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DODATEK KWARTALNY

Laureaci Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii w 1975 roku

Lena Grzesiak™

W roku 1975 roku Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekono-
mii otrzymali: Leonid Kantorowicz oraz Tjalling Koopmans. Kapituta docenita ich
wktad w teori¢ optymalnej alokacji zasobow (The Sveriges Riksbank...).

Photo 1. Leonid Vitaliyevich Kantorovich Photo 2. Tjalling C. Koopmans

Zrodto: Leonid Vitalivevich Kantorovich. Facts... Zroédto: Tjalling C. Koopmans. Facts....

" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet tdzki.

183

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Pierwszy z laureatow to Leonid Vitaliyevich Kantorovich, radziecki matema-
tyk oraz ekonomista. Urodzit si¢ w 19 stycznia 1912 r. w Sankt Petersburgu,
zmart 74 lata p6zniej — 7 kwietnia 1986 r. w Moskwie. W momencie przyznania
Nagrody afiliowany byt w Akademii Nauk w Moskwie (ZSRR) (Leonid Vita-
liyevich Kantorovich. Facts...). Jedng z jego stynnych prac jest opracowanie na-
pisane wraz z A. Gorstko, pt. ,,Optymalne decyzje ekonomiczne” (Kantorowicz
i Gorstko, 1976). Wyktad noblowski, ktory wygtosil, nosit tytut ,,Matematyka
W ekonomii: osiggnigcia, trudnosci, perspektywy” (,,Mathematics in economics:
achievements, difficulties, perspectives”) (Leonid Vitaliyevich Kantorovich —
Prize Lecture...). Razem z G. Dantzigiem uwazany jest za tworce programowania
liniowego (Leonid Vitaliyevich Kantorovich. Facts...).

Drugi z laureatow to Tjalling C. Koopmans, ktory z pochodzenia byt Holen-
drem. Urodzit si¢ 8 sierpnia 1910 roku, zmart niecate 75 lat p6zniej — 26 lutego
1985 roku. W momencie przyznania Nagrody afiliowany byl na Uniwersytecie
Yale. Wyktad noblowski dotyczyt koncepcji optymalnosci w kontekscie ich wy-
korzystania (,,Concepts of Optimality and Their Uses”). Stworzyl podstawy teorii
wzrostu gospodarczego, ma takze wklad do ekonometrii, zwlaszcza w obszarze
teorii modeli wielorownaniowych o réwnaniach wspotzaleznych (Tjalling
C. Koopmans. Facts...).
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DODATEK KWARTALNY

Sytuacja gospodarcza w Polsce po | kwartale 2021 roku

Zuzanna Pakuta, Natalia Pawelec, Daria Pawlifiska”

Wzrost gospodarczy

Jak podaje Gtowny Urzad Statystyczny, we wstepnym szacunku produktu krajo-
wego brutto za [ kwartat 2021 roku, PKB ulegl zmniejszeniu realnemu o 0,9% rok
do roku, w stosunku do wzrostu o 2,0% w analogicznym okresie roku 2020.

Produkt krajowy brutto, wyréwnany sezonowo, wzrdst realnie o 1,1% (w po-
rownaniu z ubiegltym kwartatem) i byl nizszy niz przed rokiem o 1,4%. PKB nie-
wyrownany sezonowo zmniejszyl si¢ natomiast realnie o 0,9% w poréwnaniu do
I kwartatu 2020 roku.
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Wykres 1. Dynamika PKB niewyréwnanego sezonowo w poszczegdlnych kwartatach
(analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Jako gléwne przyczyny takiego stanu rzeczy wskazuje si¢ obnizenie dyna-
miki salda handlu zagranicznego oraz wzrost popytu krajowego. Popyt krajowy
wzrost o 1,0%. Dla porownania w ostatnim kwartale 2020 roku zmniejszyt si¢ on
0 2,9%. Na wzrost popytu krajowego sktadaty si¢: wzrost akumulacji brutto

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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03,4% (w IV kwartale 2020 spadek 0 10,4%), a takze wzrost spozycia ogdtem
0 0,6% (w stosunku do spadku o 15,4% w IV kwartale 2020 r.). W sektorze go-
spodarstw domowych odnotowano wzrost spozycia o0 0,2% (w IV kwartale 2020 r.
spadek o 3,2%). O 1,3% wzrosty takze naktady brutto na $rodki trwale (w sto-
sunku do spadku o0 15,4% w IV kwartale 2020 roku).

Wplyw popytu krajowego na polska gospodarke byt pozytywny i wyniost
1,0 p.p. (wobec negatywnego wptywu w IV kwartale 2020 roku wynoszacego
-2,8 p.p.). Pozytywny wptyw na to miato spozycie ogétem (+0,5 p.p.), na ktore
ztozyto si¢ spozycie w sektorze gospodarstw domowych (+0,1 p.p.) oraz spozycie
publiczne (+0,4 p.p.). Dla poréwnania, w IV kwartale 2020 roku wplywy te wy-
niosty odpowiednio: —0,2 p.p., —1,7 p.p. oraz +1,5 p.p.

Pozytywnie na PKB wptynety takze popyt inwestycyjny (+0,2 p.p.) i przyrost
rzeczowych srodkow obrotowych (+0,3 p.p.). Na skutek tego, wplyw akumulacji
brutto na PKB wyniost +0,5 p.p.

Na tempo wzrostu gospodarczego w | kwartale 2021 roku negatywny wptyw
mial eksport netto. Wyniost on —1,9 p.p. (w stosunku do +0,1 p.p. w ostatnim
kwartale 2020 roku).

Zdaniem ekonomistow, kolejne kwartaty przyniosg ozywienie gospodarcze.
Dynamika PKB moze osiagna¢ wysokie poziomy nie tylko ze wzglgdu na niska
baze w ubieglego roku, lecz takze za sprawa zwickszonej aktywnos$ci przedsie-
biorstw i konsumentow po zakonczeniu lockdownu.

Inflacja

Zgodnie z informacjg GUS, wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogo-
tem w I kwartale 2021 roku w poréwnaniu do IV kwartatu 2020 roku wyniost
102,1, co oznacza wzrost cen 0 2,1%.

W styczniu 2021 roku ceny wzrosty ostatecznie o 1,3% (wstepne szacunki
wskazywaty na wzrost o 1,2%), przy czym ich poziom byt o 2,5% wyzszy niz
w ubiegltym roku. W lutym ceny towaroéw i ustug konsumpcyjnych wzrosty (prze-
cigtnie) o 0,5%. Daje to wynik o 2,4% wyzszy niz przed rokiem.

Ceny towarow w lutym byty o 0,4% wyzsze niz w styczniu i jednoczes$nie
0 1,1% wyzsze niz przed rokiem. W lutym, w stosunku do poprzedniego roku,
podrozaty takze towary i ustugi w nastepujacych grupach: uzytkowanie mieszka-
nia (6,1% w stosunku do 7,4% w styczniu), edukacja (5,5% w stosunku do 5,5%
w styczniu) oraz taczno$c¢ (5,1% w stosunku do 5,7% w styczniu). Od ubiegltego
roku szczegb6lnie mocno zdrozaty wywoz $mieci (36,9%) oraz ustugi finansowe
(50,0%).

W marcu 2021 roku, w poréwnaniu z lutym, najwigkszy wptyw na wskaznik
cen towardw i ushug konsumpcyjnych miaty wigksze ceny w sektorach: transportu

186



(0 4,1%), odziezy i obuwia (o 4,1%), tacznosci (o 2,6%), a takze zywnosci
(00,7%).

W marcu, w poréwnaniu z ubieglym rokiem, wyzsze byly ceny w zakresie
facznosci (o 7,4%), transportu (5,4%) oraz uzytkowania mieszkania (o 5,1%).

W ostatnich miesigcach dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych ule-
gla zmniejszeniu. Wplyw na to miat przede wszystkim spadek dynamiki cen zyw-
nos$ci nieprzetworzonej oraz dynamiki cen ustug rynkowych i towaréw niezyw-
nos$ciowych. W kierunku zwiekszenia inflacji oddzialywat natomiast wzrost cen
paliw do prywatnych srodkow transportu (w wyniku rosnacych cen ropy naftowej
na $wiecie).

Rynek pracy

W | kwartale 2021 roku na koniec okresu, liczba pracujacych w gospodarce naro-
dowej wyniosta 9586,2 tys. 0os6b. W porownaniu do IV kwartatu 2020 nastapit
spadek 0 36,6 tys. (w IV kwartale byto to 9622,8 tys. 0sob), a analogicznie w roku
poprzednim wyniosta 9691,8 tys. 0s6b (roznica wyniosta 105,6 tys. osob) i byt to
stan sprzed pandemii COVID-109.

Liczba os6b zarejestrowanych bezrobotnych w I kwartale 2021 roku wynio-
sta 1078.,4 tys., gdy w analogicznym I kwartale 2020 byto to 909,4 tys. Liczba
mezczyzn, ktora byta zarejestrowana jako osoby bezrobotne wyniosta w I kwar-
tale 2021 roku 504,8 tys. W IV kwartale byto to 484,8 tys. m¢zczyzn. Mniejsza
roéznica pomiedzy IV kwartatem 2020 a [ kwartatem 2021 w liczbie bezrobotnych
nastgpita w przypadku kobiet. Tutaj analogicznie stopa bezrobocia rejestrowa-
nego wyniosta 561,6 tys. w IV kwartale 2020 oraz 573,6 tys. w | kwartale 2021.
Liczba bezrobotnych kobiet znacznie przewyzszata liczbg bezrobotnych mez-
czyzn w | kwartale 2021.

W przypadku bezrobotnych zarejestrowanych w okresie do 12 miesigca od
dnia ukonczenia nauki, liczba 0sob zwigkszyta si¢ zarowno w porownaniu do
IV kwartatu, jak i do analogicznego I kwartatu 2020 roku. W I kwartale 2021 roku
liczba ta wyniosta 37,1 tys. oséb. Byto to 0 0,9 tys. 0sob wigcej niz w kwartale
poprzednim oraz o 3,5 tys. 0s6b wigce] w porownaniu z analogicznym kwartatem
ubiegtego roku.

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec okresu wyniosta 6,4%. Byta ona
wyzsza od analogicznego roku o 1,0 p.p. oraz 0 0,2 p.p. w porownaniu z IV kwar-
tatem 2020.

Pozytywnym aspektem, ktory nalezy odnotowac, jest znaczny wzrost liczby
ofert pracy w I kwartale 2021 roku, ktory wyniost o 68,8 tys. ofert. Jest to wzrost
zarowno do poprzedniego kwartalu (wzrost o 25 tys.) jak i do I kwartatu 2020
roku (wzrost 0 21,6 tys.).
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Inwestycje

Wedtug danych GUS naktady brutto na $rodki trwate w I kwartale 2021 roku (po
oczyszczeniu z wplywow sezonowych) wzrosty o 1,3% wobec analogicznego
okresu w zesztym roku oraz o 18,2% w stosunku do IV kwartatu poprzedniego roku.

Wynik podany na koniec pierwszego kwartatu jest wyraznym znakiem, ze
pandemia COVID-19 nie jest juz tak duzym problemem w podejmowaniu inwe-
stycji. Bardzo dobrze wida¢ to na przyktadzie inwestycji przedsiebiorstw zatrud-
niajacych powyzej 50 osob. W tych podmiotach inwestycje wzrosty w I kwartale
04,6% rdr. Dzigki tym wzrostom Polska nie odnotowata drugiej technicznej recesji
od poczatku pandemii.

I kwartal potwierdzit teze, ze inwestycje zostang jednym z gléwnych czynni-
kéw powrotu do dynamiki sprzed zalamania spowodowanego epidemia wirusa
SARS-COV 2. Ozywieniu inwestycyjnemu sprzyjaty zapowiedzi rzadu o luzowa-
niu obostrzen. Razem z poprawa sytuacji (mniejsza liczba zachorowan, postepu-
jacy wzrost liczby zaszczepionych) przedsigbiorcy poczuli si¢ pewniej na rynku
I wykazali zwigkszong aktywnos¢.

Obecny trend inwestycyjny, o ile ma szansg si¢ utrzymac, wedtug najbardziej
optymistycznych prognoz moze doprowadzi¢ nawet do dwucyfrowego wzrostu
PKB w kolejnym kwartale. Nie bez znaczenia dla inwestycji pozostaje takze
zmiana polityki Rady Polityki Pienigzne;.

Niestety z obecnego trendu wytamuja si¢ naktady inwestycyjne na budynki
i budowle. Ten wskaznik odnotowat spadek w stosunku do analogicznego okresu
w poprzednim roku o 7,9%. W branzach najdotkliwiej dotknietych pandemig nadal
jest niska aktywnos¢. Przyktadowo, wysokos$¢ naktadow w gastronomii i zakwate-
rowaniu wynosi zaledwie 116,2 min zt wobec 187,2 min zt w I kwartale zesztego
roku (62,1%). Natomiast najwigkszy przyrost w ujgciu procentowym w [ kwartale
2021 roku osiagneta obstuga rynku nieruchomosci, odnotowujac az 207,8% w sto-
sunku do analogicznego kwartalu w poprzednim roku, co jest kontynuacja zwigk-
szonego wzrostu inwestycji na tym polu, trwajacego caty okres pandemii. Jest to
niewatpliwie branza ciggle zyskujaca najbardziej na pandemii. Warta odnotowania
jest rowniez ciggle niska wartos¢ inwestycji w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢
produkcjg urzadzen elektronicznych, najprawdopodobniej spowodowana nieko-
rzystnymi zmianami w globalnych tancuchach dostaw.

Podsumowanie i prognozy
I kwartat 2021 roku pokazuje spodziewang poprawg¢ w sytuacji gospodarczej
kraju. Stopniowa poprawa PKB wynikneta m.in. ze wzrostu popytu krajowego

oraz z obnizenia dynamiki salda handlu zagranicznego. Przy obecnej sytuacji jako
Koto, spodziewamy si¢ wzrostu PKB w kolejnym kwartale o 4,5%.
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Réwniez nieoczekiwane przyspieszenie inwestycji oznacza, ze polska gospo-
darka wykazuje zdrowa dynamike rozwoju i mozna spodziewac si¢ wzrostu PKB
w skali catego roku wiekszego niz zaktadano do tej pory. Takiego zdania jest m.in.
ekonomista z Banku Pekao, Adam Antoniak. Uwaza on, ze przy obecnym wzro-
$cie naktadow brutto na srodki trwate mozna si¢ spodziewaé nawet 5% wzrostu
PKB w calym 2021 roku. Nasze Kolo przyj¢to ostrozniejsze zatozenie — 3,6%
wzrostu PKB w 2021 r.

Na stopniowy, ale tagodny, wzrost inflacji w I kwartale biezacego roku zto-
zyly si¢ przede wszystkim: spadek dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej, cen
ushug rynkowych i niezywnosciowych (na zmniejszenie) oraz wzrost cen paliw
(na zwigkszenie). Dla kolejnego kwartatu przewidujemy wzrost CPI na poziomie
0,5% w stosunku do I kwartatu.

Patrzac na sytuacje na rynku pracy, mozemy stwierdzi¢, ze pandemia ciggle
jest widoczna. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec okresu wyniosta
0 1,0% wigcej w porownaniu do I kwartatu 2020 roku. Przy znacznym wzroscie
ofert pracy spodziewamy si¢ spadku stopy bezrobocia rejestrowego do rocznej
$redniej 6,1%.

Przy obecnej poprawie sytuacji epidemiologicznej w kraju spodziewamy si¢
stopniowego ozywiania gospodarki i mozliwego powrotu do stanu sprzed pande-
mii. Czynnikiem, ktory mogltby przeszkodzi¢ w poprawie bytaby niewatpliwie
czwarta fala zachorowan na koronawirusa. Jednak nawet w tym wypadku szacu-
jemy, ze nie odcisnie ona tak duzego pigtna na gospodarce jak poprzednie fale,
stad przewazajace optymistyczne prognozy.

Zmiany w swiecie podatkdw — ujawnienie strategii
podatkowej

Radostaw Witczak”

Od stycznia 2021 r. wprowadzono do ustawy o podatku dochodowym od 0sob
prawnych nowy artykut 27c regulujacy obowiazek sporzadzania i podawania do
publicznej wiadomosci informacji o realizowane;j strategii podatkowej za rok po-
datkowy.

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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Nalezy zwroci¢ uwage, ze w przepisach nie zdefiniowano pojecia strategii
podatkowej. Nalezatoby oczekiwaé, ze ustawodawca wprowadzajac taki obowig-
zek okresli precyzyjnie co ma na mysli. Szczegdlnie, ze w literaturze pojegcie stra-
tegii podatkowe;j jest rdznie rozumiane. Moze by¢ utozsamiane ze wszelkimi spo-
sobami zmniejszania obcigzen podatkowych (w domysle nawet nielegalnymi).
Termin ten oznacza¢ moze tez og6t dziatan zgodnych z prawem, ktére prowadza
do redukcji zobowigzan podatkowych. Zarazem strategia podatkowa moze by¢
interpretowana wasko, jako okreslone dzialania (np. wybor formy opodatkowa-
nia) w ramach legalnych form obnizania naleznosci podatkowych. W przepisach
nie zdefiniowano, co rozumie si¢ pod poje¢ciem strategii podatkowej, ale okre-
$lono, co informacja realizowanej strategii podatkowej powinna zawierac.

Zgodnie z przepisami (art. 27¢ ust 2 ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych) informacja o realizowanej strategii podatkowej obejmuje, z uwzgled-
nieniem charakteru, rodzaju i rozmiaru prowadzonej dziatalnosci, w szczegdlno-
$ci:

1) informacje o stosowanych przez podatnika:

a) procesach oraz procedurach dotyczacych zarzadzania wykonywaniem
obowigzkoéw wynikajacych z przepisow prawa podatkowego i zapewniajacych ich
prawidlowe wykonanie,

b) dobrowolnych formach wspotpracy z organami Krajowej Administracji
Skarbowej,

2) informacje odnosnie do realizacji przez podatnika obowigzkéw podatko-
wych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, wraz z informacja o liczbie prze-
kazanych Szefowi Krajowej Administracji Skarbowej informacji o schematach
podatkowych, regulowanych w Ordynacji podatkowej, z podzialem na podatki,
ktérych dotycza,

3) informacje o:

a) transakcjach z podmiotami powigzanymi w rozumieniu odpowiednich
przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, ktoérych wartosc¢
przekracza 5% sumy bilansowej aktywow w rozumieniu przepisow o rachunko-
wosci, ustalonych na podstawie ostatniego zatwierdzonego sprawozdania finan-
sowego spotki, w tym podmiotami niebedacymi rezydentami podatkowymi Rze-
czypospolitej Polskiej,

b) planowanych lub podejmowanych przez podatnika dziataniach restruktu-
ryzacyjnych mogacych mie¢ wptyw na wysoko$¢ zobowigzan podatkowych po-
datnika lub podmiotéw powigzanych w rozumieniu przepisow ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych,

4) informacje o ztozonych przez podatnika wnioskach o wydanie:

a) ogolnej interpretacji podatkowej,

b) indywidualnych interpretacji przepiséw prawa podatkowego,
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¢) wigzacej informacji stawkowej, o ktorej mowa w ustawie 0 podatku od
towarow i ustug,

d) wigzacej informacji akcyzowej, o ktorej mowa w ustawie 0 podatku akcy-
zowym,

5) informacje dotyczace dokonywania rozliczen podatkowych podatnika na
terytoriach lub w krajach stosujacych szkodliwg konkurencj¢ podatkowa wskaza-
nych w odpowiednich aktach wykonawczych.

Obowiazek sporzadzania i podawania do publicznej wiadomosci informacji
o realizowanej strategii podatkowej dotyczy (por. Nyk, 2021):

e podatkowych grup kapitatowych, bez wzgledu na wysokos¢ osiagnigtych
przychodow;

e podatnikéw innych niz podatkowe grupy kapitalowe, u ktdérych wartosé¢
przychodu uzyskana w roku podatkowym, przekroczyta rownowarto$¢ 50 min
euro przeliczonych.

Poniewaz ustawa nowelizujgca nie przewidywata szczegoélnych regulacji
przejéciowych, to zdaniem Ministerstwa Finanséw podatnicy podlegajacy obo-
wigzkowi sktadania informacji o strategii podatkowej sa zobowigzani do sporza-
dzenia i opublikowania informacji juz za 2020 r., w terminie do 31 grudnia 2021 r.
Takie stanowisko oraz zarazem regulacje sg stusznie krytykowane przez eksper-
tow podatkowych. Oznacza to bowiem, ze przedsigbiorcy dowiaduja si¢ w grud-
niu 2020 r., ze powinni posiadac¢ strategi¢ podatkowsa za ten rok, mimo iz nie mieli
takiego obowigzku (por. Pogroszewska, 2020).

Wprowadzone nowe regulacje maja na celu zwigkszenie transparentnos$ci
podmiotow gospodarczych oraz unikania opodatkowania. Informacje o strategii
podatkowej maja by¢ publikowane na stronach internetowych przedsigbiorcow.
Niewywigzanie si¢ z omawianego obowiazku zagrozone jest nalozeniem sankcji
do 250 000 zt.

Bibliografia:

Nyk, K. (2021). Nowy obowigzek duzych podatnikow. Rzeczpospolita, 10 lutego 2021 r., wersja
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w | kw. 2021 r.

Artur Zimny”

Oczekiwana po tgpnigciu wywolanym pandemia poprawa wynikow przedsie-
biorstw niefinansowych, widoczna juz w 4. kw. 2020 r., w kolejnym kwartale jest
jeszcze wyrazniejsza. Wprawdzie przychody z caloksztaltu dziatalnosci byly
w 1. kw. 2021 r. nieco nizsze niz w ostatnim kwartale 2020 r., ale i tak byt to
poziom bardzo wysoki — wyzszy niz we wczesniejszych kwartatach, a takze
0 10,4% nominalnie (a o 7,5% realnie) wyzszy od analogicznych przychodow
w 1. kw. 2020 r. Tak wysokiej dynamiki przychodéw nie odnotowano od 4 lat.
Jeszcze wigksze wrazenie robi wynik finansowy netto, ktory w 1. kw. 2021 r.
osiagnat warto$¢ 47 mld z1, co jest poziomem rekordowym na przestrzeni co naj-
mniej kilkunastu ostatnich lat. W rezultacie, wskaznik dynamiki zysku (wzrost
w stosunku do 1. kw. 2020 r.) wynidst az 147%, a rentowno$¢ obrotu netto
w 1. kw. 2021 r. osiagneta wartos¢ 5,4% — taki poziom (za pojedynczy kwartat)
odnotowano od 2012 roku tylko dwukrotnie. Oczywiscie powodem wysokich
wskaznikéw dynamiki w 1. kw. 2021 r. jest cze$ciowo efekt bazy, ale pandemi¢
ogtoszono w marcu 2020 r., wigc jej wptyw na pogorszenie wynikéw za caly
1. kw. 2020 r. byt nieduzy. Oznacza to, ze przychody i zyski odnotowane w 1. kw.
2021 r. sg istotnie wyzsze, niz wynikatoby to z trendow z okresu sprzed pandemii.
Nadal niejednoznacznie wypada natomiast ocena zmian PKB, bowiem w 1. kw.
2021 r. byt on nizszy (realnie i z uwzglednieniem sezonowosci) o 1,4% od warto-
sci z 1. kw. 2020 r.; dynamika jest wigc ujemna juz czwarty kwartat z rzedu, ale
ulega zdecydowanej i wyraznej poprawnie.

Cykle obrotu zapasow i naleznosci, ktore ulegty ponadprzecigtnemu wydtu-
zeniu w 2. kw. 2020 r. i réwnie nietypowemu skroceniu w 4. kw. 2020 r., wydaja
si¢ wraca¢ do normy — w 1. kw. 2021 r. wydtuzyly si¢ do, odpowiednio, 42 i 35
dni, co stanowi wartosci zblizone do $rednich z ostatnich lat. Ptynno$¢ przedsig-
biorstw nadal jest relatywnie wysoka (wyraznie wyzsza niz w latach przed pan-
demig). W stosunku do 4. kw. 2020 r. wskazniki ulegly zmianie o 1 p.p.; ptynnos¢
II stopnia (podwyzszona) wzrosta do 104,4%, a ptynnos¢ pierwszego stopnia
(=gotéwkowa) spadta do 43,0%. Jedng z istotnych przyczyn dobrej ptynnosci jest
zapewne wstrzymywanie nakladéw inwestycyjnych, ale polityke przedsigbiorstw
w tym zakresie w 1. kw. 2021 r. trudno oceni¢ ze wzglgdu na brak informacji
(dane o inwestycjach pojawiajg si¢ pdzniej niz inne).

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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Sposrod pieciu gtownych branz gospodarki energetyka wykazata w 1. kw.
2021 r. najskromniejszg dynamike przychodow i zysku (wzrosty w stosunku do
1. kw. 2020 r. wyniosty odpowiednio 5% oraz 8,5%), ale za to najwyzsza rentow-
nos$¢ obrotu netto (7,0% za sam kwartat 1 5,5% za cztery ostatnie kwartaty tacz-
nie). Takze plynnos¢ tej branzy jest bardzo dobra, ustgpujac jedynie branzy trans-
portowej. Na gieldzie notowania energetyki (WIG Energia) pozostaja od 8 mie-
siecy rosnace, cho¢ w czerwcu mozna dopatrze¢ sie sygnaldw ostrzegajacych
przed ostabnieciem lub zmiang tego trendu.

W transporcie z kolei wysokiej ptynnosci towarzysza niskie rentownosci, na-
dal najnizsze sposrdd tych pieciu branz. Nieco nadziei dla tej branzy daje odnoto-
wana ostatnio poprawa dynamiki przychodéw i wyniku finansowego oraz
WOKKG (Wskaznik Ogoélnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej), ktory dla tej
branzy w ostatnich miesigcach (do czerwca wiacznie) wypada najbardziej opty-
mistycznie.

Budownictwo wyroznia si¢ najwyzsza dynamika wyniku finansowego
(wzrost 0 208% w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego), co
jednak moze by¢ ,,odreagowaniem” ujemnej dynamiki z poprzedniego kwartatu.
W budownictwie rowniez ptynno$¢ jest na wysokim poziomie, porownywalnym
z energetyka. Najstabiej z kolei wypada WOKKG tej branzy, ktory — mimo wzro-
stow — pozostaje ujemny i nizszy od innych branz. Na gietdzie indeks WIG Nie-
ruchomosci pozostaje w silnym trendzie wzrostowym, ale WIG Budownictwo
traci impet wzrostow.

Przetworstwo przemystowe odnotowato relatywnie dobre wyniki (dynamiki,
rentownosci i ptynnosci), zblizone do $rednich dla catego sektora przedsiebiorstw
niefinansowych. Takze i w branzy handlowej odnotowano poprawe prawie
wszystkich wskaznikow, ale tradycyjnie wykazuje ona najnizsze wskazniki ptyn-
nosci, a pod wzgledem rentownosci gorsze wyniki ma jedynie transport. WOKKG
dla przetwoérstwa przemystowego i dla handlu w czerwcu 2021 r. s3 na poziomach
zblizonych do zera, co oznacza, ze oceny tego klimatu jako ,,dobry” i ,,zty” row-
nowaza sie, przy czym dla branzy przetworczej (i tylko dla niej) odnotowano
W tym miesigcu spadek wskaznika w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. Naj-
blizsze tym dwom branzom indeksy gietdowe, tj. WIG Spozywcze i WIG Odziez,
kontynuujg 8-miesi¢czne wzrosty, ale o ile dla pierwszego z tych indeksow zau-
wazalne jest w czerwcu wyhamowanie tempa wzrostow, to kursy spotek odziezo-
wych 24 i 25 czerwca do$¢ mocno wystrzelity w gore (WIG Odziez wzrost
w ciggu tych dwoch dni o prawie 8%).

Prognostyk ten niewatpliwie wigze si¢ z notowanym ostatnio ustgpieniem
przejawow pandemii, co zwigksza sktonnos¢ do wychodzenia z domu, a rewizje
zasobow w szafach koncza si¢ decyzjami o intensyfikacji zakupow. Lato zapo-
wiada si¢ wigc dos$¢ optymistycznie. Dobry nastroéj maca natomiast, poki co for-
mutowane do$¢ niesmiato, pytania ,co dalej?”. Czy Polacy przestawig si¢
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z powrotem na zakupy stacjonarne rownie szybko (i trwale), jak przeszli na za-
kupy online w czasie pandemii? Czy przedsi¢biorstwa poradza sobie z powrotem
do ,,normalnych” terminéw obowiazkow urzedowych, ktore obecnie sa znacznie
wydtuzone? Jak zdalne nauczanie odbije si¢ na kolejnych etapach edukacji, ktora
juz w pelni wréci do formy stacjonarnej (zwlaszcza na uczelniach wyzszych)?
Czy inwestycje przedsigbiorstw wreszcie wyraznie wzrosng? Czy budzet panstwa
trzeba bedzie reperowac¢ nowymi podatkami? Wsrod tych pytan i obaw chciatoby
si¢, dla uspokojenia, powtdrzy¢ za klasykiem ,,dla madrych jest zawsze dobry
czas”, ale dalszy ciag cytatu prowokuje mniej optymistyczne refleksje. ..
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Wykres 1. Dynamika wynikow kwartalnych [zmiana w % w stosunku do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego], urealniona o wskaznik CPI

Zrédlo: dane GUS.
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Wykres 2. Wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw niefinansowych [w %]

Zrédlo: dane GUS.
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Wykres 3. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

Zrodto: dane GUS.

195

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



