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DODATEK KWARTALNY

Laureaci Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2022 roku

Marta Paduszynska”

W 2022 roku Nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
przyznano trzem naukowcom z USA za ,,badania nad bankami i kryzysami finan-
sowymi”,
Nagrodzeni naukowcy to (www1):

- Ben S. Bernanke (ur. 1953);

— Douglas W. Diamond (ur. 1953);

— Philip H. Dybvig (ur. 1955).

Ben S. Bernanke Douglas W. Diamond Philip H. Dybvig

Fot. 1. Laureaci Nagrody Nobla — the Nobel Prize

Zrodlo: wwwl.

Ben S. Bernanke wykazal, ze upadajgce banki odegraly decydujaca role
w globalnym kryzysie lat trzydziestych XX wieku, wykazujac dlaczego run na
banki byl decydujagcym czynnikiem poglebiania si¢ Wielkiego Kryzysu. Badacz
podkreslit tym samym znaczenie dobrze funkcjonujacych regulacji bankowych
(Www2).

" Mgr, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet tédzki.
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Douglas W. Diamond i Philip H. Dybvig opracowali modele teoretyczne wy-
jasniajace, w jaki sposob panika wywotana wsrod deponentéw moze doprowadzié
do upadtosci banku (biorac pod uwage finansowanie dlugoterminowych kredytéw
poprzez ptynne depozyty) (www3).

Przewodniczacy Komitetu Nagrody w dziedzinie Nauk Ekonomicznych,
Tore Ellingsen, podkreslit, Ze intuicja laureatow poprawita zdolno$¢ do unikania
zaréwno powaznych kryzysow, jak tez kosztownych dziatan ratowania bankéw
(Press release: The Prize in Economic Sciences 2022). Analizy laureatow maja
ogromne znaczenie praktyczne w odniesieniu do regulowania rynkow finanso-
wych i dziatan w zwiagzku z kryzysami finansowymi.

Bibliografia:

Press release: The Prize in Economic Sciences 2022. https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/2022/press-release/ [dostep 22.11.2022].
(www1) https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2022/summary/
[dostep 22.11.2022].
(www2) https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2022/bernanke/facts/
[dostep 22.11.2022].
(www3) https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2022/diamond/facts/
[dostep 22.11.2022].

Zmiany w Swiecie podatkéw — poprawa Polskiego tadu

Radostaw Witczak”

Rok 2022 w polskim §wiecie podatkéw zostanie zapewne na dtugo zapamigtany
nie tylko przez ekspertow podatkowych i ksiegowych jako rok Polskiego Ladu.
Po jego wprowadzeniu okazato si¢, ze zmienione od 1 stycznia przepisy nie
W petni zrealizowaly zamierzone cele. Rzad zdecydowal si¢ na wprowadzenie
zmian, ktore mialy za zadanie polepszy¢ wprowadzone w styczniu przepisy.
Nowe regulacje co do zasady dotycza podatku dochodowego od 0s6b fizycznych,
ale nie tylko. W niniejszym artykule zostang omoéwione najbardziej istotne kwe-
stie zwigzane z opodatkowaniem 0sob fizycznych. Nowe regulacje zaczety obo-
wigzywac od 1 lipca 2022 r. W zwiazku z interpretacja przepisow Konstytucji do-
konang przez Trybunal Konstytucyjny, zmiany, ktore zostaja wprowadzone
w trakcie roku podatkowego nie mogg by¢ niekorzystne dla podatnikow. Oznacza

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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to, ze mozna wprowadza¢ zmiany w trakcie roku podatkowego, ktore sytuacje
podatnikow polepszaja (ewentualnie jej nie zmieniaja).

Jedna z najistotniejszych zmian jest wprowadzenie nowej skali podatkowej,
a doktadniej obnizenie stawki podatkowej obowiazujacej dla pierwszego progu
podatkowego. Stawka ta zostata obnizona z 17 do 12%. W konsekwencji obnizki
stawki podatkowej, zmienia si¢ kwota pomniejszajaca podatek obliczana
w zwigzku z kwotg wolng do opodatkowania i wynosi ona 3 600 PLN. Nie zmie-
nia si¢ jednak sama kwota wolna od podatku, ktéra pozostaje na poziomie
30 000 PLN. Réwniez kwota progu podatkowego, dla ktérego stosowana jest
wyzsza stawka podatku 32% nie zmienila si¢ i nadal ksztaltuje si¢ na poziomie
120 000 PLN.

Nastapita co do zasady likwidacja ulgi dla tzw. klasy $redniej. Kwestie zwig-
zane z jej stosowaniem i obliczeniem budzity pewne kontrowersje. Na pierwszy
rzut oka w zwigzku z likwidacja tej ulgi wydawac sie¢ by mogto, ze nie trzeba
bedzie si¢ nimi zajmowac. Jednak nie w kazdym przypadku taki wniosek jest za-
sadny, o czym dalej w tym artykule zostanie wspomniane.

W zwiazku z wprowadzeniem Polskiego Ladu w styczniu 2022 r. okazato sie,
ze czg$¢ podatnikdéw uzyskujacych srednie dochody traci na jego wprowadzeniu
(wskazang wiasnie grupe nalezy odrozni¢ od zamozniejszych podatnikdéw, kto-
rych obcigzenia podatkowe docelowo miaty rosngc), chociaz pierwotnie nie miaty
odczuwac¢ negatywnie wprowadzonych zmian. W zwigzku z tym faktem, Minister-
stwo Finansow zdecydowato si¢ wprowadzi¢ mechanizm liczenia przez ptatnikéw
zaliczki na podatek dochodowy od 0sob fizycznych dla tej kategorii os6b na dwa
sposoby: wedtug regut obowiazujacych na 31 grudnia 2021 r. oraz wedtug Pol-
skiego Ladu. Nastepnie ptatnik wybierat ten sposob obliczenia zaliczki, ktory jest
bardziej korzystny dla podatnika. Poczatkowo takie zasady wprowadzono w for-
mie rozporzadzenia Ministra Finans6w, a nastepnie w zwiazku z watpliwo$ciami
co do konstytucyjnosci takiego rozwigzania, przeniesiono te reguty do ustawy
0 podatku dochodowym od oséb. Poprawa Polskiego f.adu likwiduje te regulacje.
Oznacza to, ze ksiggowi (dziaty ptac) nie musza juz podwojnie obliczaé zaliczki
na podatek dochodowy, a jedynie stosuja obecnie obowigzujace normy prawne.
Generalnie wigkszo$¢ podatnikow nie odczuje tej zmiany, bowiem nowe zasady
(obnizenie stawki do 12%) jest dla nich korzystne lub neutralne. Wyjatkiem begda
osoby uzyskujace dochody z umowy zlecenia. Moga one zaptaci¢ wyzsza zaliczke
(niz w I potowie 2022 r.) w zwigzku z faktem, iz przy miesi¢cznym rozliczaniu
dochodéw z umowy zlecenia i ustalaniu zaliczki na podatek dochodowy nie
uwzglednia si¢ kwoty wolnej od podatku. Jednakze osoby te uzyskaja wyzszy
zwrot podatku za rok 2022, kiedy zloza swoja roczng deklaracje w 2023 r.

Wprowadzono mozliwos¢ odliczenia sktadki zdrowotnej placonej przez
cze$¢ przedsiebiorcow. Podatnicy rozliczajacy podatek dochodowy wedtug pod-
stawowej stawki 19% (zwany kiedy$ liniowym, ale po wprowadzeniu 4% daniny
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solidarno$ciowej utracit ten charakter) mogg zaliczy¢ do kosztéw lub odliczy¢ od
dochodu zaptacong sktadke zdrowotng w wysokosci 8 700 PLN. Natomiast po-
datnicy optacajacy ryczalt ewidencjonowany moga odliczy¢ od przychodow mak-
symalnie 50% zaptacone;j sktadki na ubezpieczenie zdrowotne. Podatnicy rozli-
czajacy si¢ za pomoca karty podatkowej moga odliczy¢ od podatku 19% zaptaco-
nej sktadki na ubezpieczenie zdrowotne.

Nowelizacja przepisow obowiazujaca od 1 lipca 2022 r. pozwala przedsie-
biorcom opodatkowanym ryczattem ewidencjonowanym odlicza¢ od przychodu
potowe zaptaconych za siebie oraz osoby wspotpracujace sktadek zdrowotnych,
ptaconych za siebie oraz osoby wspolpracujace (najczeséciej matzonek, rodzice
badz dzieci). Dzigki temu zaptacg nizszy podatek (liczony od przychodu). Ulga
weszta 1 lipca, ale odliczy¢ mozna tez sktadki zdrowotne zaptacone w pierwszej
potowie roku.

W efekcie obnizenia podstawowej stawki skali podatkowej z 17 do 12 % oraz
zmian zasad odliczania sktadki zdrowotnej dla przedsigbiorcow moga zmienic si¢
kalkulacje dotyczace optacalnosci wyboru formy opodatkowania. Przedsigbiorcy
juz prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza mieli czas do 21 lutego 2022 r. na okre-
$lenie ktora form¢ opodatkowania wybra¢. W 2022 r. byly trzy mozliwe formy
opodatkowania: podatek dochodowy wedtug skali podatkowej, podatek docho-
dowy wedtug podstawowej stawki 19%, ryczalt ewidencjonowany. Przedsig-
biorcy decydujac si¢ na poczatku 2022 r. dokonywali obliczen przy zatozeniu, ze
podstawowa stawka w skali podatkowej wynosi 17% i brak jest mozliwosci odli-
czania sktadki zdrowotnej. Zmiany poprawiajace Polski £.ad moga wplynaé na
skutki kalkulacji dotyczacej wyboru najkorzystniejszej formy opodatkowania
i sprawic¢, ze forma, ktora byta najkorzystniejsze z punktu widzenia przepisoOw
obowigzujacych na poczatku roku, po zmianach przestanie nig by¢. Dlatego usta-
wodawca zdecydowat si¢ wyjatkowo w 2022 r. na umozliwienie zmiany formy
opodatkowania dla czesci przedsigbiorcéw. Podatnicy rozliczajacy si¢ podsta-
wowa stawka 19% beda mogli przejs¢ na rozliczenie wedtug skali podatkowe;.
Taka zmiang moga dokona¢ po zakonczeniu roku, informujgc o tym w sktadanym
zeznaniu podatkowym. Natomiast optacajacy ryczatt ewidencjonowany, chcacy
ptaci¢ podatek wedtug skali podatkowej, majg dwie mozliwosci — w potowie roku
(sktadajac oswiadczenie do 22 sierpnia 2022 r.) lub po jego zakonczeniu. Konse-
kwencja zmiany formy opodatkowania w trakcie 2022 roku bedzie konieczno$¢
ztozenia dwoch odrebnych zeznan. I potrocze bedzie rozliczane ryczattem od
przychodow ewidencjonowanych. Natomiast Il potrocze na zasadach ogdlnych
wedtug skali podatkowe;j.

W zwigzku ze zmianami wprowadzonymi od 1 lipca 2022 r. warto jeszcze
wspomnie¢ o tzw. podatku hipotetycznym liczonym przez wlasciwego dla podat-
nika Naczelnika Urzedu Skarbowego. Dla niektorych podatnikow likwidacja ulgi
dla tzw. klasy $redniej i liczenie podatku wedtug nowej 12% stawki moze okazaé
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si¢ niekorzystne w pordwnaniu do przepiséw obowigzujacych na poczatku 2022 r.
Poniewaz zgodnie z orzecznictwem Trybunatu Konstytucyjnego zmiany wprowa-
dzone w trakcie roku podatkowego nie moga by¢ niekorzystne dla podatnikoéw, to
organy podatkowe zobowigzane sg do policzenia tzw. podatku hipotetycznego.
Czyli jest to podatek, jaki podatnicy zaptaciliby na podstawie przepisow obowia-
zujacych w I potroczu 2022 r. Jezeli okaze sig, ze jest on korzystniejszy dla po-
datnika niz ten wykazany w zeznaniu za 2022 r. (czyli ustalony na podstawie prze-
piséw obowigzujacych od 1 lipca 2022 r.), to zostanie on zastosowany wobec po-
datnika.

To najwazniejsze, ale nie jedyne zmiany, jakie przyniosta obowigzujaca od
1 lipca 2022 r. nowelizacja juz uchwalonego i stosowanego Polskiego Ladu.

Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

W 2. kw. 2022, podobnie jak w kwartale poprzedzajacym, inwazja Rosji na Ukra-
in¢ byla jednym z wiodacych tematow, z ktorg wigzano juz doswiadczane lub do-
piero przewidywane problemy polskiej gospodarki. Niezaprzeczalnym skutkiem
jest oczywiscie wysoka inflacja, napgdzana przez blokowanie podazy i wzrasta-
jace ceny surowcow energetycznych ze wschodu (przy czym podjete w Polsce
dzialania okres$lane jako tarcza antyinflacyjna, a polegajace m.in. na transferach
srodkéw publicznych do konsumentow, presje inflacyjng dodatkowo wzmac-
niajg). Inflacja stala si¢ wigc jednym z symboli nadej$cia kryzysu. Tymczasem
wyniki polskich przedsigbiorstw niefinansowych za 2. kw. 2022 sg zaskakujace,
nadspodziewanie dobre. Przychody tych firm wzrosty w stosunku do 2. kw. 2021
0 36%, a wynik finansowy — o 33%. Oczywiscie czg$¢ tego wzrostu to ,,zastuga”
dynamicznie rosngcych cen, ale po urealnieniu tych wskaznikéw dynamiki o in-
flacje nadal prezentuja one imponujace wzrosty, wynoszace odpowiednio 19%
117%. I o ile rekordowa dynamika przychodéw odnotowana w 2. kw. 2021
(wzrost 0 24,5% r/r) wynikata gtownie z wyjatkowo niskiej, pandemicznej bazy
(2. kw. 2020), to obecnie efekt niskiej bazy juz nie wystgpuje, a mimo to notuje
si¢ wysoki, realny wzrost przychodow. Potwierdza to nieco mniejsza, ale rOwniez
dodatnia i wysoka dynamika produkcji sprzedanej przemystu, dla ktorej odnoto-
wano w 2. kw. 2022 r. w poréwnaniu do analogicznego kwartatu rok wczesniej

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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wzrost (realny, tj. w cenach statych) o ok. 13%. Rownie optymistycznie prezen-
tujg si¢ rentowno$¢ polskich przedsigbiorstw niefinansowych; rentownos¢ obrotu
wzrosta w poréwnaniu z poprzednim kwartalem, w 2. kw. 2022 wyniosta ona
6,1% 1 byla na podobnym poziomie, co w 2. kw. 2021, a bylo to wowczas pierwsze
przekroczenie poziomu 6% od 10 lat, tj. od 2. kw. 2011. Rentownos$¢ liczona za
ostatnie 4 kwartaly wyniosta 5,6% 1 utrzymuje si¢ wysoka juz trzeci kwartat
Z rzedu, a poziomoéw takich nie notowano od co najmniej 15 lat, przy czym warto
podkresli¢, ze wskazniki rentowno$ci nie sa znieksztatcane przez inflacje. Z tymi
wspaniatymi wynikami nie wspolgra natomiast tempo wzrostu PKB, ktore po
uwzglednieniu sezonowosci i inflacji w 2. kw. 2022 wyniosto 4,7%, czyli wyraz-
nie mniej niz w 4 kolejnych kwartatach poprzedzajacych (odnotowano wartosci
z przedziatu od 6,1% do 11%). Jest to jednak nadal dynamika dodatnia (w przeci-
wienstwie do pandemicznego roku 2021), a przed pandemia, tj. w latach 2016—
2019, analogiczny poziom (tj. prawie 5%) byl typowy i dos¢ stabilny.

Nadal korzystnie prezentujg si¢ wskazniki obrazujace zarzadzanie kapitatem
obrotowym. Cykl obrotu zapasami za ostatnie 4 kwartaty (do 2. kw. 2022 wiacz-
nie) wydluzyt si¢ nieco i wynosi ok. 36 dni, czyli wiecej niz w latach przedpan-
demicznych, ale wskaznik ten ma od lat tendencje wzrostowa — cykl obrotu zapa-
sami wydtuzyt si¢ z 31 dni w roku 2011 do 35 dni w roku 2019, a problemy ze
zbytem w roku 2021 spowodowaty kolejne wydtuzenie, do 37 dni, wigc obecna
dhugos¢ cyklu, o 1 dzien krétsza, mozna uzna¢ za umiarkowang poprawe efektyw-
nosci. Natomiast cykl inkasa naleznosci kolejny raz ulegt spadkowi — 0 ile do
pandemii wynosit on 43—44 dni, to od dwoch lat nastepuje jego skracanie, w wy-
niku czego za ostatnie 4 kwartaty (do 2. kw. 2022 wlacznie) wyniodst on juz tylko
39 dni. Zmniejszenie relacji naleznosci do przychodow, intepretowane jako po-
prawa skutecznosci egzekwowania tych naleznosci, powinno si¢ przetozy¢ na po-
prawe plynnosci, jednak naj§wiezsze dane nie sa w petni zgodne z tym oczekiwa-
niem. O ile w roku 2021 wskazniki ptynnosci rzeczywiscie byly rekordowo wy-
sokie (nienotowane od co najmniej 12 lat), to ostatnio ulegly one obnizce.
W 2. kw. 2022 wskaznik plynnosci Il stopnia (podwyzszonej) wyniost 105,6%
(wobec szczytu 108% w kwartale poprzednim), a I stopnia (= gotoéwkowej) spadt
do 40,9% (maksimum wynoszace 44,6% odnotowano w 3. kw. 2021). W pewnej
mierze wynika to zapewne ze zmniejszenia procesu akumulowania gotowki
i przeznaczania jej na inwestycje (znacznie ograniczone w okresie pandemii — dy-
namika naktadéw inwestycyjnych byta wowczas ujemna). Dane liczbowe poka-
zujg jednak ostrozno$¢ i do$¢ ograniczony optymizm w zakresie inwestowania.
W 2. kw. 2022 naklady inwestycyjne polskich przedsigbiorstw niefinansowych
byty 0 19% wyzsze od nakltadow w analogicznym okresie rok wczesniej, ale po
uwzglednieniu inflacji wzrost realny wynosi 4,5%, co nie jest wynikiem imponu-
jacym (cho¢ i tak lepszym od wzrostu wynoszacego 0,6%, odnotowanego w kwar-
tale poprzednim, po urealnieniu o inflacjg).
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Wyniki poszczeg6lnych branz sa, jak zwykle, do§¢ mocno zrdznicowane i nie
mozna stwierdzi¢, by ktoras z nich wykazywata we wszystkich obszarach dziatal-
nosci wyniki lepsze od pozostatych branz. Gtowna gataz polskiej gospodarki,
tj. przetworstwo przemystowe, w 2. kw. 2022 w stosunku do 2. kw. 2021 wyka-
zata realnie (czyli po uwzglednieniu inflacji) do§¢ wysoka dynamike przychodow
(21,5%) 1 wyniku finansowego (14%) oraz najwyzszy sposrod 5 gtéwnych branz
realny wzrost naktadéw inwestycyjnych (16,4%), ale jednocze$nie wykazata spa-
dek ptynnosci, przy praktycznie tym samym, co rok wczesniej, poziomie rentow-
nosci (5,7% za ostatnie 4 kwartaly). Energetyka wyroznia si¢ najwyzszym, bo
wynoszacym niemal 47%, realnym wzrostem przychodow, co jednak moze wy-
nika¢ z wysokiej dynamiki cen samej energii i surowcoéw energetycznych (wyz-
szej od ogolnego wskaznika inflacji, uzytego tu jako deflatora). Rentownos¢
branzy za ostatnie 4 kwartaty nieco si¢ obnizyta (do 6,6%, czyli nadal jest nieco
wyzsza od innych branz, poza budownictwem), a wyrazniejszym spadkom ulegty
wskazniki ptynnosci tej branzy. Najgorzej energetyka wypada pod wzgledem dy-
namiki inwestycji, bowiem jej naktady w 2. kw. 2022 byty realnie az o 24% nizsze
od analogicznych naktadow rok wczesniej. Mimo to indeks WIG-Energia, grupu-
jacy gietldowe notowania spétek z tej branzy, wzrost w tym okresie o 13%. W bu-
downictwie wzrost przychodéw rok do roku byt — w poré6wnaniu z pozostatymi
glownymi branzami — raczej umiarkowany (14,5%, realnie), natomiast wysoka
byla realna dynamika wyniku finansowego (+23,5% r/r) i poprawa rentownos$ci
(ROS za 4 kwartaty wzrost o 1,8 punktu procentowego, do poziomu 7,4%, naj-
wyzszego sposrod 5 gtownych branz). Obnizyly si¢ natomiast wskazniki ptynno-
$ci tej branzy, a naklady inwestycyjne byly realnie o 11,5% nizsze niz rok wcze-
$niej. Atrakcyjnos¢ branzy dla inwestorow gietdowych rowniez musiata by¢ niz-
sza, skoro dla indeksow WIG-Budownictwo i WIG-Nieruchomo$ci odnotowano
w ciagu roku spadki o, odpowiednio, 13% i 15%. Poprawa niemal wszystkich
wskaznikéw wyroznia si¢ branza transportowa, ktéra wykazata co prawda mniej-
szy niz przemyst przetworczy czy energetyka wzrost przychodow (w 2. kw. 2022
byly one realnie o 16% wyzsze niz rok wczesniej), ale za to najwyzszy sposrod
5 glownych branz realny wzrost wyniku finansowego (o 26%) i poprawe rentow-
nosci obrotu (ROS za ostatnie 4 kwartaly wyniost 4,3%). Branza transportowa,
jako jedyna, wykazata tez wzrost wskaznikéw ptynnosci. Stabo wypada ona na-
tomiast w dziedzinie inwestycji, gdzie realnie odnotowano nieduzy (niecaty 1%),
ale jednak spadek w poréwnaniu z analogicznym kwartalem rok wczesniej. Wy-
niki branzy handlowej w 2. kw. 2022 na tle pozostatych gtownych branz prezen-
tujg si¢ stabo. Realna dynamika przychodow i wyniku finansowego w stosunku
do analogicznego kwartatu rok wcze$niej byta co prawda dodatnia, ale najnizsza
sposrod tych branz (odpowiednio, 13% 1 7%). Rentowno$¢ obrotu praktycznie si¢
nie zmienita i pozostaje niska (3,6%), a ptynno$¢ obnizyta si¢ najbardziej sposrod
branz. Pozytywnym aspektem sg natomiast naktady inwestycyjne, ktore wzrosty
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realnie 0 12% — byta to dynamika nizsza niz w przetworstwie przemystowym, ale
wyzsza niz w pozostatych 3 branzach, ktore wykazaty wskazniki ujemne.

Biorac pod uwage warunki, w jakich przyszto dziata¢ polskim przedsiebior-
stwom, nalezatoby oczekiwaé pogorszenia si¢ ich wynikow. Wysoka inflacja
ogranicza realny popyt na dobra i ustugi, a takze przektada si¢ na presje na pod-
wyzki ptac ze strony pracownikoéw. Oprocz rosnacych kosztow wynagrodzen wy-
sokie sa tez koszty energii i paliw, ktore z kolei wzmacniaja presje inflacyjng —
i spirala ptacowo-cenowa jest ciggle w ruchu. W ramach walki z inflacjg w krot-
kim czasie drastycznie podniesiono stopy procentowe (w ciggu roku, tj. od wrze-
$nia 2021 do wrzesnia 2022, stop¢ referencyjnag NBP podniesiono z 0,1% do
6,75%, czyli do poziomu nienotowanego od grudnia 2002), co dla przedsiebiorstw
oznacza nagly, znaczny wzrost kosztow kredytowania, czyli ograniczenie mozli-
wosci zwickszania skali dziatalnosci przez wykorzystanie dzwigni finansowe;.
Obawy o przyszto$¢ polskiej gospodarki odzwierciedlaja warto$ci wskaznikow
WWUK, WOKKG i PMI, ktérymi ,,mierzy si¢”” optymizm/pesymizm oczekiwan
co do przyszlej sytuacji ekonomicznej. Pierwszy z nich (Wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej, o potencjalnej rozpigtosci od +100 do —100) w pazdzier-
niku 2022 spadt do poziomu —35,7, czyli najnizszego od czasu wybuchu pandemii
COVID-19. Kolejny (Wskaznik ogodlnego klimatu koniunktury) réwniez juz od
pot roku wykazuje spadki dla r6znych branz; szczeg6lnie niskie wartosci, tj. —22
i —21, odnotowano w pazdzierniku 2022 dla budownictwa i przetworstwa prze-
mystowego. Trzeci (Purchasing Managers' Index) ma trend spadkowy od po-
czatku 2022 r., w pazdzierniku jego warto$¢ wyniosta 42,0 (warto$¢ nizsza od
50 oznacza, ze w ocenie perspektyw gospodarczych opinie pesymistyczne prze-
wazajg nad optymistycznymi). W kontrze do tych kasandrycznych prognoz stoja
jednak twarde liczby, cho¢ danych za najbardziej aktualne okresy zawsze jest nie-
wiele, bowiem proces ich gromadzenia, obrobki i publikacji wymaga czasu. Naj-
nowsze dane wskazuja, ze dynamika produkcji sprzedanej przemystu jest ciagle
wysoka — w lipcu, sierpniu i wrze$niu 2022 r. byta ona wyzsza, odpowiednio,
0 7%, 11% i 10%, od produkcji w analogicznych miesigcach rok wczesniej, i to
w cenach statych, co oznacza, Ze sg to wzrosty realne, oczyszczone z wptywu
inflacji. Wynika stad, ze sprzedaz ciagle rosnie, i to w tempie bardzo niewiele
ustepujacym dynamice z ostatnich 12 miesigcy. Rosnie takze, mimo wysokiego
kosztu finansowania, warto$¢ kredytow udzielona przedsigbiorstwom — W sierp-
niu 2022 byta ona o 18,5% wyzsza niz w sierpniu 2021 (oznacza to takze realny
wzrost wartosci, skoro $redni poziom cen w tym okresie wzrost o 16,1%). Takze
na gietdzie, traktowanej jak barometr koniunktury, wida¢ optymizm inwestorow
— po trwajacych przez rok spadkach indeksu WIG, w potowie pazdziernika zaczat
sie jego wzrost, ktory — jak sie okazuje — nie jest jedynie kolejng korektg w ramach
trendu spadkowego; notowania przebity lini¢ oporu tego trendu i dynamicznie ro-
sng, pokonujac kolejne istotne poziomy wyznaczane przez niedawne lokalne
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maksima. W ciggu ostatniego miesigca (do polowy listopada) WIG wzrost
0 ok. 18%. Motorami tego wzrostu sa w duzej mierze spotki gornicze (WIG-Gor-
nictwo wzrost w miesiac o 33%), branza odziezowa (WIG-Odziez wzrost o 20%),
gamingowa (wzrost WIG-gry wyniost 16%), a takze branze paliwowa, motoryza-
cyjna i chemiczna (odpowiadajace im indeksy wzrosty odpowiednio 0 15%, 13%
i 11%). Niezaprzeczalnym atutem polskiej gospodarki jest bardzo wysoki poziom
zatrudnienia — stopa bezrobocia rejestrowanego od lat utrzymuje si¢ na kilkupro-
centowym poziomie, a w ciggu ostatniego roku (od wrze$nia 2021 do wrze$nia
2022) spadta z 6,1% do 5,1%. Paradoksalnie, jednym z czynnikdéw podtrzymuja-
cych dobre wskazniki koniunktury, mimo negatywnych prognoz, moze by¢ wia-
$nie wojna na Ukrainie, pochodna ktérej byta duza fala uchodzcow, ktora z jednej
strony generuje istotny popyt na dobra i ustugi, a z drugiej zwigksza podaz pracy,
tak ostatnio brakujacej na rodzimym rynku. Tak oczekiwany przez oba narody
pomyslny dla Ukrainy finat konfliktu otworzylby nowe mozliwo$ci zacie$niania
wspoOlpracy i rozwijania projektow biznesowych, ten scenariusz jednak zalezy od
wielu czynnikow, z ktorych nie na wszystkie, niestety, mamy wplyw.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po Ill kwartale 2022 roku

Zuzanna Pakuta, Patryk Krykwinski”

Wozrost gospodarczy

Wedhug wstepnych szacunkéw Gtownego Urzedu Statystycznego w 11l kwartale
2022 roku produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo wzrdst o 3,6% rok do
roku wobec wzrostu o 6,5% w III kwartale 2021 roku, co oznacza jednocze$nie
spadek o 2,2% w stosunku do poprzedniego okresu. Natomiast PKB wyréwny-
wany sezonowo, w poroéwnaniu z poprzedzajacym kwartatem biezacego roku wy-
kazat realny wzrost o 1% oraz 4,5% w stosunku do analogicznego okresu w roku
ubieglym.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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Wykres 1. Dynamika zmian PKB niewyréwnanego sezonowo w uj¢ciu kwartalnym r/r
(odpowiedni kwartat roku poprzedniego rowna si¢ 100)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Na wspomniany wzrost PKB wplynat przede wszystkim wzrost popytu kra-
jowego, ktory wyniost 3,1%. Dla poréwnania, w kwartale poprzedzajacym wzrost
ten wyniost 6,9%. Na popyt krajowy ztozyly si¢ wzrost akumulacji brutto o 11,4%
(w I kwartale wzrost o0 15,1%) oraz wzrost spozycia ogotem, ktory wyniost 0,7%
(w II kwartale wzrost o 4,8%). Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
wzrosto o0 0,9% (przy wzroscie o 6,4% w II kwartale br.).

Patrzac na poszczegdlne sektory sktadajace sie¢ na warto$¢ dodang brutto
w gospodarce narodowej w III kwartale 2022 roku mozemy stwierdzi¢, ze naj-
wyzszy wzrost osiggnieto w dziatalnosci finansowej 1 ubezpieczeniowej oraz
transporcie (odpowiednio 12,2% oraz 9,7%). Wraz z przyhamowaniem wzrostu
spozycia w sektorze gospodarstw domowych odnotowalismy niewielki wzrost
w handlu (zaledwie 0,1%). Warto zatem zauwazy¢, ze 111 kwartat wskazat na po-
gorszenie koniunktury w ujgciu ogolnym, na co sktada si¢ w duzej mierze nagly
spadek w konsumpcji oraz nieustgpujaca wysoka inflacja, ktore zniecheca do
wickszych wydatkow i inwestycji.

Inwestycje

W I kwartale 2022 r. naktady brutto na $rodki trwate wzrosty o 2% (wobec wzro-
stu w kwartale poprzedzajagcym omawiany przez nas okres o 6,6%). Biorgc pod
uwage brak znaczacej poprawy warunkow dla inwestycji w 111 kwartale 2023 roku
nie spodziewali$my si¢ duzo wigkszego wzrostu. Za taki stan rzeczy odpowiada
w najwigkszym stopniu spadek inwestycji w budownictwie oraz sektorze energe-
tycznym. W interesujagcym nas okresie nie zaobserwowaliSmy poprawy warun-
kow dla inwestycji w wymienionych sektorach.
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Inflacja

III kwartal roku 2022 przyniost kolejny juz wzrost wskaznika cen towarow i ushug
konsumpcyjnych, a kazdy z kolejno nastgpujacych po sobie miesi¢cy charaktery-
zowal si¢ wyzsza jego warto$cig od poprzedniego. Najwyzsza warto§¢ wskaznika
w tym okresie przypisywana jest do miesigca wrzesnia i wynosita 17,2% rok do
roku, za$ skumulowana warto$¢ za III kwartat to 16,3%.

Najwazniejsza sktadowa koszyka inflacyjnego pozostata kategoria ,,uzytko-
wanie mieszkania i no$niki energii”, osiggnagwszy wynik na rekordowym pozio-
mie, tj. 27,5% t/r, co zgodnie z teorig gloszacag wpltyw wzajemnych powigzah
w globalnych tancuchach dostaw na rozwdj inflacji, przyczynito si¢ znacznie do
wzrostu cen w pozostatych cze$ciach sktadowych koszyka inflacyjnego.
W zwiazku z powyzszym, w ubiegtym kwartale mozna bylo zaobserwowa¢ zna-
czacy wzrost cen zywnosci, ktdry, osiagnawszy poziom niemal 17,5%, byt duzym
szokiem dla ogromnej czgsci konsumentow przektadajacych ceny zwigzane z wy-
zywieniem rodziny nad inne, ze wzgledu na fakt, Zze ta kategoria stanowi wiek-
szos¢ ich koszyka zakupowego.

Przesledziwszy doktadnie sytuacje majgca miejsce w ostatnich miesigcach na
rynkach miedzynarodowych, wlacznie z migdzynarodowym sektorem finanso-
wym i skutkami wojny rosyjsko-ukrainskiej, wzrost cen w powigzaniu ze stosun-
kowo stabilng sytuacja na rynku pracy nie powinien dziwi¢. Panstwa grupy OPEC
naturalnie wykorzystuja niepewnos$¢ panujacg na rynkach i podejmuja decyzje
0 ograniczeniu produkcji ropy, co, zmniejszajac zdecydowanie podaz surowca
i tak juz ograniczong na skutek sankcji natozonych na podobne produkty rosyj-
skiej gospodarki przez wigkszo$¢ swiata zachodniego, przyczynia si¢ do znacza-
cego wzrostu cen transportu — w 111 kwartale 0 21,8% r/r. Warto zwroci¢ uwage
na fakt, ze zmiana ta nie zachodzi w ogole w stosunku do kwartatu ubiegtego
wedtug danych GUS.

W tym miejscu warto rowniez przytoczy¢ decyzje podejmowane przez Rade
Polityki Pienig¢znej odpowiedzialnej za sprowadzenie wzrostu cen towaréw
i ushug konsumpcyjnych do celu inflacyjnego, ktory jest o kilkanascie punktow
procentowych nizszy niz obecny poziom inflacji w Polsce i wynosi 2,5%. Gtéwna
stopa referencyjna zostata z poczatkiem lipca podniesiona do 6,5%, natomiast we
wrzesniu podniesiono ja dodatkowo o 25pb. Wielu ekonomistow spodziewa sig¢
dalszego podnoszenia stopy referencyjnej w celu ograniczenia inflacji, lecz dzia-
fania RPP w ostatnich miesigcach sg sprzeczne z ich oczekiwaniami.
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Wykres 1. Wskaznik cen towar6w i ustug konsumpcyjnych w ujeciu kwartalnym r/r
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w IIT kwartale 2022 roku utrzymata
si¢ na poziomie 5,1% r/r i (na koniec kwartatu) i byta najnizsza w roku. Poziom
bezrobocia w Polsce od dawna jest stabilny i nie zachodzg na tym tle wicksze
wahania mimo zmiennej koniunktury gospodarczej czy zawirowan na arenie mig-
dzynarodowej, w tancuchach dostaw, czy wreszcie pomimo obostrzen majacych
przeciwdziata¢ rozwojowi pandemii koronawirusa.

Wedlug danych Eurostatu bezrobocie w Polsce byto na drugim najnizszym
poziomie w Unii Europejskiej (tuz po Czechach) i nieustajaco spadato, mimo —
co warto zaznaczy¢ — masowej imigracji ludnosci zza wschodniej granicy, ktora
znajdowata zatrudnienie w Polsce. Ekonomisci sg zdania, ze przedsigebiorcy pol-
scy wolg ogranicza¢ rosnace koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
W sposéb inny niz redukowanie pracownikdéw. Przedsigbiorcy szukaja ogranicze-
nia wydatkéw przez oszczedzanie energii, obnizanie lub tez niepodwyzszanie
pensji, ktora realnie wraz ze wzrostem inflacji jest warta coraz mniej czy stoso-
wanie optymalizacji podatkowej.

Wartg odnotowania jest rowniez réznica w poziomie zatrudnienia w poszcze-
golnych gateziach gospodarki. Zgodnie z danymi BAEL wigksze spadki zatrud-
nienia nastgpowaly w III kwartale zardbwno W przetworstwie przemystowym, jak
i rolnictwie. Wzrost zatrudnienia odnotowany zostal natomiast w handlu hurto-
wym i detalicznym, co wcigz moze pozostawac¢ w zwigzku z rosngcym, odroczo-
nym popytem konsumpcyjnym.

W obecnym momencie nalezy rowniez wspomnie¢ o zalezno$ci opisanej do-
brze na przyktadzie krzywej Phillipsa. Wedtug tego modelu czym wyzsza inflacja,
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tym nizsze bezrobocie i analogicznie ma si¢ rzecz w drugg strong. W pewien spo-
sob mozemy zaobserwowac te zalezno$¢ w poszczegodlnych krajach europejskich
— w Polsce gdzie inflacja jest na stosunkowo wysokim poziomie, bezrobocie
utrzymuje si¢ na jednym z najnizszych w Europie, natomiast w panstwach za-
chodnich inflacja jest mniejsza, cho¢ poziom bezrobocia wzrasta.

Sytuacja na gietdzie papieréw wartosciowych

Patrzac na gietdg nie mozemy stwierdzi¢ poprawy, jesli chodzi o atmosferg wsrod
inwestorow. Dotyczy to zarowno rynku akcji, jak i obligacji. Na niekorzystng sy-
tuacje sklada si¢ kilka elementow. Przede wszystkim niepewno$¢, ktéra widaé
W bardzo czestych zmianach stop procentowych. Te niepewnos¢ zwickszaja za-
powiedzi rzadzacych o naglych zmianach w opodatkowaniu, np. propozycja po-
datku od nadmiarowego zysku. Oczywiscie umniejszone w ten sposob zyski prze-
lozyltyby si¢ na zmniejszone zwroty dla inwestorow, perspektywa czego tylko
zniecheca do podejmowania inwestycji przez zar6wno lokalnych jak i globalnych
graczy. Elementem, ktory moglby pomoc jest skuteczna walka z inflacja, przekta-
dajaca si¢ na obnizke stop procentowych. Poki co jednak, w III kwartale nie za-
obserwowaliSmy w tym zakresie poprawy. Spostrzezenie to tyczy si¢ rowniez
nadchodzacych danych za ostatni kwartat roku 2022.

Podsumowanie

Podsumowujac, w III kwartale 2022 roku zaobserwowali§my wyhamowanie
wzrostu gospodarki oraz pogorszenie si¢ warunkéw na dokonywanie inwestycji.
Na obecny stan rzeczy sktada si¢ przede wszystkim ciggle wysoka inflacja oraz
niepewny klimat polityczny. Oba czynniki skutkuja zniechgceniem inwestorow,
co z kolei przektada si¢ ma wiele innych obszarow. Spadek zainteresowania in-
westycjami w obligacje powoduje zwigkszenie rentownosci obligacji 10-letnich.
Polityka rzadzacych jest dos¢ niekonsekwentna, bo jednocze$nie w tym samym
okresie stopy procentowe nie sg podnoszone w sposob wystarczajacy. W zwigzku
z brakiem jednoznacznych dziatan majacych na celu obnizenie inflacji, spada nie
tylko liczba inwestycji, ale rowniez konsumpcja. Wyzej wymienione zjawiska
przyczynity si¢ do niekorzystnej sytuacji gospodarczej i poki co, nie zanosi si¢ na
znaczacg poprawe w najblizszym czasie. Jako studenckie koto naukowe progno-
zujemy utrzymanie si¢ wysokiej inflacji jeszcze do potowy I kwartatu 2023 roku.
Jej poziom bedzie istotny w oczekiwaniu na okres o polepszonej koniunkturze.
Spogladajac na rynek pracy, warto zauwazy¢, ze zardbwno bezrobocie jak i in-
flacja sg od siebie $cisle uzaleznione w gospodarkach kapitalistycznych opartych
na wolnorynkowych zasadach funkcjonowania i w zwigzku z tym zalezno$ci mig-
dzy nimi powinny by¢ omawiane na podstawie porownania. Bezrobocie w Polsce
utrzymuje si¢ stale na niskim i stabilnym poziomie, ograniczajac swoj gtowny
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zasieg do poziomu bezrobocia naturalnego, ktére jest normalnym stanem rzeczy
umozliwiajagcym migdzy innymi rotacj¢ zatrudnienia. Inflacja z drugiej strony od
dluzszego czasu rosnie i bije kolejne rekordy, zmniejszajac site nabywcza pol-
skiego ztotego. Proponowang alternatywa dla ograniczenia dynamiki rozwoju CPI
w Polsce jest zwickszenie poziomu bezrobocia, na co jednak nie ma zgody za-
rowno w spoleczenstwie, jak i w przedsigbiorstwach, ktore wola ograniczaé
zwigkszone koszty swojej dzialalno§ci w mniej drastyczny sposob. Biorac pod
uwage powyzsze wnioski, nasze koto nie spodziewa si¢ znaczacych zmian, jesli
chodzi o odsetek bezrobotnych na rynku pracy, a takze powaznych zmian w jego
strukturze.
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