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Wzrost gospodarcz'

Ostatnie miegce mijap pod znakier

sowej gospodarstw domowych. W 201
konsensus rynkowy wzrostu PKB wyn
od 3% do 3,5%. Po | kwartale wemy
stwierdzt, ze jest to realne zatenie. Z:
ziszczeniem i takich prognoz przea-
wia wiele przestane

Produkcja przemystowa énie od [o-
czatku roku w srednim tempie 5% pr:

ozywienia gospodarczego w Polsce. Dy- jednoczesnym spadku cen producer

namiczny wzrost koniunktury ma miejs

— tak jak przewidywato wielu ekonomi-

stéw —od drugiej potowy 2013 r. W |
kwartale ubieglego roku wzrost PI
wyniost 2,7%, natomiast w catym 2(
roku PKB Polski wzrdst realnie o 1,6
Odczyt PKB za | kwartat 2014 r. L
jeszcze lepszy i wyniést 3,4%. Narosi
gospodarczy decydagego wyptywu ni
ma jw saldo obrotow z zagnica
(0,5p.p. udziatu we wzrgie), ale przec
wszystkim popyt wewgtrzny — indywi-
dualny (1,7 p.p. udzialu we wzmae)
i publiczny (0,1 p.p. udzialu we wze)
oraz inwestycje wirodki trwate (1,2 p.r
udzialu we wzrécie). Jedyn skladowv,

ktora pomniejszyta wzrost PKB w | kwar-

tale 2014 r. bylyinwestycje w srodki
obrotowe (0,1 p.p. udziatlu we wZoie).
Wartym zauwaenia jest faktze obecn
wzrost jest bezinflacyjny co na pew
przyczynia s} do poprawy sytuacji finan-

w érecnim tempie 24,2%. Poprawia §
sytuacja finansowa przegbiorstw. Z bi-
dan GUS dotyczcych koniunktury w prz-
mysle wynika,ze coraz wjcej firm pozy-
tywnie ocenia swa@j obecm i przyszh
pozycg finansows. PMI czyli indeks
aktywnaici ekonomicznej przedgiiorstw
wytworczych utrzymuje si od pocatku
roku powyej wartagci 5C, co oznacz
rozwdj sektora. Jedna& w kwietniu PM
spadt nieoczekiwanie z poziomu 5
punktow do 52 punktéw. Jest to sfo-
dowane zmniejszanprodukch i iloscia
nowych zamowigé w czsci ankietova-
nych przedsbiorstw. Na tym samy
poziomie w wgkszasci przedsgbiorstw
pozostaje zatrudnienie i ceny sprzad

Sprzeda detaliczna rownierosta w | kwa-
tale 2014 r. wsérecnim tempie 5%
W marcu jalnak odnotowano wzrc

o wiele nizszy od przewidywa ekspertéw

Wykres 1.Wzrost Produktu Krajowego Brutto §rednionego PK

Zr 6 dto:opracowanie whasne, dane GUS.
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Prawdopodobnie byto to spowodow
jedynie efektem baz\Kwietniowy odczy
wykazat jur wzrost sprzedsy detaliczne
na poziomie ponad 10% w stosunku
roku poprzedniego. Badania ufiod kon-

sumenckiej prowadzone przez GUS aok

ZUja najlepsze dane od wielu lat.

Za spetnieniem si prognoz analitykd

dotyczicych teyorocznego wzrostu Pk

przemawiag nie tylko podstawy makr

ekonomiczne, ale réwnie historyczn

ksztaltowanie si tego wskanika. Po-

gnozy bazujce na ekstrapolacji przebi
gu dotychczasowych cykli gospada
czych w Polsce (por. ykres 1) wskazuj

ze w calym2014 r. odczyty kwartalt

wzrostu PKB kda rosty.

Rynek pracy

Poprawa sytuacji gospodarczej jesi- w

doczna na rynku pracy. Wprawdzie @z
ci¢tne zatrudnienie w 2013 r. byto o .
nizsze nk w roku poprzednim, to obeci
zatrudnienie w sektorze przeglsiorstw
od pocatku biezacego roku rénie i w
kwietniu wyniosto 5 515 tys. 0sob. Jes
najlepszy wynik od kaca 2012 r. N
wigkszy wzrost zatrudnienia obserw
sie wsrod producentéw mebli, samazh
déw oraz wyrobéw z tworzyw sztme
nych. Stopa bezrobocia refjesvaneg
maleje i to nie tylko ze wzgtu na czp-
niki sezonowe. M#na zaobserwow
odwrdcenie s trendu wzrostu liczk
bezrobotnych - spadek o 7,8
w kwietniu w stosunku do kwietnia i
gtego roku. Przy tak szybkim spac
bezrobocia meéna oczekiwa, ze miri-
malna stopa w 2014 r. wyniesie pog]
12,5%, a liczba bezrobotnych w sezo
letnim spadnie pownej 2 min.Place rosg
w szybkim tempie. W marcu przetie
wynagrodzenie przekroczytoju tys. zi
Wynagrodzenia rogn we wszystkic
sektorach gospodarki —najbardzie
w transporcie, budownictwie i przetwoé

stwie przemystowyr. Dzigki niskiej
stopie wzrostu cen faie sita nabywcz
gospodarstw domowych. Przy jednocze-
snym wzroscie sredniej ptacy, spadi
liczby bezrobotnych rmie wydajngé
pracy. W sektorze przedbiorstw wzro-
sta ona w 2013 r. 0 3,2% w stosu
rocznym. Wozrosta te liczba godzi
przepracowanych przez zatrudmyal
w 2013 r. Ogotem jeden zatmidny
w ubieglym roku przepracowat przeti
nie 1692 godziny.

Inflacja i stopy procentowe

Inflacja od kilku miesjcy utrzymuje sj
na niskim poziomie pownej celu inflacyj-
nego NBP. Taka sytuacja wgpuje pc
raz pierwszy w polskiej gospodarce
transformacji. Réwnie podstawow
stopa procentowa NBP utrzymywana
na historycznie najaszym poziomie
RPP zapowiedzialae stopa referencyij
pozostanie niezmieniona do daa |l
kwartatu 2014 r. W sytuacji, gdy inflac
bedzie pozostawata na niskim poziol
najprawdopdobniej do kaca roku nir
bedzie podwyek stop procentowyc
Obserwujc  kwotowania  kontrakté
FRA na Wibor 3M meemy wywnio-
skowa, ze rynek réwnie nie spodziew
sie podwyek stép. Kontrakty 9x123
kwotowane na poziomie 2,8%atomias
w pierwszym kwawle 2014 r.s$redn
poziom Wibor 3M wynidst 2,7%.

Na wzrost cen w wakacje nie powir
mie¢ wptywu ceny rélin uprawnych
Z bada GUS wynikaze wigksza¢ upraw
przezimowato zdecydowanie piej niz
w roku ubieglym, przy czym powierzch-
nia upraw byla na tynsamym poziomi
co w roku poprzednim. Najmniejs
odczyt wskanika CPI zanotujemy praw-
dopodobnie w lipcu. Wynika to z efel
bazy —w zesztym roku w lipcu wesz
w zycie optaty za wywoOzmieci co spo-
wodowato skokowy wzrost CPI.
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Wykres 2.Poda pienigdza M1 i jego udziat w ogélnej poie
Zr6dto:opracowanie wtasne, dane NBP.

Niskie stopy procentowe przektadagic
na nisze oprocentowanie kredyt
i depozytow. Od pociku roku obserw-
jemy znaczny wzrost poéw pienpdze
M1. Jest to zgodne z ogdliteoriy popytt
na piengdz, tj. im mniejsza cena pieni
dza, tym wgkszy popyt. W ostatnicl
miesicach stopniowo rést rowniaudzia
poday piengdza M1 w ogdlnym, rja
szerszym agregacie tji. M3. Niekto
analitycy twierda, ze obserwowar
sytuacja, zwjkszonej poday ,goracegc
pienigdza” napgdzapcego gospodack
moze by oznal, ze wkétce maemy
oczekiw& szczytu obecnego zgwienie
gospodarczego.

Finanse publiczne

Zadtwenie Skarbu Restwa w | kwartal
2014 r. spadio po umorzeniu 29 ¢
obligacji na 4czm sume 126,1 mid z
(kwota ta odpowiada 7,7% PKB Polsk
2013 r.). Byly toobligacje znajdujce s¢
w posiadaniu Otwartych Funduszy Em
rytalnych. Umorzenie obligacji spaw~
dowato, ze obecnie ja 60% diugu Ska
bu Pastwa znajduje si w posiadani
nierezydentow. Uzakmienie st od za-
granicznego kapitatu nie by ryzykow-
ne z punktuwidzenia refinansowar
diugu. W wyniku tej operacji gatwowy
diug publiczny w stosunku do Pl

znacznie spadnie. Spowoduje to oadal

nie st od progéw ostrenosciowyct

zapisanych w ustawie o finansaclu-
blicznych, ktérych przekroczenie po-
duje wprowadzenie procedur sanj-
nych

Na rynku wtérnym polskich obliga
skarbowych  obserwujemy  znac:
wzrost cen. Rentowré 1C-letnich obli-
gacji Skirbu Pastwa spadia ponej 4%
z poziomu 4,75% odnotowanego |
koniec stycznia. Rentow&é obligacji n:
rynku wptywa na koszt rolowania dtug
Nowe emisje obligacji g plasowane
rentowndcia od 3,4% (obligacje-letnie)
do 4,2% (1-latki). Wzrost zainteresowa-
nia obligacjami skarbowymi jest otr-
wowany rownie wsréd innych krajov
zaliczanych do grupy emerging mark
Papiery skarbowe Turcji, ¥gier ora:
Czech réwnie drazejg. Warty zauwae-
nia jest faktze Polska ma jednz najnz-
szych rentown¢ri obligagi w naszyn
regionie geograficznyr

Perspektywy na przysziéé

Obecnie wydaje gj ze przyszia sytuac
gospodarcza zatg m.in. od poziom

inflacji, a w konsekwencji od stép pro-

centowych NBP. Ewentualny wzrost s
procentowych ograniczytby akcikrecy-
tows. Jednak nie powinno nigo dery-
dujacego wplywu na wzrost gospodarc
Przede wszystkim dlategee inwestycj
w najblizszym okesie ledg nagdzant
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m. in. przez wehikut inwestycyjny Sr-
bu Pastwa — Polskie Inwestycje Roaw
jowe. Zakceptowano ju 5 projektov
inwestycyjnych o wartéci 4,93 mid z
przy szacunkowym udziale PiR okalgE
mid zt. Nie naley réwniez zapomina
ofakcie, ze na rozwoj Polski wptyw
rozwdj gospodarczy w krajach UniiuE
ropejskiej iw Stanach Zjednoczony
oraz prowadzona przez EBC i FEDsek
pansywna polityka piegtna. Nie wsy-

scy ekonmisci podzielaj optymistye-
ne prognozy rozwoju sytuacji gospodar-
czej w Polsce. Wskazuje esiprzed
wszystkim na zagtenia plynce zzi
wschodniej granicy. Jednak zmniejsz
eksport na wschod powinien zo&
skompensowany zwkszory ekspang
polskich przedsbiorstw za zachodgn
grania. Pewne jestze pod wielom
wzgladami rok 2014 bkdzie lepszy o
roku ubiegtego.

Nowe narzdzia komunikacji bankéw centralnych
z otoczeniem finansowym (forward quidance)

Andrzej Bugus

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

Polityka pien¢zna bankéw centrayct
w ostatnich latach uleglta zasadnic:
zmianom. Przede wszystkim uzn
zostala za wany element prorozwojoey
go oddziatywania na gospodarkStak
si¢ instrumentem pobudzania koniuokt
ry. Szczegollnym impulsem tej zmie
byt kryzys finansowy i spadek wzro
gospodarczego w warunkach bar
niskich stop procentowych w wysc
rozwinietych gospodarkach. To szczégo
ne sprzzenie zjawisk recesyjnych i on
netarnych ograniczyto mbwosci wyko-
rzystywania konwencjonalnych instr
mentéw polityki piergznej, w tyn
przede wszystkim ob#zania stép proae
towych. Sktonito to banki centralne
stymulowania gospodarki poprzez:

= zwigkszenie pltynnéci sektora fina-
sowego poprzez zakup aktywéw fima
sowych okrélane jako polityka ilécio-
wego poluzowania (quantitative easing);

= poszerzenie zakresu i nadzi ko-
munikacji z instytucjami finasowym

w zakresie przewidywanej polityki me-
tarnej w przysziéci (forward quidance).

Nowym zjawiskiem wzmienionej polity-
ce piengznej stala si wigksza transpa-
rentnég¢ i przewidywalnéé nie tylkc
aktualnych dziala bankow centralnyc
ale réwnig zmniejszenie niepewRnoi
dotyczcej ksztattowania siparametroy
monetarnych w przyszioi. Mozna wkc
przyja¢, ze forward quidace to komuni-
kowanie przez banki centralne otocz
finansowego, jak polityke pieniezna
zamierzag prowadz¢ w diuzszym hory-
zoncie czasowym. Deklaracje te m
dotyczy¢ zaréwno stOp procentowyt
jak i skali luzowania iléciowego. Tt
nowe zjawisko komunikowania ¢sban-
kéw centralnych z otoczeniem gospodar-
czym traktowa nalezy jako istotny ele-
ment wspierania koniunktury popr:
zmniejszenie ryzyka dgki zakotwicze-
niu oczekiwa podmiotéw gospodar-
czych dotyczcych przede wszystki
kosztu kapitatu i ptynriei finansowej.

W dotychczasowych praktycznych dzia-
taniach bankéw centralnych wykorzystu-
jacych stabilizacyja role forward quidin-
ce wyr&ni¢ mazna trzy modele:



