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14 lat temu Nagroda Nobla z ekonomii tra-
fita do Edmunda S. Phelpsa ,,za analizg za-
lezno$ci mig¢dzyokresowych w polityce
makroekonomicznej” [www1]. W uzasad-
nieniu kapituly mozna przeczytac, ze
,,dzieto Edmunda Phelpsa przyczynito si¢
do poglebienia rozumienia zwigzku mie-
dzy krotkookresowymi i dlugookreso-
wymi skutkami polityki ekonomicznej.
Jego wktad miat wielki wptyw zaréwno na
badania ekonomiczne, jak i polityke”
[www1].

Edmund S. Phelps urodzit si¢ 26 lipca
1933 r. w Evanston w Stanach Zjednoczo-
nych. W 1959 r. otrzymat stopien doktora
na Uniwersytecie Yale, natomiast w mo-
mencie przyznania Nagrody byt afilio-
wany w Uniwersytecie Columbia w No-
wym Jorku [www2]. W 1968 r. z Milto-
nem Friedmanem z Uniwersytetu w Chi-
cago, pracujac niezaleznie, zaproponowat
koncepcj¢ naturalnej stopy bezrobocia.
Postawili oni, niezaleznie od siebie, hipo-
teze, ze ,,oczekiwania dotyczace przysztej
inflacji bezposrednio wptywaja na obecng
stope inflacji” [Kucharski 2014]. Fried-
man i Phelps doszli do zbieznych wnio-
skow dotyczacych relacji bezrobocia oraz
inflacji. Argumentowali, Zze gospodarke
rynkowa charakteryzuje pewien poziom

Edmund S. Phelps
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/2006/phelps/facts/ [dostep 14.08.2020]

bezrobocia, ktdry jest niezalezny od poli-
tyki monetarnej [Kucharski 2014: 11].
Niektorzy ekonomisci przypisujg Fried-
manowi autorstwo calej naturalnej stopy
bezrobocia. Friedman pojecie to wprowa-
dzit do literatury w 1968 r., ale to Phelps
rok wczesniej opublikowat wlasna teorig
bezrobocia rownowagi (zamiast terminu
,haturalna stopa bezrobocia” uzywat
okreslen ,,optymalna $ciezka bezrobocia”
lub ,bezrobocie w stanie réwnowagi’)
[Kucharski 2014: 11]. W literaturze cza-
sem mozna wiec spotkaé okreslenie teoria
Friedmana-Phelpsa [Kwiatkowski 1988:
210, za: Godtow-Legiedz 2008: 4].

Phelps pokazal, ze panstwo poprzez
zwigkszanie inflacji, nie jest w stanie
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trwale zmniejsza¢ bezrobocia [www3].
Jego prace poswigcone sg m.in. wzrostowi
gospodarczemu, teorii bezrobocia, infla-
cji, recesji i stagnacji (Bio, Columbia).
Phelps zajmowal si¢ miedzy innymi:
(a) teoria wyjasniajaca zaleznos¢ miedzy
inflacja a bezrobociem,

(b) naturalna stopa bezrobocia,

(c) ztota reguta akumulacji kapitatu,

(d) strukturalistyczng teorig zatrudnienia
[www1].

Zainteresowania te majg odzwierciedlenie

w opracowaniach. Wybrane prace to m.in.

[www4]:

e Structural Slumps: The Modern
Equilibrium Theory of Unemploy-
ment, Interest, and Assets”;

~Rewarding Work: How to Restore

Participation and Self-Support to Free

Enterprise”;

e ,The Golden Rule of Capital Accumu-
lation”;

e _Models of Technical Progress and the
Golden Rule of Research”;

e ,_Money-Wage Dynamics and Labor

Market Equilibrium”.

W jednym z CV na oficjalnej stronie Pro-
fesora mozna odczyta, ze ,,jego prace
mozna postrzega¢ jako obejmujacy cate
zycie projekt, ktorego celem jest umiesz-
czenie «ludzi, jakich znamy» w kontekscie
teorii ekonomii” [www2] (His work can be
seen as a lifelong project to put «people as
we know themy into economic theory).

[www1] https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2006/phelps/facts/

[dostep 14.08.2020].

[www2] http://www.columbia.edu/~esp2/) [dostep 14.08.2020].

[wwwa3] https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/historia-mysli-ekonomicznej/noblisci

[dostep 14.08.2020].

[www4] http://www.columbia.edu/%7Eesp2/latebook.html [dostep 14.08.2020].

Godtow-Legiedz J., 2008, Strukturalistyczna teoria zatrudnienia Edmunda Phelpsa, ,,Gospodarka

Narodowa”, nr 9(205), s. 1-18.
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Wrost gospodarczy

Omawiajac wzrost gospodarczy w II kwar-
tale 2020 roku, nalezy zaznaczy¢, ze
znaczny wplyw na zachodzace w nim
zmiany miala epidemia koronawirusa,
ktéry wraz z koncem marca zaczat coraz
bardziej intensywnie oddziatywac na nasza
rzeczywistos¢, jak rowniez na wskazniki
makroekonomiczne. Zgodnie z danymi za-
czerpnietymi z Gléwnego Urzgdu Staty-
stycznego, produkt krajowy brutto wyrow-
nany sezonowo zmniejszytl si¢ realnie
0 8,9% w poréwnaniu z poprzednim kwar-
tatem, a biorgc pod uwage analogiczny
okres roku poprzedniego, PKB zmniejszyto
si¢ 0 7,9%.

W pierwszym kwartale 2020 roku jednym
z gtéwnych czynnikéw wpltywajacych po-
zytywnie na poziom wzrostu gospodar-
czego byl wzrost popytu krajowego, be-
dacy realnie wyzszy o 1,7% niz w ostat-
nim kwartale 2019. Jednak w zwiazku ze
zmiang oczekiwan konsumenckich oraz
sytuacja epidemiologiczng w kraju doszto
do drastycznego spadku popytu. Realny
spadek popytu krajowego w Il kwartale
wyniost az 10,2%, co przyczynito si¢ do
zmniejszenia PKB 0 9 p.p., przy jego wzro-
$cie w poprzednim kwartale o 1,6 p.p.

Przygladajac si¢ strukturze PKB mozna
zauwazy¢, ze do spadku popytu krajo-
wego przyczynit si¢ glownie spadek

spozycia w sektorze gospodarstw domo-
wych, wynoszacy az 10,9% (1/r, niewy-
roOwnane sezonowo), podczas gdy spozy-
cie publiczne miato pozytywny (+4,8%)
wplyw na PKB. Wobec wzrostu w I kwar-
tale 2020 r. o 1,8%, spozycie ogodtem
zmniejszyto si¢ o 7,3%.

Warto zwro6ci¢ uwagg, ze rowniez nega-
tywny wptyw na dochdd narodowy miat
drastyczny spadek akumulacji brutto,
ktory spowodowat spadek PKB o 3,5 p.p.
Wynika to z faktu, ze w omawianym przez
nas kwartale akumulacja brutto zmniej-
szyla si¢ o 18,7% w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku
i 0 19,7% poréwnujac z ubiegtym kwarta-
fem. Jest to naturalna konsekwencja za-
mrozenia gospodarki oraz narastajacych
niepewnosci w $rodowisku producentow
dobr i ustugodawcow.

Rownie ciekawie ksztattuje si¢ dynamika
zmian eksportu i importu towarow w ce-
nach statych, gdyz na jej podstawie tatwo
zauwazy¢ jak wielki wpltyw na gospo-
darke mial wiosenny lockdown. W kwiet-
niu warto$¢ eksportu byta nizsza o 29,2%
w stosunku do warto$ci z marca, a importu
0 24,6%. Wraz z tagodzeniem restrykcji
obserwujemy tendencje wzrostowa wyno-
szaca w maju 15,3% w przypadku eks-
portu oraz 3,0% w przypadku importu. Jak
wida¢, w Il kwartale spadek importu byt
wigkszy niz w przypadku eksportu, co po-
skutkowalo nadwyzka w bilansie handlo-
wym. Koniec koncoéw pozytywny efekt
eksportu netto na wzrost gospodarczy wy-
niést +0.8 p.p.

Powodow takich wynikéw polskiej gospo-

darki mozemy réwniez doszukiwaé si¢
w wynikach gospodarczych najwigkszych
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) Wykres 1. Dynamika wzrostu PKB
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

partnerow handlowych Polski. Wedlug
danych Eurostatu import Niemiec byt
mniejszy o 17,3%, a ich eksport az
022,2% w stosunku do analogicznego
okresu w roku 2019. Wyniki Zjednoczo-
nego Krolestwa prezentuja si¢ jeszcze go-
rzej. W tym przypadku spadek dobr eks-
portowanych byt co prawda mniejszy niz
w przypadku naszego zachodniego sa-
siada (—15,8%), ale import zmniejszyt sie
0 30,1% (1/r, niewyréwnane sezonowo).

Warunkowane globalng pandemia oraz
skutkami zamrazania gospodarek tempo
wzrostu gospodarczego w drugim kwar-
tale 2020 znacznie zwolnito, ale wedlug
wielu miedzynarodowych instytucji rece-
sja nad Wislg ma by¢ znacznie tagodniej-
sza niz w pozostatych gospodarkach euro-
pejskich. Wedlug Prezesa NBP, obecna,
stosunkowo nienajgorsza sytuacje gospo-
darcza zawdzigczamy w duzej mierze wy-
nikom z poprzednich lat. W roku 2019 ob-
nizylo si¢ zadluzenie sektora niefinanso-
wego z tytutu kredytow w relacji do PKB.
Zadluzenie polskich gospodarstw domo-
wych w stosunku do PKB wynosito 35%
w roku 2019, co byto jednym z najniz-
szych wynikow w Europie. Relacja ra-
chunku biezacego bilansu platniczego do
produktu krajowego brutto w roku 2019
byta réwna 0,5%, podczas gdy liczac od
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daty wstapienia Polski do Unii Europej-
skiej, byta z wyjatkiem roku 2017 ujemna.
Wszystkie powyzsze przyklady miaty
i maja znaczacy oraz pozytywny wplyw
na stan polskiej gospodarki, ktora od mie-
sigcy stawia czola stojacym przed nig wy-
zwaniom.

Inflacja

Zgodnie z danymi GUS, wskaznik cen
dobr 1 ushug konsumpceyjnych w I kwar-
tale 2020 roku wzrost o 0,3% wzgledem
poprzedniego kwartalu oraz o 3,2%
wzgledem tego samego okresu w poprzed-
nim roku. Powyzszy wynik wskaznika
CPI jest zgodny z zalozeniami strategii
bezposredniego celu inflacyjnego wyzna-
czonego przez Rade¢ Polityki Pienieznej,
wynoszacego od poczatku 2004 roku
2,5% z mozliwoscia odchylenia do 1 p.p.
w gore lub w dot.

Mimo spehienia zalozen celu inflacyj-
nego nalezy przyjrze¢ si¢ temu, jak ksztal-
towala si¢ stopa inflacji w poszczegdlnych
miesigcach omawianego kwartatu. Dzieki
tej obserwacji mozna zauwazyé, ze
w kwietniu stopa inflacji wyniosta 3,4%
r/r i znalazta si¢ blisko goérnego progu celu
inflacyjnego. Analizujac dalej strukture
tego wskaznika dowiadujemy si¢, ze do
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) Wykres 2. Dynamika wskaznika cen dob i ustug konsumpcyjnych
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

tak wysokiego wzrostu przyczynito si¢
gléwnie zwickszenie cen za zywno$¢ i na-
poje bezalkoholowe o 7,4% oraz zwigk-
szenie cen obejmujacych uzytkowanie
mieszkania lub domu, a takze no$nikow
energii 0 7,5%. Ciekawym zjawiskiem jest
jednak spadek optat ponoszonych przy
okazji korzystania z $rodkéw transportu
0 9,9%, co ostabilo pozytywny wktad po-
przednich dwoch kategorii do wzrostu
stopy inflacji w kwietniu.

Podobnie ksztaltuje si¢ sytuacja w przy-
padku danych obejmujacych poza kwiet-
niem rdwniez maj i czerwiec, a wiec caty
IT kwartal. W stosunku do analogicznego
okresu roku 2019 koszty zwigzane z uzyt-
kowaniem mieszkan i korzystania z ener-
gii wzrosty o 7,5% a ceny zywnoSci
0 6,4%. Wysoki byt rowniez wzrost kosz-
tow z kategorii ,,zdrowie”, wynoszacy
+5,2%. Ceny zwigzane z transportem spa-
dty o 11%, a w stosunku do poprzedniego
kwartalu zmalaty o 8,3%, co mozna
wigza¢ ze zmniejszeniem popytu na
srodki transportu i spadkiem mobilnosci
w I kwartale na skutek wprowadzonych
obostrzen, majacych zapobiega¢ rozprze-
strzenianiu si¢ koronawirusa.

Warto zwroci¢ uwage, ze wedlug danych
Narodowego Banku Polskiego, inflacja
bazowa po wylaczeniu cen zywnosci

i energii r/r wyniosta w II kwartale 3,8%,
co jest wyzszym wynikiem niz faktyczna
stopa inflacji mierzona wskaznikiem dobr
i ushug konsumpcyjnych. Inflacja bazowa
po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych
ksztattuje si¢ juz na tym samym poziomie
co CPI i wynosi 3,4%.

W zwigzku z pojawieniem si¢ epidemii
SARS-CoV-2 i wzrostem niepokoju oraz
niepewnosci konsumenckiej znaczgco
urosty oczekiwania inflacyjne konsumen-
tow. Wzrost statystyki bilansowej, doty-
czacej oczekiwan inflacyjnych konsumen-
tow, z poziomu 41,8 w marcu do 54,7
w kwietniu oznacza silne przesunigcie
opinii ankietowanych w kierunku inten-
sywnych wzrostow cen.

W omawianym kwartale wzrostowi infla-
cji sprzyjat Narodowy Bank Polski, ktory
dazyt do jak najmniejszego ostabienia pol-
skiej gospodarki nowa sytuacjg epidemio-
logiczng, jak i ekonomiczng na rynkach
migdzynarodowych. Podazajac za opinig
prezesa NBP, wraz z wybuchem epidemii
zaobserwowano w Polsce wzrost zapo-
trzebowania na gotowke, w zwiazku
z czym NBP podjat dziatania, ktorych re-
zultatem bylo zwigkszenie podazy pienig-
dza obiegowego o 58 mld zt w poréwna-
niu do stanu z grudnia 2019 roku. Dodat-
kowo Narodowy Bank Polski obnizyt
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M liczba bezrobotnych w tys.

) Wykres 3. Liczba bezrobotnych w tys.
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

stope referencyjna, ktéora od 05.03.2015
wynosita 1,5%, do poziomu 0,1%. Obser-
wujac powyzsze dane, jak rowniez dziata-
nia NBP, mozemy wnioskowac, ze w przy-
sztym kwartale poziom cen bedzie stabilny
i utrzymany w granicach celu inflacyjnego.

Bezrobocie

Na zmiany zaobserwowane na rynku
pracy w II kw. bez watpienia kluczowy
wplyw miata sytuacja zwigzana z pande-
mig COVID-19. Charakterystyczna cecha
dla tego okresu jest to, ze zmniejszenie
liczby pracujacych zblizone bylo w swojej
skali do wzrostu w populacji biernych za-
wodowo, natomiast w mniejszym stopniu
zmiany widoczne byly w zbiorowosci
0s0b bezrobotnych.

Wyniki badania aktywno$ci ekonomicznej
ludnosci (BAEL) prezentujacego dane
przecigtne dla kwartatu wskazuja, ze
osoby aktywne zawodowo stanowily
w Il kwartale 2020 r. 55,5% ludnosci
w wieku 15 lat i wiecej. Ludnos¢ aktywna
zawodowo w tej grupie wiekowej wyno-
sifa 16 801 tys. osdb, z tego: 16 274 tys.
to pracujacy i 527 tys. — bezrobotni. Popu-
lacja biernych zawodowo w analogicznej
grupie wieku liczyla 13 471 tys. Oznacza
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to spadek wspotczynnika aktywnosci za-
wodowej w stosunku do poprzedniego
kwartatu o 0,9% (tj. 153 tys. 0s6b), jak
i analogicznym okresem ubieglego roku
01,4% (tj. 230 tys. osob). Jednoczesnie
nastapit wzrost liczby osob biernych za-
wodowo — odpowiednio o: 137 tys., tj.
1,0% i 217 tys., tj. 1,6%.

Warto podkresli¢, ze zmiany liczebno$ci
zaobserwowane w populacji aktywnych
zawodowo praktycznie w catosci doty-
czyly pracujacych. Liczba bezrobotnych
utrzymata si¢ na zblizonym poziomie.

Osoby pracujgce stanowity w I kwartale
2020 r. 53,8% ludno$ci w wieku 15 lat
i wiecej. Wskaznik ten zmniejszyt sie za-
réwno w poréwnaniu z I kwartatem br.
— 00,4 p.p., jak i II kwartatem 2019 r. —
00,6 p.p.

Zmnigjszenie si¢ liczby 0sob pracujacych
W porownaniu z I kwartalem br. w wigk-
szym stopniu dotyczyto kobiet (0 99 tys., tj.
0 1,4%) niz m¢zczyzn (0 52 tys., tj. 0 0,6%).
Jeszcze wyrazniej roznice wedtug plci wi-
doczne byly w zestawieniu z II kwartatem
2019 roku — wsrod kobiet spadek ksztatto-
wal si¢ na poziomie 176 tys., tj. o 2,4%,
a wérod mezezyzn — 33 tys., tj. 0 0,4%.



Biorac pod uwage miejsce zamieszkania,
zmniejszenie populacji pracujacych doty-
czylo przede wszystkim mieszkancow
miast — w ujeciu kwartalnym wyniosto
ono 146 tys., tj. 1,5%, a w ujeciu rocznym
194 tys., tj. 2,0%. Wsérdéd mieszkancow
wsi liczebno$¢ pracujacych utrzymala si¢
na poziomie podobnym do poprzedniego
kwartatu i tylko nieco mniejszym niz
przed rokiem (spadek o 16 tys., tj. 0,2%).

Na zmniejszenie liczby osob pracujacych
bez watpienia miata wptyw sytuacja epide-
miologiczna i ograniczenia wprowadzane
przez rzad zwigzane z przemieszczaniem
si¢, konieczno$cia zachowania dystansu
spotecznego, a takze trudnosci w dziataniu
wielu firm i galezi gospodarki.

Podstawowe wskazniki oraz liczebnosci
odnotowywane dla calej zbiorowosci pra-
cujacych nie oddajg jednak w pelni skali
zmian zachodzgcych w wyniku pandemii.
Wirus, ktory w przeciagu kilku miesiecy
opanowal caty $wiat miat ogromny wptyw
na zwigkszenie udziatlu osob pracujacych,
ale nie wykonujacych swojej pracy, pracu-
jacych krocej niz zwykle czy tez wykonu-
jacych swoje obowigzki w formie pracy
zdalnej.

Wisrdd 1 962 tys. 0sob, ktore w 11 kwartale
2020 roku posiadaty prace, ale jej nie wy-
konywaty w badanym tygodniu (analo-
giczne zbiorowo$ci w poprzednim kwar-
tale oraz przed rokiem liczyly odpowied-
nio: 1336 tys. oraz 1024 tys. osOb) az
1221 tys. (tj. 62,2%) wskazato, ze miato
to bezposredni zwigzek z wirusem.

Szczegolnie istotng grupa wydaja si¢ tu
osoby, ktore jako przyczyng niewykony-
wania pracy w badanym tygodniu podatly
przerwg w dziatalnosci zaktadu pracy
— w II kwartale 2020 byto ich 684 tys.

(z czego dla 675 tys. przerwa ta zwigzana
byta bezposrednio z pandemig COVID-19).
W stosunku do sytuacji z poprzedniego
kwartalu odnotowano ponad trzykrotny
wzrost liczebnosci grupy pracujacych, ale
niewykonujacych pracy z tego powodu, na-
tomiast w odniesieniu do analogicznego
okresu 2019 roku wzrost ten byt znaczaco
wyzszy, gdyz w Il kwartale 2019 roku li-
czebno$¢ tej populacji wynosita 7 tys.

Inng cechg charakterystyczng dla zbioro-
wosci pracujacych w II kwartale 2020
roku byt zdecydowany wzrost liczby 0sob,
ktére w badanym tygodniu pracowaly kro-
cej niz zwykle z przyczyn zwigzanych
z zaktadem pracy. W ramach opisywanej
zbiorowosci w Il kwartale 2020 r. az
504 tys. 0s6b wskazalo, Ze sytuacja ta
miala bezposredni zwigzek z pandemia.

Wpltyw pandemii COVID-19 widoczny
byt rowniez w danych odnoszacych si¢ do
miejsca wykonywania pracy. W 1l kw.
2020 r. 72% populacji (tj. 1539 tys.
0sOb) pracowato w domu (sposrdéd nich
1493 tys. os6b wykonywalo swoje obo-
wigzki zawodowe w formie pracy zdalnej).

Osoby bezrobotne stanowity w II kwartale
2020 roku 3,1% ludnos$ci aktywnej zawo-
dowo w wieku 15 lat i wiecej. Natezenie
bezrobocia nie zmienito si¢ w poréwnaniu
z poprzednim kwartalem i tylko minimal-
nie spadto w stosunku do II kwartatu
2019r. (0 0,1 p.p.). Bioragc pod uwage
miejsce zamieszkania, spadek liczby bez-
robotnych wystapit wérod mieszkancow
Wsi — w porownaniu z poprzednim kwar-
tatem o0 2,3%, a w odniesieniu do sytuacji
sprzed roku o 9,6%. W miastach liczba
bezrobotnych pozostata na podobnym po-
ziomie zarowno w odniesieniu do I kwar-
tatu 2020 r., jak i analogicznego okresu
poprzedniego roku.
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Osoby bezrobotne zarejestrowane w urze-
dach pracy w koncu II kwartatu 2020 roku
stanowity 6,1% cywilnej ludno$ci aktyw-
nej zawodowo. Stopa bezrobocia rejestro-
wanego wzrosta w poréwnaniu z koncem
I kwartatu2020r.00,7 p.p.. oraz 00,8 p.p.
w odniesieniu do czerwca 2019 roku.
W urzedach pracy w II kwartale 2020 r.
zarejestrowato si¢ mniej bezrobotnych niz
w I kwartale 2020 r., jednocze$nie mniej
bezrobotnych wyrejestrowato si¢ z ewi-
dencji urzedow pracy.

W wyniku wprowadzonych ograniczen
i trudnosci w dziataniu wielu firm i gatezi
gospodarki, a takze zmniejszonym popy-
tem na dobra i ustugi pewnych gatezi, do
urzedow pracy w ciagu II kwartatu br.
zgloszono 227,0 tys. wolnych miejsc
pracy (tj. o 27,1%) mniej niz w okresie
| kwartalu 2020 roku i mniej o 34,4%
W poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku. Zaktady pracy zade-
klarowaly wigcej zwolnien z przyczyn do-
tyczacych zaktadéw pracy (322 zaklady
zadeklarowaty zwolnienie 28,8 tys. pra-
cownikow) zaré6wno w poréwnaniu do
| kwartatu 2020 roku (184 zaktady, zade-
klarowaly zwolnienie 18,7 tys., pracowni-
kow), jak i I kwartatu 2019 roku (109 za-
ktadow, 17,5 tys. pracownikow).

Wsroéd wojewddztw, najnizsze bezrobocie
odnotowane byto w wojewddztwach wiel-
kopolskim (1,8%) oraz matopolskim
(2,3%), natomiast najwigcej bezrobotnych
znajduje sie¢ w wojewddztwach lubelskim
(5,9%) oraz podkarpackim (4,3%).

Wojewodztwo todzkie charakteryzuje si¢
nizszym poziomem bezrobocia niz $rednia
krajowa, gdyz wynosi ono 2,6%.

Przecigtne wynagrodzenie w 11 kw. 2020 r.
wynosito 5 024,48 zt, co przektada si¢ na
nieznaczny spadek w poréwnaniu do prze-
cigtnego wynagrodzenia I kw. 2020 r.,
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ktore wynosito 5 331,47 zt 1 wzrost w po-
réwnaniu z II kw. 2019 r., w ktorym pla-
sowatlo si¢ na poziomie 4 839,24 zt.

Na podstawie powyzszych danych mozna
stwierdzi¢, ze sytuacja w Polsce jest lep-
sza od bardzo zlych oczekiwan zwigza-
nych z wybuchem pandemii. Nalezy jed-
nak spodziewaé si¢ wzrostu stopy bezro-
bocia jesienia, ktore spowodowane jest
glownie tym, iz prace sezonowe maleja.
Natomiast na koncu roku 2020 powyzszy
wskaznik powinien nieco si¢ obnizy¢.

Inwestycje

Na podstawie danych kwartalnych z GUS,
w II kwartale 2020 roku naktady brutto na
srodki trwate (w ujeciu niewyréwnanym
sezonowo) spadty o 10,9% w poréwnaniu
ze wzrostem naktadow brutto na Srodki
trwate o 0,9% kwartat wezesnie;j.

Jest to dos¢ wysoki spadek, jednak nie tak
gleboki jak oczekiwano (czyli ok. —15%).
Zashiga tego byty inwestycje publiczne
i wyptacone srodki unijne w I potowie
2020, ktore wzrosty 0 20%. Dla przypo-
mnienia, w II kwartale 2019 roku naktady
brutto na $rodki trwale wzrosty o 9% (wo-
bec nakladow brutto na $rodki trwate
0 12,6% kwartat wczesniej). Na tak nieko-
rzystny wynik inwestycji dla II kwartatu
2020 r. ogromny wplyw miato rozprze-
strzenianie si¢ wirusa COVID-19 oraz po-
wigzane z nim liczne restrykcje, ktore zo-
stalty wprowadzone przez rzad w celu za-
pobiegania SARS-CoV-2. Ograniczenia
zwigzane byly glownie z przemieszcza-
niem si¢ i konieczno$cig zachowania dy-
stansu spotecznego. Obostrzenia dopro-
wadzity do m.in do trudnosci w dziataniu
wielu firm 1 innych galezi gospodarki.
Problemy finansowe wielu firm, jak row-
niez podwyzszona niepewno$é spowodo-
waty pogorszenie klimatu inwestycyj-
nego.
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Akumulacja brutto (w ujeciu niewyréwna-
nym sezonowo) w Il kw. 2020 spadta
018,7% (wobec wzrostu w | kwartale
2020 r. 00,7 %). Porownujac IT kw. 2019 r.
gdzie akumulacja brutto wzrosta o 7,5%
wobec wzrostu akumulacji o 3,2% kwartat
weczesniej jest to dos¢ wysokie zatamanie.

Za spadek inwestycji w najwickszym
stopniu  odpowiadaja naktady przedsie-
biorstw na maszyny, gdyz inwestycje bu-
dowlane, jak wskazuja dane o wartosci do-
danej w budownictwie, nie byly najgorsze.
Warto$¢ dodana brutto w budownictwie
zmalala o 0,8% w pordéwnaniu z analo-
gicznym okresem 2019 r. Budowy, po-
mimo panujacej na $wiecie pandemii rea-
lizowane sa na dobrym poziomie.

Uwaza si¢, ze budownictwo jako takie
mniej odczuje skutki pandemii w krotkim
okresie, ale w dluzszym okresie nastapi
spowolnienie i zatrzymanie otwierania no-
wych inwestycji.

Wigksze spadki zauwazalne sa w przy-
padku inwestycji realizowanych przez
osoby indywidualne, ktore buduja domy
na wlasne potrzeby. Spadki widoczne sg
zarowno w przypadku liczby nowo rozpo-
czgtych inwestycji, jak i liczby mieszkan

oddanych do uzytku czy wydanych po-
zwolen na budowe. Moze to mie¢ bezpo-
$redni zwigzek z tym, ze wielu prywat-
nych inwestor6w ograniczylo poruszanie
si¢, a w wyniku wprowadzonych ograni-
czen spotkato si¢ z wigkszymi proble-
mami w kontaktach z administracjg.

Warto rowniez wspomnie¢, ze w I kwar-
tale 2020 roku na podstawie danych
z GUS, wplyw popytu inwestycyjnego na
PKB wyniost —1,8 p.p. (W | kwartale
2020 r. byto to +0,1 p.p.).

Przyrost rzeczowych s$rodkéw obroto-
wych miat réwniez negatywny wplyw
i wyniost —1,7 p.p. (wobec neutralnego
wplywu w I kw. 2020 r.). W konsekwen-
cji, wplyw akumulacji brutto na wzrost
PKB wyniost —3,5 p.p. (wobec +0,1 p.p.
w | kwartale 2020 r.).

Zdaniem ekspertow, pomimo negatyw-
nych wynikow oraz dos¢ glebokich spad-
kéw spowodowanych glownie wybuchem
pandemii COVID-19 i powigzang z tym
wigksza sktonnoscia do oszczedzania oraz
nizszymi wydatkami ze wzgledu na
obawy o0 zdrowie i zakaz wychodzenia
z domu, na tle innych krajéow wyniki 0go-
lem nie prezentuja si¢ tak zle. Wydaje sig,
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ze Polska gospodarka nie ucierpiala tak
bardzo, jak w wielu innych krajach Unii
Europejskiej.

Z kolei ekonomisci uwazaja, ze spadek in-
westycji bedzie si¢ poglebiat w drugiej po-
lowie biezacego roku, gléwnie za
sprawg nizszych naktadow przedsigbiorstw
Z uwagi na podwyzszona niepewnos¢ zwig-
zang z dalszym rozwojem epidemii.

Dane przedstawione we wspomnianym ra-
porcie moga martwi¢, jednak planowane
wdrazanie projektow inwestycyjnych fi-
nansowanych z unijnego funduszu odbu-
dowy w drugiej potowie 2021 roku przy-
czynig si¢ do szybkiego wzrostu naktadow
brutto na $rodki trwate i wzrostu gospo-
darczego nie tylko w 2021 roku, ale row-
niez w kolejnych latach.

Podsumowanie i prognozy

PKB Polski spadto o 8,9 % w poréwnaniu
do pierwszego kwartatu. Polska na tle in-
nych krajow europejskich nie znajduje sie
w ztej sytuacji, poniewaz liczona tgcznie
gospodarka 19 krajow strefy euro skur-
czyta si¢ w jeden kwartat az 0 12,1%
W poréwnaniu z kwartatem pierwszym.
Roznica ta polega na lzejszym przejsciu
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pierwszego etapu pandemii oraz tagod-
niejszym lockdownie gospodarki.

Inflacja w lipcu 2020 w stosunku do lipca
ubiegtego roku wynosi 3%. Dla konsu-
menta nie jest to pozytywna wiadomos¢.
W 11 kwartale 2020 r. nastgpit ogromny
wzrost cen dobr konsumpcyjnych m.in.
wzrost cen: pieczywa (9%), owocOw
(24,1%), ushug lekarskich (9,1%). Eks-
perci prognozuja, ze inflacja w 2020 r.
osiagnie 3,2%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu
wyniosta 6,1%. Poczatkowe prognozy
bezrobocia oscylowaty w okolicach 10%
na rok 2020. Jednakze dzigki antykryzyso-
wym dzialaniom rzadu eksperci wskazuja
na spadek do okolic 7-8%. Na tle innych
krajow Europy Polska plasuje si¢ w czo-
lowce krajow o najnizszym bezrobociu.
Wyprzedzaja nas m.in. Czechy.

Eksperci wskazuja na trade-off migdzy za-
trzymaniem pandemii a otwarciem gospo-
darki. Wiele wskaznikow makroekono-
micznych bedzie zalezato od wyboru mig-
dzy zatrzymaniem rozpowszechniania si¢
wirusa SARS-COV-2 a odmrazaniem pol-
skiej gospodarki. Dodatkowo, jesli ilosé¢
zachorowan gwaltownie wzrosnie, bgdzie



przeprowadzany kolejny lockdown, co
wplynie negatywnie na wszystkie makro-
ekonomiczne wskazniki. Przyczyni¢ si¢
do tego moze niedawne otwarcie szkot
podstawowych oraz S$rednich. Eksperci
alarmuja, ze dzieci oraz mlodziez w szko-
fach moga podnies¢ kilkukrotnie liczbe
dziennych zachorowan.

Skutki wirusa SARS-CoV-2 sg negatywne
zarowno dla Polski, jak i dla calego
$wiata. Jednakze wydaje sie, ze Polska

radzi sobie w tym czasie lepiej niz inne
kraje. Obecnie PKO Bank Polski progno-
zuje, ze spadek PKB w catym 2020 r. wy-
niesie 3,9%. Okolice 4% nie sa dla Polski
katastrofalne. Nastepnie PKB w roku
2021 ma wzrosna¢ o 3,7%.

Wszystko wskazuje na to, ze rok 2020 to
dla Polski gospodarcza stagnacja. Polacy
muszg liczy¢ sie ze zwigkszonym bezro-
bociem, spadkiem produkc;ji, inflacjg oraz
zmniejszonym tempem wzrostu placy.

KONIUNKTURA W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

Oile w 1. kw. 2020 r. skutki pandemii ko-
ronawirusa byly bardzo umiarkowane
(drastyczne obostrzenia wprowadzono
w drugiej potowie marca), to w 2. kw. na-
stapito ich apogeum. PKB w tym okresie
byt, wg wstepnych szacunkow, o 7,9%
nizszy (realnie i z uwzglednieniem sezo-
nowosci), niz w 2 kw. 2019 r., i jest to
pierwszy spadek od wielu lat. Analogicz-
nie, spadki notuje sektor przedsigbiorstw
niefinansowych. Ich przychody ze sprze-
dazy w 2 kw. 2020 r. byly o prawie 14%
nizsze niz w analogicznym kwartale rok
wczesniej, a uwzgledniajac nadal wysoki
wskaznik inflacji (3,2%), przychody te
byty realnie nizsze o 16,6%. Jest to o tyle
znaczace, ze przez ostatnie 7 lat sprzedaz
wykazywata realnie state wzrosty. Wynik
finansowy byt 0 21,5% nizszy niz w 2. kw.
2019, ale w tym przypadku godne

odnotowania jest, ze wskaznik ten okazat
si¢ lepszy nizw 1. kw. 2020, w ktérym wy-
kazano spadek wyniku finansowego r/r
0 prawie 33%. Mozna spekulowaé, ze
w trakcie drugiego kwartatu firmy podjely
dziatania w zakresie redukcji kosztow (np.
Czasowe zmniejszenie zatrudnienia i kosz-
tow wynagrodzen), a jednocze$nie korzy-
staty ze wsparcia oferowanego W ramach
tarczy antykryzysowej, co 0znacza zmniej-
szenie kosztow (zwlaszcza obcigzen dani-
nami publicznymi) lub dodatkowe przy-
chody, nie wykazywane jako sprzedaz.
Wynikiem jest zaskakujacy efekt: sprzedaz
w 2. kw. 2020 r. w poréwnaniu do 1 kw.
2020 r. spadta o 10,6%, ale wynik finan-
sowy wzrost o 71,5% (cho¢, jak wspo-
mniano, pozostaje znaczaco nizszy, niz
W analogicznym kwartale rok wczesniej).
Zaskakujaco dobra, w zestawieniu z pesy-
mistycznymi przewidywaniami, jest tez
rentownos¢ obrotu netto, plasujgca si¢
w 2. kw. 2020 r. na poziomie 4,5% (wobec
2,4% w poprzednim kwartale oraz 4,8%
W analogicznym kwartale rok wczesniej).
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Pozytywnych sygnalow dostarczajg row-
niez dane miesigczne, np. produkcja
sprzedana przemystu ogotem, po znacz-
nym tapnigciu w kwietniu 1 maju,
W czerwcu byla juz na poziomie analo-
gicznym jak przed rokiem. Stopa bezrobo-
cia w kwietniu, maju i czerwcu rosta, ale
w lipcu juz nie, a jej poziom (6,1%) jest
roéwny temu, ktory notowano w 1. poiro-
czu 2019 r. Znaczaca poprawe perspektyw
w ostatnich miesigcach (lipiec—wrzesien)
pokazuja tez (cho¢ nadal s3 ujemne) Wy-
przedzajacy Wskaznik Utfnosci Konsu-
menckiej oraz Wskaznik Ogdlnego
Klimatu  Koniunktury  Gospodarczej,
a wskaznik PMI w lipcu i sierpniu osia-
gnat wartosci powyzej 50 pkt, co oznacza,
ze optymizm menedzerow firm przewaza
nad pesymizmem. Dane te zdaja si¢ by¢
potwierdzeniem opinii ekspertéw, iz
obecna recesja jest zupelnie inna od spo-
wolnien np. z 2001, 2008 czy 2011, ktore
byly mniej gwattowne, ale i dtuzsze.

Co do gospodarki aktywami obrotowymi
w 2. kw. 2020 r., to nastgpito znaczne wy-
dtuzenie cyklu obrotu zapasami (do 41
dni, wobec zakresu 34-36 dni w kwartatach
poprzednich) oraz w mniejszym stopniu
cyklu inkasa naleznosci (do 47 dni, wobec
zakresu 41-46 dni w kwartatach poprzed-
nich). Pogorszenie si¢ warunkow zarza-
dzania $rodkami obrotowymi jest wiec
znaczne, zwlaszcza biorgc pod uwage
fakt, ze w drugim kwartale zazwyczaj na-
stegpowato nieznaczne skrocenie tych cy-
kli. Na tym tle zaskakujaco ksztattuje sig
trend wskaznikow plynnosci, ktore w 2.
kw. 2020 r. ulegly poprawie, kontynuujac
wzrosty juz czwarty kwartal z rzedu.
Wskazniki ptynnosci II stopnia (podwyz-
szonej) na poziomie 102,9% oraz | stopnia
(=gotowkowa) na poziomie 42,6% sa za-
dowalajace. Na ten nieco zaskakujacy
efekt ZNnaczacy wpltyw maja
zapewne nie tylko wspomniane dzialania
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w zakresie redukeji kosztow oraz dofinan-
sowanie oferowane w ramach tarczy, ale
takze wstrzymanie przez przedsigbiorstwa
inwestycji, skutkujace akumulacja rezerw
gotowkowych. Wstepne dane pokazuja, ze
naklady inwestycyjne przedsigbiorstw nie-
finansowych w 2. kw. 2020 r. byly o ok.
13,5% nizsze niz w analogicznym kwartale
rok wezesniej, jest to spadek nienotowany
od 2016 roku. Eksperci zwracaja jednak
uwage na kolejne, nieco paradoksalne zja-
wisko: skoro juz wiadomo, ze pandemia
potrwa dhugo (np. rok lub dwa), to niepew-
no$¢ warunkow dziatania tak naprawdg si¢
zmniejsza (zamiast ,,nic wiadomo jak be-
dzie” jest ,,wiadomo, ze bedzie trudno™), co
moze sklania¢ przedsicbiorstwa do wzno-
wienia inwestycji, tyle ze w innych kierun-
kach — nie tyle rozwojowych, co stuzacych
dostosowaniu oferty i kanatow dystrybucji
do nowych, pandemicznych warunkow
dziatania. Oczywiscie pewna grupa firm
nie wytrzyma sprawdziandw plynnoscio-
wych i walki konkurencyjnej w nowych
okolicznosciach (w 2. kw. 2020 r. liczba
upadto$ci wzrosta o prawie 20% r/r, pod-
czas gdy liczba nowych rejestracji firm spa-
dta o prawie 32%), ale znowu, w dlugiej
perspektywie moze to mie¢ skutek — para-
doksalnie — korzystny, bowiem elimino-
wane s3 z rynku podmioty mato efektywne
i mato zapobiegawcze. Firmy, ktore utrzy-
maty odpowiednie rezerwy $rodkow i po-
trafig elastycznie reagowac na dynamiczne
zmiany rynkowe, przetrwaja trudny okres
i przejma udziaty w rynku po podmiotach
upadtych. Oczywiscie jest to pewna gene-
ralizacja, w stosunku do niektorych branz
i podmiotow zbyt upraszczajgca.

Dane za 2. kw. 2020 r. potwierdzaja dos¢
znaczne zroznicowanie wplywu pandemii
na poszczegolne branze. Mimo iz szczegodl-
nie wysoki spadek sprzedazy (o 18,6%
W poréwnaniu z 2. kw. 2019 r.) odnotowato
przetworstwo przemyslowe, a nastgpnie



handel, to najbardziej poszkodowana wy-
daje si¢ branza transportowa. Jej sprzedaz
spadla 1/r o 12,1%, ale wynik finansowy
—az 0 68%, a rentownos$¢ obrotu skurczyta
si¢ do 1,6%, podczas gdy Srednio branze
ta cechowata zwykle ponad 3%-owa ren-
townos¢.

Nie odnotowano tez w tej branzy wyraznej
poprawy plynnos$ci, co w innych branzach
jest do$¢ widoczne. Branza handlowa
ucierpiala nieco mniej: sprzedaz spadta r/r
0 12,9%, wynik finansowy o 31%, a ren-
townos$¢ wyniosta 2,0%, co nie odbiega
znaczaco od $redniej dla tej branzy. Prze-
tworstwo przemystowe, majace najwick-
szy udzial w sektorze przedsigbiorstw nie-
finansowych, mimo najwickszego wsrod
branz spadku sprzedazy wykazalo umiar-
kowany spadek zysku r/r (0 26,4%), za-
chowujac rentowno$¢ na typowym dla tej
branzy poziomie (4,4%). Zaskakujaco do-
bre wyniki wykazaty branze budowlana
i energetyczna — przy relatywnie niedu-
zych spadkach sprzedazy (odpowiednio,
4,6% oraz 6,7%) wykazaly wyzsze wyniki
finansowe, niz w analogicznym kwartale
rok wczesniej (odpowiednio o 81%
i 0 8%), jak i wyzszg niz typowa dla tych
branz rentowno$¢ obrotu netto (5,6%
w budownictwie, wobec $redniej ponizej
4%, oraz 15,7% w energetyce, ktorej ren-
towno$¢ byta bardzo zmienna w ostatnich
latach, ale tak wysokiego poziomu nie no-
towata od 2. kw. 2017 r.).

Jest wiele pozytywnych sygnatéw wska-
zujacych, ze gospodarka dos¢ szybko
otrzasnela si¢ z pierwszego szoku wywo-
fanego pandemia i przystosowuje si¢ do
nowych warunkow rynkowych. Podobnie
jednak, jak strach na poczatku pandemii

okazal si¢ przesadzony, tak i obecnie
symptomy poprawy mogg by¢ interpreto-
wane zbyt optymistycznie, przestaniajac
ciggle aktywne obszary ryzyka. Przede
wszystkim skala pandemii nie maleje,
a wreez wydaje si¢ stopniowo rosnaé, co
w skrajnym przypadku moze doprowa-
dzi¢ do kolejnych lock-downéw. Ma to
szczegblne znaczenie w konteks$cie nad-
chodzacej jesiennej aury oraz rozpocze-
tego wlasnie roku szkolnego. Z czasem
okaze si¢ tez, jaki wptyw na gospodarke
ma wstrzymanie inwestycji przez firmy.
Nie bez znaczenia jest ponadto kondycja
zagranicznych kontrahentéw polskich
firm — niektore panstwa do$wiadczaja
gorszych skutkéw pandemii niz Polska.
Odzwierciedlenie tych obaw mozna do-
strzec w niektorych wskaznikach (np.
WWUK, PMI), ktére w sierpniu miaty
wartosci nieco nizsze niz w lipcu, a takze
w notowaniach gietdowych — indeks
WIG wykazat silne odbicie w gore
w okresie marzec—czerwiec, po czym
tempo wzrostow spadto, przechodzac
wreszcie w spadki, trwajace juz ponad
miesigc. Wytracajagc impet wzrostow
kurs przebijal w dot kolejne, coraz bar-
dziej ptasko ustawione linie wsparcia, az
uksztattowat trend spadkowy — trudno
oceni¢, czy to jedynie korekta, czy zapo-
wiedz glebszych spadkow. Bardzo
istotne pytania rodza si¢ tez w obszarze
finansow publicznych, a mianowicie: na
ile obnizone wplywy podatkowe oraz
ogromne wydatki na sfinansowanie tar-
czy antykryzysowej obcigzaja budzet
panstwa 1 jakie moga by¢ tego skutki.
Z punktu widzenia przedsigbiorstw ozna-
cza to bowiem ryzyko wzrostu obcigzen
fiskalnych, co na wychodzenie z dotka
moze podziata¢ destymulujaco.
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Wykres 3. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %] (dane: GUS)
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Wykres 5. WIG w okresie 09.2019-09.2020 [dane za: Stooq.pl]
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