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PKB

Wedhug danych Glownego Urzedu Statystycznego w 111 kwartale 2023 r. Pro-
dukt Krajowy Brutto niewyréwnany sezonowo zwigkszyt si¢ realnie o 0,5%
w ujeciu rok do roku, w poréwnaniu do wzrostu o 4,1% w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Natomiast wyrownany sezonowo wykazat wzrost dynamiki
realnej o 1,5% w pordéwnaniu z II kwartalem 2023 r. oraz byl wyzszy o 0,6%,
porownujac z Il kwartatem 2022 r. Na dodatni wynik w omawianym kwartale
ztozyty si¢ dodatnie saldo obrotéw handlu zagranicznego oraz zmniejszenie po-
pytu krajowego o 5,2%. Z kolei na popyt krajowy wptyw miat niewielki wzrost
ogblnego spozycia na poziomie 1,3% (w poprzedzajacym kwartale zanotowano
spadek o 1,6%; spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwigkszylo si¢
0 0,8%, wzrost w sektorze publicznym wynidst 3,3%), a takze spadek akumulacji
brutto o 28,1% (chociaz naktady brutto na $rodki trwate byly dodatnie i wynosity
7,2%). Ostatecznie wplyw popytu krajowego na PKB byt negatywny — 5,4%, co
oznacza podwojenie oddziatywania w stosunku do poprzedniego okresu (wow-
czas wynosit on 2,7%). Sytuacje poprawia, obok spozycia, eksport netto (wpltyw
na poziomie 5,9%).

Omawiajgc warto$¢ dodang brutto w gospodarce narodowej warto zwroci¢
uwagg na dobry wynik sektoréw budownictwa, handlu i napraw oraz administracji
publicznej (wzrost kolejno o 2,8%, 1,7% i 3,7% wobec analogicznego okresu
w 2022 r.). Natomiast negatywny wptyw to efekt spowolnien w przemysle (spa-
dek o 2%), transporcie i gospodarce magazynowej (spadek o 5,2%) oraz dziatal-
nosci finansowych (spadek o 2,9%) w stosunku do dynamiki w III kwartale
2022r.

Przedstawione dane nie sg optymistyczne. Wpisuja si¢ one w trend powolnego,
niewielkiego spadku dynamiki Produktu Krajowego Brutto (od poczatku roku od-
notowano same ujemne wartosci, cho¢ niewielkie, ponizej 1%). Jednak warto pa-
migta¢, ze punkt odniesienia stanowily dos¢ wysokie poziomy wzrostu
w odpowiadajacych kwartatach w 2022 r., np. wzrost na poziomie 8,8% dla
I kwartatu, czy 6,3% dla Il kwartatu. Gdy w 111 kwartale 2022 r. 0siagnigto Wzrost,
nizsza byla rowniez warto$¢ punktu odniesienia (juz tylko 4,1%). Warto jednak

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future.
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pamietaé, ze wzrost spozycia zostanie przyspieszony z powodu spadku wzrostu
cen oraz spadajacej inflacji bazowe;.
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Wykres 1. Dynamika wzrostu PKB w uj¢ciu niewyréwnanym sezonowo

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
INFLACJA

Przedostatni kwartat 2023 r. utrzymat tendencje spadkowa pod wzgledem
wzrostu wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych, ktory wyniost 9,7% rok do
roku. Ostatnim razem takg warto§¢ mozna bylo zaobserwowa¢ w I kwartale
2022 r., tj. w czasie, gdy wybuchta wojna w Ukrainie, przy czym w tamtym okre-
sie jego tendencja byta zdecydowanie wzrostowa.

Wazrost poziomu cen wyhamowat jedynie w stosunku do poprzedzajacych go
okresow i nie oznacza to, ze ceny maleja w ujeciu nominalnym. Aby ceny malaty
W ujeciu realnym, wzrost dochodow konsumentow musiatyby przewyzszac tempo
wzrostu cen. W strukturze koszyka inflacyjnego konsumentéw najwyzszy wzrost
cen odnotowany zostat w kategorii zywnosci i napojow bezalkoholowych, tj.
w kategorii, ktora stanowi najwigksza cz¢s¢ wydatkow gospodarstw domowych
w Polsce. Poziom wzrostu cen we wspomnianej kategorii wyniost 12,9% rok do
roku. Natomiast w ujeciu kwartat do kwartatu odnotowano niemal dwuprocen-
towy spadek cen. Kolejng kategorig, w ktorej zaobserwowano wzrost poziomu
cen to edukacja — wzrost 0 12,7% rok do rok.
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Szczegolnie interesujaca wydaje sie sytuacja w kategorii transportu, poniewaz
jest to jedyna kategoria w konsumenckim koszyku inflacyjnym, w ktérej odnoto-
wany zostat spadek cen w 111 kwartale 2023 r. w ujeciu rokrocznym. Spadek ten
wyniost 4,4% w poroéwnaniu do IIT kwartatu 2022 r. oraz 1,2% w stosunku do |1
kwartatu biezacego roku. Wsrod przyczyn spadku cen ekonomisci wymieniajg
trwajaca w analizowanym okresie kampani¢ wyborczg sztuczne zanizanie po-
ziomu cen paliw na stacjach benzynowych. Nie odnotowano spadkéw cen za ba-
rytke ropy naftowej czy spadku wartosci dolara (stosowanego do rozliczen mig-
dzynarodowych za zakup wskazanego surowca), ktore mogtyby wptynaé w natu-
ralny sposob na obnizenie wartosci wskaznika CPI w kategorii transportu.

Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii to kolejna kategoria w koszyku in-
flacyjnym, ktora znaczaco wptywa na obnizenie zdolnosci konsumpcyjnych go-
spodarstw domowych. Sa to koszty za ustugi, dla ktorych nie mozna szybko
i skutecznie znalez¢ tanszych substytutow. W kategorii tej zanotowano wzrost
011,7% rok do roku oraz 0 0,1% w stosunku do Il kwartatu 2023 r. W porownaniu
do ostatniego kwartatu biezacego roku nastapit spadek cen o blisko 4,5% w kate-
gorii odziez i obuwie. Natomiast w stosunku do analogicznego kwartatu roku po-
przedniego ceny wzrosty o 6%.

W zwiagzku z powyzszym, konsumenci odczuwajg spadek cen jedynie w sto-
sunku do ubieglych miesiecy, natomiast wcigz dynamika wskaznika CPI wzbudza
niepokoje spoleczne, poniewaz rok do roku ceny niemal w kazdej kategorii utrzy-
muja tendencje wzrostowa.

RYNEK PRACY

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Gtéwny Urzad Statystyczny stopa
bezrobocia rejestrowanego utrzymywata si¢ w okresie lipiec—wrzesien 2023 r. na
poziomie 5,0%. Oznacza to, ze warto$ci tego wskaznika sg nizsze niz w poprzed-
nim kwartale tego roku. Spadek mozna odnotowa¢ réwniez w analogicznych
okresach w 2022 r. (0 0,2 p.p. w lipcu i sierpniu oraz o 0,1 p.p. we wrzesniu).
Wedlug wstepnych wynikow Badania Aktywno$ci Ekonomicznej Ludnos$ci
(BAEL) osoby bezrobotne stanowity w III kwartale 2023 r. 2,7% ludnosci aktyw-
nej zawodowo wieku 15-89 lat. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem jest to
wzrost 0 0,2 p.p., a w skali roku spadek o 0,2 p.p. Wartos¢ stopy bezrobocia we-
dlug BAEL byla na tym samym poziomie — 2,7% zaréwno wsrod kobiet, jak
1 mezczyzn.

Liczba oséb w wieku 15-89 lat, ktore sg aktywne zawodowo wyniosta 17 348
tys. (w tym 16 873 tys. 0sob pracujacych i 475 tys. bezrobotnych), a liczba 0osob
biernych zawodowo wyniosta 12 372 tys. W III kwartale 2023 r. zwigckszyl si¢
wskaznik aktywnosci zawodowej os6b w wieku 15-89 lat, zarbwno w porowna-
niu z II kwartatem 2023 r. (0 0,2 p.p.) oraz z III kwartatem 2022 r. (0 0,6 p.p.)
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1 wynidst on 58,4%. Wspodlczynnik ten w poréwnaniu z poprzednim kwartatem
zwigkszyt si¢ jedynie wsrdd kobiet (do poziomu 51,5%), pozostajac na tym sa-
mym poziomie wsrdod mezczyzn — 65,8%. W pordwnaniu rocznym wartos$¢
wskaznika wzrosta w obu tych grupach.

Populacja oséb pracujacych w wieku 15-89 lat zwigkszylta si¢ w porownaniu
Z poprzednim kwartatem o 23 tys., co oznacza, ze wskaznik zatrudnienia zwigk-
szyt si¢ 0 0,1 p.p. w tym okresie — do poziomu 56,8%. W stosunku do IIT kwartatu
2022 r. byl to wzrost az 0 0,7 p.p. (w skali roku grupe pracujacych zasilito 183
tys. 0sob). Wsrod pracujacych nadal przewazali mezczyzni (54,0% zbiorowosci)
oraz osoby zamieszkujace miasta (59,0%), co wynika z wigkszej liczby ludnos$ci
w miastach niz na wsiach w Polsce (odpowiednio 3/5 i 2/5 ogdétu ludnosci). Zde-
cydowana wigkszo$¢ 0sob pracujacych w III kwartale 2023 r. (93,7%) wykony-
wato prace w pelnym wymiarze godzin i jest to wzrost w porownaniu z IT kwar-
tatem 2023 r. oraz z III kwartalem 2022 r. Struktura pracujacych w wieku 15-89
lat w analizowanym okresie ksztattowata si¢ nastepujgco: 79,8% stanowili pra-
cownicy zatrudnieni w firmach/instytucjach publicznych lub w prywatnym przed-
sigbiorstwie, 15,4% t0 osoby pracujace na wlasny rachunek (bez pracodawcow),
3,9% to pracodawcy, a 0,9% stanowili pomagajacy bezptatnie cztonkowie rodzin.

W okresie lipiec—wrzesien 2023 r. populacja 0s6b bezrobotnych w wieku 15—
74 lata liczyta 475 tys. i wzrosta w stosunku do II kwartalu biezacego roku o 32
tys. (j. 7,2%), ale zmniejszyla si¢ o 27 tys. (4j. 5,4%) wzgledem analogicznego
okresu poprzedniego roku. Ponad potowe (53,9%) bezrobotnych stanowili mez-
czyzni, tj. 256 tys. 0sob, a bioragc pod uwage miejsce zamieszkania to 63,4% bez-
robotnych stanowily osoby mieszkajace w miastach (301 tys.). Zmniejszenie li-
czebnosci bezrobotnych w skali roku wynikato gtownie ze spadku liczebnosci tej
populacji wérod mezczyzn o 20 tys., tj. 7,2%. Analizujac bezrobotnych ze
wzgledu na miejsce zamieszkania to spadek odnotowano wsrod mieszkancow wsi
(0 52 tys., co stanowi 23,0%), a wzrost w przypadku os6b mieszkajacych w mia-
stach (o 25 tys., co stanowi 9,1%).

Zmiany w poziomie stopy bezrobocia odnotowano réwniez ze wzgledu na
wiek. Wzrost stopy bezrobocia w Il kwartale w stosunku do II kwartalu bieza-
cego roku odnotowano w grupie os6b najmtodszych (15-24 lata) — wzrost wynidst
0,1 p.p. (osiagajac poziom 11,1%) oraz w grupie osob w wieku 25-24 lata i 45—
89 lat — wzrost w obu grupach wiekowych wyniost 0,3 p.p. (osiagajac odpowied-
nio poziom 2,8% i 2,0%). W grupie os6b w wieku 3544 lata stopa bezrobocia
w III kwartale w porownaniu do II kwartatu 2023 r. pozostata na tym samym po-
ziomie, natomiast w stosunku rocznym tylko w tej grupie wiekowej odnotowano
wzrost wskaznika o 0,2 p.p. — do poziomu 2,0%. W pozostatych grupach wieko-
wych nastapity spadki poziomu stopy bezrobocia w 111 kwartale 2023 r. w porow-
naniu z III kwartatem 2022 r.
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Analizy zrédet naptywu do bezrobocia wskazuja, ze najwicksza populacje bez-
robotnych stanowily w badanym okresie osoby, ktore utracily zatrudnienie
w ciggu ostatnich 3 miesiecy — 188 tys. (39,5%). Liczebnos¢ grupy oséb powra-
cajacych do pracy po przerwie dtuzszej niz 3 miesigce wyniosta 125 tys., czyli
26,3%, 94 tys. osoéb (19,7%) podjeto prace po raz pierwszy, a 69 tys. (14,5%)
zrezygnowato z niej. Sredni czas poszukiwania pracy przez osoby bezrobotne wy-
niost 7,6 miesigca.

Gltowny Urzad Statystyczny poinformowal rowniez, ze w Il kwartale 2023 r.
przecigtne wynagrodzenie za pracg wyniosto 7 194,95 PLN. Oznacza to, ze $red-
nia ptaca wzrosta o 2,7% w stosunku do poprzedniego kwartatu biezacego roku
10 11,02% w ujeciu rocznym. W styczniu i lipcu 2024 r. planowane sg wysokie
podwyzki ptacy minimalnej (z obecnych 3600 PLN do odpowiednio 4242 PLN
oraz 4300 PLN). Eksperci zwracaja uwagg, ze wspomniane podwyzki odczuja
najbardziej przedsigbiorcy sektora prywatnego ze wzgledu na rosnace koszty za-
trudnienia. Kazde podniesienie ptacy minimalnej przektada si¢ na presj¢ na pod-
wyzki rowniez wsrod pracownikow, ktdrzy zarabiaja wiecej niz minimalne wy-
nagrodzenie. W dluzszej perspektywie mozna spodziewa¢ si¢ zwolnien, ograni-
czania wymiaru zatrudnienia, a przede wszystkim wzrostu cen towardéw i ustug,
poniewaz przedsigbiorcy beda kompensowaé sobie rosngce koszty pracy.

Polska pozostaje z jedna z najnizszych stop bezrobocia w Unii Europejskiej.
Z danych z wrze$nia 2023 r. wynika, ze stopa bezrobocia dla krajow cztonkow-
skich UE-27 wyniosta 6,0%, a dla strefy euro (UE-20) 6,5%, co $§wiadczy o bardzo
dobrej kondycji polskiego rynku pracy. Zgodnie z metodologia Eurostatu poziom
wskaznika w Polsce wyniost w tym czasie 2,8%. W ostatnich miesigcach biezg-
cego roku nie przewiduje si¢ duzych zmian w zakresie ogdlnego zatrudnienia.

INWESTYCJE

Analize naktadow inwestycyjnych, ze wzgledu na brak szczegélowych da-
nych, przeprowadzono na podstawie wstepnych szacunkow za IIT kwartat 2023 r.
Dane udostgpnione przez GUS pokazujg, ze naktady brutto na Srodki trwaty wzro-
sty 0 7,2% (w 1l kwartale 2023 r. wzrost ten wyniost 10,5%) w poréwnaniu
z danymi w analogicznym okresie roku poprzedniego. Porownujac warto$é
wskaznika w III kwartale z II kwartalem biezacego roku to naktady brutto na
srodki trwale wzrosty realnie o 1% w ujeciu wyrownanym sezonowo. W ujeciu
niewyrownanym sezonowo inwestycje przewazyty negatywny wptyw popytu kra-
jowego na Produkt Krajowy Brutto powodujac ostateczny wzrost PKB na pozio-
mie 0,5%. Sam popyt inwestycyjny w Il kwartale 2023 r. wyniost 1,2%, co ozna-
cza niewielki spadek wobec Il kwartalu 2023 r., w ktorym wynidst 1,5%. Nato-
miast stopa inwestycji, ktorg wyraza si¢ jako relacja naktadéow brutto na srodki
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trwate do Produktu Krajowego Brutto w cenach biezacych, pozostata na bardzo
podobnym poziomie 16,8% (rok wczesniej odnotowano 16,1%). Wskaznik cen
dobr inwestycyjnych wykazat 2% wzrostu.

Wraz z pierwszym i drugim kwartatem 2023 r., trzeci kwartal biezacego roku
wpisuje si¢ w trend delikatnych wzrostow inwestycji. Odnotowano dynamike
wzrostu nieco nizszg niz kwartat poprzedni, natomiast, biorac pod uwagg okresy
bazowe, nie jest to diametralna r6znica i ostatecznie PKB pozostato dodatnie (nie
jest to wynik zadowalajacy, poniewaz do tej pory dynamika wzrost Produktu Kra-
jowego Brutto w zadnym kwartale biezacego roku nie przekroczyta nawet jednego
procenta, tym samym unaoczniajac ewidentny zast6j gospodarki). Poza tym
wplyw akumulacji brutto na popyt krajowy ciagle jest negatywny, mimo poprawy
w zakresie sktadowych wskaznika. Warto zauwazy¢, ze inwestycjom towarzyszy
stopniowy spadek inflacji bazowej w kraju oraz obnizka cen produkcji, spowodo-
wana poprawieniem sytuacji w globalnym tancuchu dostaw. W przypadek firm
sektora produkcyjnego wida¢ trend obecny dla IIT kwartatu tego roku. Wedtug
badania Europejskiego Funduszy Leasingowego (EFL) 64% badanych podmio-
tow nie spodziewa si¢ zmian w inwestycjach, natomiast tylko 4% mysli o wzro-
stach nakladow na inwestycje. Wyniki przeprowadzonych badan $wiadcza
o wzglednej stabilnosci, by¢ moze jednocyfrowa inflacja pod koniec roku sktoni
do wigkszych wydatkéw na inwestycje. Podobnie sytuacja wyglada na gietdzie.
W 111 kwartale 2023 r. nie bylo przetomu, natomiast wzrosty az do dnia pisania
artykutu sg bardzo widoczne w indeksach gietdowych (1 grudnia 2023 r. WIG20
odnotowat rekordowe od 10 lat zamknigcie pierwszego dnia miesiaca, co tylko
utwierdza w przekonaniu, ze mamy do czynienia z euforig na gietdzie, a wraz
z nig, wkroétce z optymizmem w skali makro w nadchodzacych miesigcach, cho¢
oddzialywanie nastrojéow z rynkow finansowych moze nie by¢ az tak spektaku-
larne, jak z poczatku mogloby si¢ wydawac).

Warto jednak mie¢ na uwadze, ze sam trzeci kwartat biezacego roku nie obej-
muje w calo$ci nastrojow po niespodziewanej obnizce stopy referencyjnej przez
Rade Polityki Pieni¢znej z poczatku wrzesnia az o 0,75%. Moze to ttumaczy¢
niewielki wzrost w ostatnim kwartale roku, nie$miato przetamujacy stagnacje. Na
lepsze wyniki we wskaznikach makro musimy jeszcze poczekac.
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Wykres 2. Dynamika wzrostu naktadow brutto na $rodki trwate w ujeciu
niewyréwnanym sezonowo

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

PODSUMOWANIE

Biorac pod uwage inwestycje wida¢ wyraznie utrzymanie trendu. Naklady
brutto na $rodki trwate utrzymuja dynamike PKB na dodatnim poziomie kolejny
kwartat z rzedu. Chociaz jest to trend obiecujgcy poprawe w najblizszych okre-
sach, to jednak poki co, staby wynik konsumpcji ciagle nie pozwala na jedno-
znaczne stwierdzenie o poprawie koniunktury gospodarczej. Warto roéwniez pa-
migtac, ze jest to wzrost bardzo niewielki, o charakterze niemal statycznym (przy-
najmniej, jesli chodzi o dynamike w 2023 r.). Bardzo podobna sytuacja panuje
w znacznej czeSci gospodarek panstw unijnych. Pozytywem jest zdecydowanie
wieksza przewidywalno$¢ wynikow w poréwnaniu z sytuacjg sprzed 6-9 mie-
sigcy.

Majac na uwadze powyzsze rozwazania, w kolejnych kwartatach Studenckie
Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future spodziewa si¢
nieznacznego wzrostu dynamiki PKB za sprawg utrzymania si¢ inwestycji i dtugo
oczekiwanego podniesienia poziomu konsumpcji. Dopoki konsumpcja i inne
wskazniki aktywnosci gospodarczej wykazujg niskg dynamike, nalezy oczekiwac
dalszego spadku dynamiki wzrostu cen dobr konsumpcyjnych w najblizszym
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czasie (przynajmniej w stosunku do poprzednich okresow), co powinno i$¢ w pa-
rZze z nieznacznym ozywieniem konsumpcji.

W $lad za mato dynamiczng sytuacja gospodarki narodowej mozna zauwazy¢
podobny trend wystepujacy na wezszym obszarze, tj. rynku pracy. Bezrobocie jest
wzglednie niskie i utrzymuje si¢ na niemal niezmienionym poziomie. W perspek-
tywie kolejnych dwoch kwartatow Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozo-
wania Gospodarczego 4Future nie spodziewa si¢ wickszych zmian w zakresie ak-
tywnosci zawodowej, poniewaz dostgpne dane i idace za nimi przewidywania na
to nie wskazuja. Zmieni si¢ natomiast sita ztotowki. O ile po duzej obnizce stopy
referencyjnej z poczatku wrzesnia tego roku (oraz pdzniejszych przestanek o od-
blokowaniu funduszy z KPO), polski zloty stracit w porownaniu do innych walut
i kurs wzgledem euro niemalze wyrdéwnat tegoroczny rekord z lutego, to przy ko-
lejnej obnizce polska waluta nie zareagowata juz tak mocno i obecnie wszystko
wyglada na to, ze wejdziemy w rok 2024 juz z najnizszym kursem zaréwno euro,
jak i dolara amerykanskiego wzgledem ztotowki. Na chwile pisania artykutu
kursy ciagle spadaja, bijac rekordy (ztotowka nie byta tak silne wzgledem dolara
od 2 lat). Taki stan z duzym prawdopodobienstwem wyhamuje dopiero w I kwar-
tale 2024 r. Warto rowniez wspomnie¢, ze takie umacnianie ztotowki wptywa na
dalsze obnizanie inflacji.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

W 11 kwartale 2023 r. powiewem optymizmu byto opublikowanie wskaznika
dynamiki PKB, ktory — po dwoch kwartatach przyjmowania wartosci ujemnych —
okazat si¢ dodatni. Wskaznik jest korygowany o inflacje, co oznacza, ze po pot-
rocznym okresie kurczenia si¢ polskiej gospodarki mamy wreszcie — realny! —
wzrost PKB (w poréwnaniu do analogicznego kwartatu rok wczesniej), cho¢ wy-
soko$¢ tego wzrostu nie jest duza, poniewaz wyniosta zaledwie 0,6%. Jednak
wbrew temu osiagnieciu dane méwiace o przychodach i wyniku finansowym pol-
skich przedsigbiorstw niefinansowych sa niekorzystne. Ich przychody z cato-
ksztattu dziatalno$ci, osiagnawszy w IV kwartale 2022 r. rekordowa warto$¢ pra-
wie 1,4 bin PLN, w kolejnych trzech kwartatach ulegaty spadkom w wartos$ciach
nominalnych, a po urealnieniu (czyli uwzglednieniu inflacji) sg to spadki jeszcze
glebsze. W efekcie w 111 kwartale 2023 r. wartos$¢ tych przychodow byta realnie
nizsza o prawie 10% niz w 11l kwartale 2022 r., a wynik finansowy okazat si¢
nizszy o prawie 20% niz przed rokiem. Skutkiem jest m.in. spadek rentownosci
obrotu netto, ktora dla ostatnich czterech kwartatow (2022.4-2023.3) wyniosta
4,0%, stanowigc wynik najnizszy od IV kwartatu 2020 r., w ktérym nasza gospo-
darka ciagle jeszcze byta pod negatywnym wptywem pandemii koronawirusa. Ro-
dzi si¢ wiec pytanie, skad ten wzrost PKB, skoro dane o sprzedazy nie potwier-
dzaja wzmozonego popytu, a i w zakresie inwestycji przedsigbiorstwa wydajg si¢
prowadzi¢ ciggle dos¢ ostrozng polityke. Odpowiedziag moze by¢ trzeci (obok
konsumpcji i inwestycji) istotny sktadnik PKB tj. wydatki rzadowe. Wedtug opu-
blikowanych statystyk wydatki budzetu panstwa w I11 kwartale 2023 r. osiagnety
sume 169 mld PLN i byty rekordowe po 2020 r., co przy raczej umiarkowanych
wplywach spowodowalo w budzecie niedobor (za sam Il kwartale 2023 r.)
w wysokosci ponad 22 mld PLN. Niewatpliwie zblizajace si¢ wybory parlamen-
tarne odcisnety swe polityczne pigtno na tych wynikach, co rodzi pytanie, czy aby
ta dodatnia dynamika PKB nie jest osiagnigta ,,na kredyt”, ktorego sptata obcig-
zone zostang przyszte zyski przedsigbiorstw oraz portfele obywateli.

W zakresie gospodarki aktywami obrotowymi dotychczasowe tendencje zdaja
si¢ odwraca¢ — skracany od ponad 2 lat cykl inkasa naleznosci ulegl w ostatnich
dwoch kwartatach nieznacznemu wydhuzeniu, za$ skrocit si¢ minimalnie cykl ro-
tacji zapasow, ktory po okresie pandemii miat tendencj¢ raczej wzrostowa. Popra-
wily si¢ rowniez warto$ci wskaznikow ptynnosci. Trudniej oceni¢ zmiany

* Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet todzki.
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w zakresie inwestycji przedsigbiorstw, jako ze dane o nich publikowane sg z wigk-
szym opdznieniem. Statystyki dostepne za Il kwartat 2023 r. wskazuja na ostrozny
optymizm firm w tym zakresie, bowiem inwestycje w tym okresie byly realnie
wyzsze 0 5,3% niz w analogicznym kwartale rok wcze$niej. Dynamika ta nie do-
rownuje wiec tej osigganej w trakcie roku 2021. Nalezy jednak pamigtac, ze wow-
czas wskazniki te odnosily si¢ do wyjatkowo niskiej bazy z pandemicznego roku
2020. By¢ moze, mimo notowania spadkdéw sprzedazy i pogorszenia wynikow
finansowych, polskie przedsiebiorstwa z nadzieja patrza w przysztos¢ i zaczynaja
przygotowywac si¢ do wykorzystania ewentualnych szans, jakich obietnice niesie
powyborcza zmiana uktadu sit w panstwie. Potwierdzatyby to wskazniki progno-
styczne — indeks PMI od wynoszacego minimum 43,1 z sierpnia 2023 r. wzrost
do 48,7 w listopadzie 2023 r., Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej,
cho¢ ciagle ujemny (-7,4 w listopadzie 2023 r.), konsekwentnie kontynuuje trend
wzrostowy, trwajacy juz ponad rok, Wskaznik Ogélnego Klimatu Koniunktury
Gospodarczej (WOKKG) w przemy$le pozostaje w miarg staly, a jego odpowied-
nik dla handlu w listopadzie tego roku wyraznie wzrést. Niezaprzeczalnie wysoki
optymizm wyrazaja wreszcie swoimi decyzjami inwestorzy gietdowi, skutkiem
czego indeks WIG notuje dynamiczne zwyzki — w ciagu ostatnich 12 miesigcy
wzrost on 0 36%, a w ciggu ostatnich 3 miesiecy — o ponad 15%. Jesli spadki
indeksu w sierpniu i wrzesniu biezacego roku sa odzwierciedleniem trafnych pro-
gnoz inwestorow, dotyczacych omowionych powyzej stabych wynikow firm
w I kwartale 2023 r., to wzrosty notowan rozpoczete w pazdzierniku 2023 r.
pozwalajg oczekiwac silnego, pozytywnego odreagowania takze w bilansowych
wynikach przedsigbiorstw w kolejnych kwartatach.

Sposrod pieciu gldownych branz polskiej gospodarki najwieksza, tj. przetwor-
stwo przemystowe, odnotowata spadki sprzedazy i wyniku finansowego glebsze
niz caty sektor przedsigbiorstw niefinansowych tacznie — przychody przemystu
w 111 kwartale 2023 r. byty realnie nizsze 0 ponad 16%, a wynik finansowy byt
nizszy o ponad 41% niz w analogicznym kwartale rok wczes$niej, spadta tez ren-
towno$¢ branzy. Umiarkowanie pozytywne byly jedynie zmiany w zakresie jej
ptynnosci i naktadow inwestycyjnych. WOKKG przemystu na tle innych branz
jest niski 1 od ponad pot roku nie ulega wigkszym zmianom.

W branzy handlowej w Il kwartale 2023 r. wskazniki dynamiki sprzedazy
1 wyniku finansowego w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej wynio-
sty odpowiednio 10% i 16%, a wigc byly bardzo zblizone do wskaznikoéw charak-
teryzujacych og6t przedsigbiorstw niefinansowych. W zakresie rentownoSci
1 ptynnosci nastapity rowniez zmiany negatywne, cho¢ nieduze. Naklady inwesty-
cyjne w Il kwartale 2023 r. byly realnie nizsze o ponad 3% niz rok wczesnie;j.
Branza wyro6znia si¢ natomiast pod wzgledem prognostycznym — WOKKG dla
handlu w listopadzie 2023 r. byt najwyzszy sposrdd badanych branz, osiggajac
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prawie warto$¢ zerowa, ktora oznacza rownowage przewidywan pozytywnych
i negatywnych.

Wyjatkowo dobre statystyki na tle pozostatych branz odnotowano w budow-
nictwie. Przychody tej branzy spadty co prawda o 3% (realnie) w stosunku do ich
wartosci sprzed roku, ale wynik finansowy wzrést o 12%, sprzyjajac poprawie
rentownosci i powodujgc znaczacy wzrost wskaznikow ptynnosci. Naktady inwe-
stycyjne w budownictwie w 1l kwartale 2023 r. byly az o 55% wyzsze niz rok
wcezesniej. Imponujaca dynamike odnotowal tez jeden z charakteryzujacych
branze wskaznikow gietdowych, tj. WIG-Budownictwo, ktory w ciggu ostatniego
roku wzrést o 76%, a w ostatnich 3 miesigcach o 27%. Drugi indeks, tj. WIG-
Nieruchomosci, w ciagu ostatnich 3 miesiecy nieco spadt (o 6%), ale w skali roku
wykazuje znaczny wzrost, bo wynoszacy 46%. Wyjatkowo w dobrej koniunkturze
budownictwa niewatpliwie przyshuzyl si¢ program ,,Bezpieczny kredyt 2%,
ktory cieszy si¢ bardzo duza popularnoscia i zwigksza popyt na mieszkania. Dzi-
wi¢ moze jedynie, ze optymistycznych oczekiwan nie potwierdza wskaznik
WOKKG dla budownictwa, ktory w listopadzie tego roku pozostawat na dos¢ ni-
skim poziomie, zar6wno w poréwnaniu z pozostatymi branzami, jak i w stosunku
do warto$ci w poprzednich miesigcach.

Trudne do interpretacji sg wskazniki dla branzy energetycznej. Jej przychody
w 111 kwartale 2023 r. byly realnie nizsze o 4% niz rok wczesniej, ale wynik fi-
nansowy byt wyzszy az o 198%. Rentownos¢ branzy w samym |1l kwartale tego
roku okazata si¢ o 3,6 punktu procentowego wyzsza niz w analogicznym okresie
rok wczesniej, ale rentowno$¢ mierzona tacznie za cztery ostatnie kwartaty obni-
zyla si¢ w poréwnaniu z tg za cztery poprzednie kwartaty. Ptynno$¢ podwyzszona
zdecydowanie wzrosta, podczas gdy gotdwkowa znaczaco spadia. Te rozbiezne
dane odzwierciedlaja zapewne skutki interwencjonizmu panstwa, polegajacego na
regulacji cen energii dla znacznej grupy odbiorcow, co przy jednoczesnym me-
chanizmie rekompensat (zapewne dalece niedostatecznych) oraz dynamicznych
presjach kosztowych ze strony kontrahentow i placowych ze strony pracownikow
powoduje znaczng zmiennos$¢ wartosci przychodow i kosztow w poszczegdlnych
kwartatach. Pozytywnie natomiast nalezy oceni¢ wysoka dynamike naktadow in-
westycyjnych w 1l kwartale 2023 r. (wzrost o0 38% w stosunku do analogicznego
kwartatu rok wczesniej) 1 reprezentujgcego spotki energetyczne indeksu gietdo-
wego WIG-Energia, ktérego kurs wzrost o ponad 33% w ciggu ostatniego roku
10 10% w ciggu ostatnich 3 miesi¢cy. Perspektywy branzy z jednej strony ostabia
przedtuzona wtasnie na pierwsze potrocze 2024 r. ochrona konsumentdéw i matych
firm, co de facto oznacza kontynuacje regulacji rynku, ktory w zamierzeniu miat
by¢ wolny (przynajmniej w zakresie samego handlu energia), ale z drugiej strony
mozna wskaza¢ duzy potencjal rozwojowy zwigzany z energetykg odnawialng
oraz planami budowy elektrowni atomowych.
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Branza transportowa odnotowata w 111 kwartale 2023 r. (w poréwnaniu z ana-
logicznym kwartatem w roku ubiegltym) podobne spadki sprzedazy i wyniku fi-
nansowego (odpowiednio 0 8% i 22%), jak ogot polskich przedsigbiorstw niefi-
nansowych. Podobnie, jak w przypadku energetyki, zmiany rentownosci i ptyn-
nosci byty réznokierunkowe, ale w przeciwienstwie do niej raczej nieduze. Dyna-
mika inwestycji w Il kwartale 2023 r. (w stosunku do II kwartatu 2022 r.) byta
raczej skromna, odnotowano wzrost nakladow o 4%. WOKKG dla branzy trans-
portowej stopniowo, ale konsekwentnie rost od prawie roku, a w listopadzie bie-
zacego roku ulegl pewnemu spadkowi. By¢ moze ma to zwigzek z konfliktem
podmiotow z tej branzy z ich ukrainskimi konkurentami, ktérego wyrazem sa blo-
kady tirow na polsko-ukrainskiej granicy. To bedzie jedno z wielu trudnych, lecz
pilnych zadan, jakie staja przed nowotworzonym rzadem.
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Zmiany w sSwiecie podatkow a koniec 2023 r.

Radostaw Witczak”

Zwykle pod koniec roku, na famach niniejszego dodatku, przedstawiane sg
zmiany jakie majg obowigzywac w zblizajacym si¢ roku kalendarzowym w naj-
wazniejszych elementach systemu podatkowego, jak VAT czy podatki docho-
dowe. W ostatnich latach zmiany te byly czesto dosy¢ liczne (chociazby
w zwiazku z wprowadzeniem Polskiego L.adu). Jednakze w zwigzku z wyborami
oraz kalendarzem politycznym dotyczacym zmiany rzadu, wyjatkowo nie nasta-
pity istotne zmiany w systemie podatkowym, ktore zaczetyby obowigzywac od
1 stycznia 2024 r. Dlatego tez dodatek ten moze zostaé po$wiecony, rzadziej tutaj
omawianym, podatkom lokalnym i zmianom jakie ich dotyczg szczegdlnie w mi-
jajacym 2023 r.

W lipcu 2023 r. w podatku od spadkéw i darowizn wprowadzono nowe limity
dotyczace zwolnien od podatku. W podatku tym wystepujg kwoty wolne od po-
datku w zalezno$ci od stopnia pokrewienstwa. Przy czym wystepuje tak zwana
grupa ,,zerowa” dla ktorej nie wystepuje podatek w ogole (czyli zwolnienie nie
ma limitu) przy spetnieniu okreslonych w przepisach warunkéw. Do tej grupy za-
liczajg si¢: malzonek, zstepni, wstepni, rodzenstwo, pasierb, macocha oraz oj-
czym. Dla grupy pierwszej kwota wolna od podatku wynosi 36 120 PLN. Do
grupy pierwszej zaliczaja si¢ osoby wystepujace w grupie zerowej powiekszonej
0 zigcia, synowg oraz tesciow. Natomiast dla grupy drugiej kwota wolna od po-
datku wynosi 27 090 PLN. Do grupy drugiej zaliczajg si¢: zstgpni rodzenstwa,
rodzenstwo rodzicow, zstgpni i matzonkowie pasierbow, matzonkowie rodzen-
stwa 1 rodzenstwo matzonkow, matzonkowie rodzenstwa matzonkdéw oraz mat-
zonkowie innych zstepnych. W przypadku pozostatych osob tworzacych trzecia
grupe (czyli wszyscy, ktorzy nie zaliczajg si¢ do grup 1-2) kwota wolna od po-
datku wynosi 5 733 PLN. Nalezy pamietac, ze jezeli nabycie wlasnosci rzeczy lub
praw majatkowych nastepuj¢ od tej samej osoby wigcej niz jeden raz, wowczas
sumuje si¢ otrzymane wartosci w danym roku podatkowym oraz pieciu poprzed-
nich latach. Oznacza to, ze roztozenie na raty darowizny o wigkszej wartosci (po-
nad kwoty wolne od podatku) nie pozwoli na uniknigcie podatku.

Zmiany kwot wolnych od opodatkowania w podatku od spadkéw i darowizn
maja rowniez konsekwencje dla podatku od czynnosci cywilnoprawnych, a do-
ktadnie w opodatkowaniu uméw pozyczek pomiedzy najblizszymi. Otoz dla 0sob

* Doktor, Instytut Finanséw, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki.
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zaliczonych do tak zwanej grupy ,,zerowej” w podatku od spadkéw i darowizn
przewidziano zwolnienie z koniecznosci zaptaty podatku dla pozyczki do wyso-
kosci 36 120 PLN.

Zmiany nastapity takze w podatku od czynno$ci cywilnoprawnych.
W maju 2023 r. uchwalono wprowadzenie nowego zwolnienia. Zgodnie z art. 9
pkt 17 ustawy o PCC kupujacy zwolniony jest z podatku, jesli nabywa swoje
pierwsze mieszkanie. Przy czym jako mieszkanie traktowane jest prawo wtasno-
$ci lokalu mieszkalnego stanowiacego odrebng nieruchomos¢, prawo wlasnosci
budynku mieszkalnego jednorodzinnego, spotdzielcze wtasnosciowe prawo do lo-
kalu dotyczace lokalu mieszkalnego albo domu jednorodzinnego. Nabywca nie
ptaci podatku, jesli w dniu transakcji 1 wczesniej nie przystugiwato mu zadne
z tych praw (ani udziat). Od zasady dotyczacej braku nieruchomosci jest wyjatek.
Kupujacy moze posiada¢ w dniu transakcji (albo wczesniej) potowe (lub mniej)
nieruchomosci otrzymanej w drodze dziedziczenia. Inna interesujaca zmiana,
ktora ma obowigzywac od 1 stycznia 2024 r., dotyczy zakupu na rynku pierwot-
nym przez osoby inwestujace w nieruchomosci. Co do zasady sprzedaz nierucho-
mosci na rynku pierwotnym podlega VAT, co oznacza brak zaptaty podatku od
czynnosci cywilnoprawnych. Od tej zasady bedzie wyjatek dotyczacy zakupu szo-
stego i kolejnego lokalu w jednej inwestycji. Nabywca zaptaci 6% podatku od
czynno$ci cywilnoprawnych, niezaleznie od VAT (Wojtasik P. (2023), Mieszka-
nie bez PCC, chociaz masz juz dziatke, Rzeczpospolita).

W przypadku podatku od nieruchomosci nie wystgpity znaczace zmiany, ale
nalezy pamietaé, ze w zwigzku z inflacjg wzrosty maksymalne stawki tego po-
datku przewidziane dla r6znych rodzajow nieruchomosci. Jednak o samych wy-
sokosciach stawek decydujg poszczegolne gminy.
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