowanych obszarow miegski
Obecnie brak powran pomidzy doku-
mentami i opracowywanymi planar
z zakresu planowania finansowe
budzetowania (WPF), jak i strategii okre-
slajacej kierunek rozwoju danej jednos
samoradu terytorialnego jest niezaprze-
czalny. Zatem potrzeba wypraganic
optymahych powijzar pomidzy WPF
astrategiami rozwoju gminy, powiatu |
wojewodztwa wynika z oczywistej prze-
stanki — programy, projekty i zadar
rewitalizacyjne jednostek samadu
terytorialnego, bdace narzdziem reali-
zacji przygtych przez ogany stanowdice
jednostki samorgu terytorialnego celd
strategii rozwoju jednostki samau
terytorialnego, powinny mie okreslone
zrodta finansowania oraz przeprowadzo-
na diagnoz sytuacji finansowej. Powi
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zanie takie zmniejszyyzyko zwihzane
z mazliwoscig zaprzestania finansowa
danych przedsivzig¢ inwestycyjnycl
zwigzane z kadencyjdoig wlkadz samo-
rzadowych. Dzéki nakreleniu problem
w dokumencie jakim jest Krajowa Poli-
tyka Miejska rozpoaga zostanie debe
nad koniecznécia zagwarantowaniarod-
kéw finansowych przeznaczonych
procesy rewitalizacyjne, w szczegddni
po 2020 roku.

Podsumowujc, potrzeba uchwaler
dokumentu jakim jest Krajowa Polity
Miejska jest niekwestionowana w kon-
tekscie przede wszystkim widaiwegc

i terminowego wykorzystywania i rozli-
czenia wykorzystywanigrodkow euro-
pejskch, jak réwnie¢ ubiegania s
w przyszigci o inne srodki. Aktualrg
wersg KPM uzn& nalezy za wychodzca
naprzeciw oczekiwaniom srodowiskz
finansowego
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