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Laureaci Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii w 2011 roku

Lena Grzesiak™

W 2011 roku profesorowie ze Stanow Zjednoczonych: Thomas Sargent (ur. 1943 r.)
i Christopher Sims (ur. 1942 r.) zostali Laureatami Nagrody Nobla z ekonomii.
W uzasadnieniu Komisja Noblowska wskazata, ze wyrdznienie to zostato przy-
znane ,,za ich empiryczne badania nad przyczynami i skutkami w makroekono-
mii” (The Sveriges Riksbank...).

Photo 1. Thomas John Sargent Photo 2. Thomas John Sargent
Zrédto: The Sveriges Riksbank... Zrédto: The Sveriges Riksbank...

" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet £6dzki.
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Profesor Thomas John Sargent pracowat m.in. w Uniwersytecie w Chicago.
W momencie przyznania Nagrody afiliowany byl na Uniwersytecie w Nowym
Jorku (Thomas J. Sargent. Facts). Jego opracowania dotycza m.in. bezrobocia,
inflacji, PKB. Ekonomista ten zajmowat si¢ takze polityka fiskalna i monetarna
oraz teorig oczekiwan. Wspotpracowat migdzy innymi z prof. Robertem Lucasem,
takze Laureatem Nagrody Nobla z ekonomii.

Kolejnym wyr6znionym w 2011 r. byt profesor Christopher Albert Sims.
Zwiazany byt z Uniwersytetami: Harvarda w Cambridge, Yale oraz Minnesoty.
W momencie przyznania Nagrody afiliowany byt w Uniwersytecie Princeton.
W swoich badaniach zajmowatl si¢ m.in. analizg i modelowaniem zwigzkoéw po-
migdzy polityka ekonomiczng rzadéw i bankoéw centralnych a makroekonomicz-
nymi zmiennymi, takimi jak, PKB, inflacja, zatrudnienie czy inwestycje (Chri-
stopher A. Sims. Facts).

Cho¢ Laureaci pracowali niezaleznie, to ich wkiad w nauke si¢ uzupetnia.
Zdaniem Komisji Noblowskiej ich prace to ,,wazne metody analizy makroeko-
nomicznej” (The Sveriges Riksbank...). Obaj ekonomisci badali zaleznosci po-
migdzy polityka gospodarcza a wskaznikami makroekonomicznymi. Tworzyli
modele umozliwiajace szacunek skutkéw dziatan politycznych na gospodarke
oraz wptyw wskaznikow makroekonomicznych na decyzje polityczne: ,,metody
opracowane przez laureatow pozwalaja tez powigza¢ zmiany makroekono-
miczne ze zmianami polityki gospodarczej. Sg one wysoce uzyteczne dla badan
makroekonomicznych, ale rowniez np. dla bankéw centralnych” (The art of
distinguishing...).
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Sytuacja gospodarcza w Polsce
po IV kwartale 2020 r.

Patryk Krykwinski, Natalia Pawelec, Daria Pawlinska”
Wazrost gospodarczy

Jak informuje Gléwny Urzad Statystyczny w szybkim szacunku produktu krajo-
wego brutto za IV kwartat 2020 roku, PKB ulegl zmniejszeniu realnemu o 2,8%
rok do roku, wobec wzrostu o 3,6% w analogicznym okresie roku 2019. Produkt
krajowy brutto, wyréwnany sezonowo, zmniejszyt si¢ realnie o 0,7% (W porow-
naniu z ubieglym kwartatem). PKB niewyréwnany sezonowo zmniejszyt si¢ na-
tomiast realnie o 2,8% w stosunku do IV kwartatu 2019 roku.
W poréwnaniu z III kwartatem, kiedy to mialo miejsce wyrazne odbicie,
IV kwartal wypada gorzej. Jako glowne przyczyny spadku PKB w IV kwartale
wskazuje si¢ obnizenie popytu krajowego o 3,4% (w III kwartale spadek o 3,2%),
a takze spadek inwestycji o 10,9% (wobec zmniejszenia o 9% w III kwartale).
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Wykres 1. Dynamika PKB niewyréwnanego sezonowo w poszczegdlnych kwartatach
(analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet £odzki.
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Na spadek PKB miaty takze wplyw spadek akumulacji brutto o 8,7%
(w 1 kwartale spadek o0 20,2%), a takze spadek spozycia ogdtem o 1,4% (wobec
wzrostu w Il kwartale o 1,0%). Popyt krajowy wplynat na gospodarke negatyw-
nie, jego wklad do zmiany PKB wynio6st —3,2 p.p. Czynniki, ktore rzutowaty na
popyt krajowy, to zarowno spozycie ogotem (—1,1 p.p.), jak i akumulacja brutto
(2,2 p.p.).

Rok 2020 byt trudnym rokiem dla polskiej gospodarki. Pierwszy raz od 30 lat
odnotowano obnizenie wskaznika PKB. Z poczatkiem roku spodziewano si¢ na-
wet wigkszych spadkow niz te, ktore obserwowano pdzniej w rzeczywistosci. Po-
mimo drugiej fali pandemii, w IV kwartale 2020 roku gospodarka nie skurczyta
si¢ az tak mocno, jak miato to miejsce podczas pierwszej, wiosennej fali zachoro-
wan w ubieglym roku. Moze by¢ to sygnal, §wiadczacy o tym, ze gospodarka
zaczyna przystosowywac si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania. Zdaniem
ekonomistéw, powinien to by¢ ostatni tak zty kwartat.

Inflacja

Wedhug oficjalnych danych zamieszczonych na stronie Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, wzrost wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych okazat si¢ by¢
w IV kwartale roku 2020 najnizszym sposrod wszystkich jego okresow. Biorac za
podstawe analogiczny okres roku poprzedniego, a wiec kwartat IV roku 2019,
kiedy nie pojawit si¢ jeszcze wplyw pandemii koronawirusa, odnotowano wzrost
inflacji 0 2,8%. Dla przypomnienia, najwigkszy wzrost w 2020 odnotowaliSmy
w pierwszym kwartale, kiedy to wyniost on 4,5%. W kwartale drugim byto to
3,2%, a w kazdym kolejnym o 0,2 p.p. mnie;.

Ze zgromadzonych danych wynika jasno, ze spetnione zostaty zatozenia
Rady Polityki Pieni¢znej dotyczace strategii bezposredniego celu inflacyjnego,
ktory to ma wynosi¢ 2,5% z mozliwoscia odchylen o 1 p.p. w gore lub w dot. Jest
to jednak wynik oscylujacy na granicy akceptacji, gdyz, po przeprowadzonych
obliczeniach, wynosi on okoto 3,38%, zblizajac si¢ tym samym do gérnego progu
celu inflacyjnego.

W ostatnim kwartale roku 2020 najwigkszym wzrostem sposrod wielu kate-
gorii wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych charakteryzowato si¢ uzytko-
wanie mieszkan i no$niki energii. W stosunku do analogicznego okresu roku ubie-
glego wzrost w powyzszej kategorii wyniost az 7,5%. Wzrost ten utrzymuje si¢
w ramach tendencji obserwowanych w catym roku 2020, tj. w okolicach 7%.
Srednia wynosi tutaj 7,3%. Dla poréwnania, $rednia w roku 2019 dla tej kategorii
wynosi w przyblizeniu 1,53%. Wzrost ten jest szczeg6lnie odczuwalny dla staty-
stycznego konsumenta w Polsce, poniewaz ta kategoria stanowi ponad jedna piata
koszyka inflacyjnego.
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Wysokim tempem wzrostu charakteryzowaly si¢ réwniez edukacja (5,7%),
zdrowie (5,1%) oraz tacznosc¢ (4,9%). Absolutnie nie powinien dziwi¢ wzrost cen
w kategorii zdrowie ze wzgledu na §wiatowy zasigg koronawirusa, co wigze si¢
nie tylko z konieczno$cig hospitalizacji i pokryciem kosztéw 0sob zarazonych wi-
rusem, ale rowniez ograniczonym kontaktem z lekarzem, opézniong diagnostyka
lub nawet jej brakiem, a takze zaniechaniem badan profilaktycznych na takie cho-
roby jak nowotwdr. Wyrazny jest wzrost cen w tej kategorii po wystapieniu pierw-
szych przypadkéw wirusa na terenie Polski. Az do I kwartatu 2020 wzrost ten
oscylowat wokot trzech procent. Od II kwartalu odnotowywane sa juz wzrosty
piecioprocentowe, co w pewien sposob pozwala si¢ powiaza¢ z pandemia. Wzrost
w kategorii taczno$¢ wigze si¢ w duzej mierze z nowym systemem pracy wpro-
wadzonym w odpowiedzi na wyzwania, jakie postawita przed pracodawcami pan-
demia, czyli tak zwanym home office. Znaczaco zwigkszyt si¢ popyt nie tylko na
ustugi telekomunikacyjne, internet, abonament mobilny, ale rowniez na ich jako$¢
oraz zwigkszony limit. Istotne jest, ze az do IV kwartatu 2019, ceny tych ustug
malaty.
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Wykres 2. Dynamika wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Najwiekszy spadek ponownie zaobserwowano w kategorii transport. W sto-
sunku do analogicznego okresu roku ubieglego ceny zwigzane z transportem oka-
zaty si¢ by¢ nizsze 0 4,9%. Przez caty okres pandemii stawiamy czota natozonym
na nas ograniczeniom w przemieszczaniu si¢, co szczegolnie wplywa na ceny
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komunikacji. Przeniesienie miejsc pracy do domu, nauczanie zdalne oznaczaja
spadek popytu na ustugi transportowe, na paliwo, na bilety komunikacji miejskiej
czy kolejowej, a co za tym idzie — obnizenie cen. Mimo to, w stosunku do po-
przedniego kwartatu odnotowano tutaj wzrost o 0,6%, wigc mozliwe, ze w przy-
sztosci ceny beda rosnaé.

Rynek pracy

Patrzac na dane o aktywnosci ekonomicznej ludnosci (BAEL) oraz wskaznik za-
trudnienia (wg BAEL) w IV kwartale 2020 r. mozna zaobserwowa¢ niewielkg
poprawe o odniesieniu do poprzedniego kwartatu. W IV kwartale 2020 roku na-
stapit nieznaczny wzrost liczby pracujacych oraz zmniejszenie liczby bezrobot-
nych. W IV kwartale 2020 r. wskaznik aktywno$ci zawodowej wyniost 56,5%
ludnosci w wieku 15 lat 1 wiecej. Jest to zblizony poziom do III kwartatu, w kto-
rym wskaznik ten wynosit 56,4% (wzrost o 0,1 p.p.). Wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej w poréwnaniu do sytuacji sprzed roku zwigkszyt si¢ 0 0,5 p.p. Liczba
0sob aktywnych zawodowo utrzymata si¢ na podobnym poziomie w poréwnaniu
z poprzednim kwartalem. W poréwnaniu do IV kwartatu 2019 r. zwickszyta si¢
0 133 tys., tj. 0 0,8%. W IV kwartale 2020 r. zaobserwowano ponowne w stosunku
do III kwartatu 2020 r. zwigkszenie absencji i czgstszej pracy w domu. Zjawisko
to bylo silnie obserwowane w pierwszym okresie epidemii i jest ono charaktery-
styczne dla populacji pracujacych.

W IV kwartale 2020 r., wskaznik zatrudnienia (wg BAEL) wyniost 54,7%.
Przyrownujgc to do poprzedniego kwartalu nastapit wzrost o 0,1 p.p., natomiast
patrzac na IV kwartat 2019 r. wskaznik ten zwiekszyt si¢ o 0,3 p.p. Liczba pracu-
jacych w wieku 15 lat i wigcej w IV kwartale 2020 r. wyniosta 16 555 tys. Jest to
warto$¢ wigksza zarowno w odniesieniu do poprzedniego kwartatu (o 43 tys., tj.
0 0,3%), jak i w poréwnaniu z IV kwartatem 2019 r. (o 88 tys., tj. 0 0,5%).

W III kwartale mozna byto zaobserwowa¢ zroznicowanie w ilosci liczby pra-
cujacych, jak i wielkosci wskaznika zatrudnienia ze wzgledu na pte¢. Podobnie
wyglada sytuacja w IV kwartale 2020 r. Wskazniki te sag wyraznie wyzsze w po-
pulacji megzczyzn niz kobiet. Warto natomiast odnotowaé, ze w IV kwartale
2020 r. liczba pracujacych zwigkszyta si¢ tylko wsrdd kobiet (o tys., tj. 0 0,6%).
Pomimo tego nadal wsrod pracujacych przewazaja mezczyzni — w IV kwartale
ich udziat wyniost 55,3%.

Patrzac na rodzaj wykonywanej dzialalnosci, liczba osob pracujacych w od-
niesieniu do 11l kwartatu 2020 r. zwigkszyta si¢ glownie w opiece zdrowotnej
i pomocy spotecznej (o 38 tys.), dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicz-
nej (36 tys.) oraz w rolnictwie indywidualnym (o 26 tys.). Najwickszy spadek
odnotowano w dziatalnosciach zwigzanych z zakwaterowaniem i gastronomia
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(0 27 tys.), administracja publiczng (o 26 tys.), oraz informacjg i komunikacja
(0 19 tys.). W IV kwartale 2020 r. 1211 tys. oséb posiadato pracg, ale jej nie wy-
konywato, co stanowito 7,3% ogotu pracujacych (w poprzednim kwartale liczba
takich osob wyniosta 1555 tys., tj. 9,4% oraz 951 tys. osob, tj. 5,8%). W ramach
tej grupy az 323 tys. (26,7%) wskazalo, ze spowodowane to bylo bezposrednio
pandemig COVID-19 (w poprzednim kwartale byto to 97 tys. 0séb, co stanowito
6,2% wszystkich 0sob niewykonujacych pracy w badanym tygodniu).

Pomimo tego, ze sytuacja na rynku pracy w IV kwartale jest nieznacznie lep-
szanizw Il kwartale 2020 ogotem, to uwzgledniajac podziat ze wzgledu na grupe
wiekowa, sytuacja na rynku pracy wsrdd os6b mtodych jest najtrudniejsza. W po-
réwnaniu do III kwartatu zanotowano dla 0s6b do 24 roku zycia mniejsza liczbe
aktywnych zawodowo oraz wigkszg liczbe biernych zawodowo. Co wiecej, wzro-
sta takze liczba bezrobotnych w rejestrach powiatowych urzedoéw pracy w porow-
naniu z poprzednim kwartatem. Liczba o0s6b biernych zawodowo do 24 roku zycia
zwigkszyla si¢ zarowno z kwartalu na kwartat (o 26 tys., tj. 0 1,1%), jak i w skali
roku (o 98 tys., tj. 0 4,3%). Wsrdd oséb w wieku 15-24 lata oraz 25-34 lata
zaobserwowano spadek liczby pracujacych odpowiednio o 41 tys. i 11 tys. Stopa
bezrobocia wsrod najmlodszych wzrosta zarowno w odniesieniu do poprzedniego
kwartatu, jak i do roku ubieglego (odpowiednio o 0,3 p.p. oraz 4,9 p.p.). Dobrze
natomiast wyglada sytuacja wsrod osob w grupie 45-54 lata, gdzie odnotowano
wzrost liczby pracujacych w stosunku do III kwartatu o 55 tys.

Stopa bezrobocia wg BAEL zmniejszyta si¢ w porownaniu z 11l kwartatem
2020 r. (0 0,2 p.p.), ale zwickszyta sie¢ w poroéwnaniu z ubieglym rokiem
(00,2 p.p.). W IV kwartale 2020 r. 3,1% ludnosci aktywnej zawodowo w wieku
15 lat i wiecej stanowily osoby bezrobotne. Spadek liczby bezrobotnych odnoto-
wano wylacznie wsrdd kobiet (o 37 tys., tj. 0 13,3%) przy nieznacznym wzroscie
liczebnosci bezrobotnych me¢zczyzn (o 6 tys., tj. 0 2,1%). Poréwnujac rok ubiegty,
liczba bezrobotnych mezczyzn wzrosta o 43 tys., tj. 0 17,4%, a wsrod kobiet po-
zostata na podobnym poziomie. Wyrazne zmiany w poziomie stopy bezrobocia
odnotowano tylko wérdd os6b najmtodszych w wieku 15-24 lata.

W IV kwartale 2020 r. 116 tys. osob bezrobotnych poprzednio pracujgcych
(29,5%) podato jako przyczyne zaprzestania wykonywania pracy sytuacje spowo-
dowang pandemig COVID-19 (poprzedni kwartal odnotowat 107 tys. takich osob,
tj. 26,6%). Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w IV kwartale 2020 r.
6,2%. Nastgpil wzrost o 0,1 p.p. w poréwnaniu z koncem wrzesnia 2020 r. oraz
0 1,0 p.p. w odniesieniu do analogicznego okresu 2019 roku. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta w grudniu 2020 r. 1046,4 tys.
(w tym 561,6 tys. stanowily kobiety).

W IV kwartale 2020 r. w urzedach pracy zarejestrowato sie¢ mniej bezrobot-
nych niz w IIT kwartale 2020 r. (odpowiednio 317,6 tys. oraz 341,9 tys., tj. 0 7,1%
mniej) oraz mniej o 59,9 tys. 0sd6b w poréwnaniu z IV kwartatem 2019 r. Mniej
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04,4 tys. (tj. 0 23,1%) niz w III kwartale 2020 r. zarejestrowano osob zwolnio-
nych z przyczyn dotyczacych zakladu pracy, ale wigcej o 1,2 tys. (tj. 0 8,7%) niz
w analogicznym okresie 2019 r. Jednocze$nie mniej bezrobotnych wyrejestrowato
si¢ z ewidencji urzedow pracy (249, tys. 0sob, to 0 49,8 tys. mniej niz w III kwar-
tale 2020 r i 0 67,3 tys. w poréwnaniu z analogicznym okresem).

Inwestycje

Wedhug danych pochodzacych z szybkiego szacunku GUS, naktady brutto na
srodki trwate w IV kwartale 2020 roku ulegly zmniejszeniu o 10,9% (wobec ob-
nizki w III kwartale 2020 roku 0 9,0%). Dla omawianego okresu relacja naktadow
brutto na $rodki trwale w relacji do produktu krajowego brutto (w cenach bieza-
cych) wyniosta 22,7%. Dla poré6wnania, przed rokiem stosunek ten wynidst 25,3%.

J. Rybacki, analityk Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE), zauwaza, ze
widoczne sa pierwsze sygnaly odbijania inwestycji, ktore przejawiaja si¢ m.in.
faktem, iz od pazdziernika rejestrowanych jest wigcej samochodow dostawczych
oraz TIR (wzgl¢dem ubiegtego roku). Stagnacja nadal utrzymuje si¢ w przypadku
naktadoéw przedsiebiorstw na maszyny i sprzgt. W ostatnim kwartale 2020 roku
mozna byto zauwazy¢ niewielkie zwigkszenie aktywno$ci w sektorze budowla-
nym. Podobne kierunki zmian obserwuje si¢ w catej Unii Europejskiej. Jako
gtéwne przyczyny spadku poziomu inwestycji wskaza¢ mozna wysoka niepew-
no$¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych, a takze wprowadzenie obostrzen.
Niepewnos¢ oraz sytuacja epidemiologiczna spowodowaly obnizenie wykorzy-
stania mocy wytwoérczych. W takich warunkach przedsigbiorstwa wykazuja
mniejsza sktonnos¢ do podejmowania inwestycji.

Zdaniem glownego ekonomisty Banku Millenium, Grzegorza Maliszew-
skiego, ch¢¢ do podejmowania inwestycji powrdci wraz ze zmniejszeniem nie-
pewnosci oraz wygaszeniem pandemii. Innym narzedziem moze okazac si¢ takze
postepujaca absorbcja srodkoéw z Unii Europejskiej. Na takie zmiany bedziemy
jednak musieli jeszcze zaczeka¢. Wedtug eksperta, powinny by¢ one widoczne
dopiero w 2022 roku, bowiem w IV kwartale 2020 roku inwestycje okazaty si¢
glownym hamulcowym polskiego PKB. To wlasnie one odjety od rocznej dyna-
miki az 2,8 p.p. Inwestycje maja charakter procykliczny i wérod sktadowych PKB
to wlasnie one wykazuja najwigksza zmienno$¢. Trudno zatem spodziewac si¢ ich
wyraznej poprawy w krotkim okresie.

Podsumowanie i prognozy
Na podstawie zebranych danych dotyczacych IV kwartatu roku 2020 mozna tatwo

wnioskowaé, ze wpltyw pandemii koronawirusa na gospodarke i jej wskazniki,
mimo uplywu czasu, nie ustaje, a ponadto w przysztosci nadal bedzie stanowié¢
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wazng determinante rozwoju. Dalszy spadek wartosci PKB w IV kwartale 2020
roku nie napawa zresztg nadzieja. Spadek ten w stosunku do analogicznego kwar-
tatu roku 2019 wyniost 2,8%, czyli wigcej nawet niz w III kwartale 2020. Ze zgro-
madzonych, catorocznych danych wynika, ze polskiej gospodarce nie udato sie
odnotowa¢ dodatniego wzrostu gospodarczego pierwszy raz od kilkudziesigciu
lat. Z naszych obliczen wynika, ze spadek PKB w roku 2020 wynidst —2,7%, i jest
to warto$¢ lepsza od oczekiwan wielu organizacji zajmujacych sie badaniem oraz
prognozowaniem wzrostu gospodarczego. Wedlug Komisji Europejskiej polski
PKB miat odnotowa¢ spadek na poziomie —3,6%. Wedtug prognoz polska gospo-
darka ma by¢ jedna z czterech unijnych gospodarek, ktore jeszcze w 2021 odrobig
straty spowodowane pandemia koronawirusa. Zmiana PKB na koniec 2021
wzgledem 2019 ma wynosi¢ 0,2%, podczas gdy Srednia dla Unii Europejskiej ma
wynosi¢ —2,8%, a samej strefy euro jeszcze mniej, gdyz —3,3%.

Warto zauwazy¢ rowniez wzrost sity polskiego eksportu w warunkach pan-
demicznych, ktory w IV kwartale 2020 roku wyniost okoto 369 milionéw ztotych
i byl wiekszy o okoto 38 milionéw w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Znaczaco wzrastalo rowniez saldo bilansu handlowego.
W IV kwartale 2020 nadwyzka handlowa wynosita okoto 45 miliondéw, podczas
gdy w IV kwartale 2019 roku nadwyzka ta wynosita jedynie okoto 31 milionow.

Cieszy¢ powinien réwniez nizszy niz w poprzednich kwartatach 2020 roku
wzrost inflacji, ktory to wyniost 2,8% w stosunku do IV kwartatu roku 2019. Sred-
nioroczny wzrost wskaznika dobr i ustug konsumpcyjnych wyniost zas ok. 3,4%
i jest on najwyzszy od roku 2012, kiedy wyniost 3,7%. Mimo to w przysztosci
przewiduje si¢ dalszy wzrost cen zwigzany z ostabieniem polskiej ztotowki na
$wiatowych rynkach oraz wzrostem podatkdw, a takze wprowadzaniem nowych.

Mimo zmniejszenia naktadow brutto na $rodki trwate w IV kwartale 2020
roku o 10,9%, nastroje sg raczej optymistyczne i przewidywane sa wzrosty, co
przejawia sig¢ juz we wzroscie liczby rejestrowanych samochodow cigzarowych.
Szczegodlnie istotne jest, aby nastroje te przerodzily si¢ w stan rzeczywisty. Inwe-
stycje moga wzrosnaé, gdy sytuacja prawna stanie si¢ bardziej jasna i przejrzysta,
a niepewnos¢ wygasnie.

Polska gospodarka odczuta istotnie negatywny wptywowi pandemii, lecz we-
dtug danych Eurostatu jest bardziej odporna niz np. kraje Europy Potudniowej,
ktore prawdopodobnie nie odbuduja strat w roku 2021, tak jak przewiduje si¢ to
dla Polski, Litwy oraz Irlandii.
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Zmiany w podatkach — ,estonski” CIT w Polsce

Radostaw Witczak”

Jedng z istotnych zmian wprowadzonych w systemie podatkowym w 2021 r. jest
»estonski” CIT. Przy czym sformulowanie estonski w cudzystowie wydaje si¢ by¢
zasadne, co zostanie rowniez w artykule wyjasnione. W Estonii obowigzuje po-
datek dochodowy od 0sdb prawnych przewidujacy opodatkowanie dochodéw do-
piero w momencie ich wyptaty udzialtowcom lub w momencie przeprowadzenia
operacji zrownanych w skutkach podatkowych z wyptata dochodu. Natomiast wy-
pracowanie zyskoéw przez spotke i zatrzymanie ich w celu inwestycji jest zwol-
nione z opodatkowania. Taka konstrukcja podatku dochodowego ma zacheci¢
udziatowcow firm do inwestowania zamiast wyptaty wypracowanych $rodkow.
Moze to by¢ rowniez jeden z instrumentéw zachecajacych inwestorow zewnetrz-
nych do inwestowania w danym kraju (Palmer, 2020: A21; Czajkowski, 2020:
A21). W Polsce zdecydowano si¢ wprowadzi¢ przepisy wzorowane na eston-
skich od 2021 r. Do ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych dodano
nowy rozdziat 6b nazwany ryczattem od dochodow spotek kapitatowych. Regu-
lacje sa jednak dosy¢ obszerne i okreslaja miedzy innymi warunki korzystania
z tej formy opodatkowania, zasady a takze stawki podatkowe. Warunki umozli-
wiajace skorzystanie z ,,estonskiego” CIT-u sg dosy¢ liczne:

— udziatowcami badz akcjonariuszami spotki moga by¢ wytacznie osoby fi-
zyczne,

— podatnik nie moze posiada¢ udziatléw ani akcji w innym podmiocie,

— przychody podatnika nie moga przekroczy¢ kwoty 100 mln zt rocznie,

— przychody pasywne, np. z odsetek czy praw autorskich, nie moga przekra-
czaé tych z dziatalnos$ci operacyjne;j,

— zasadniczo podatnik powinien zatrudnia¢ przynajmniej trzy osoby, ktore
nie sg udziatowcami/akcjonariuszami,

— podatnik, ktéry chce skorzysta¢ z ,,estonskiego” CIT-u, powinien naby¢
okreslone w przepisach srodki trwate.

Pewne utatwienia dla niektorych warunkéw wprowadzono dla najmniejszych
podatnikow (Wojtasik, 2021: A9).

Zatem ten model opodatkowania zostal ograniczony do spotek z o.0. oraz ak-
cyjnej, ktorych udziatowcami sg jedynie osoby fizyczne.

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki.
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W przypadku wyptaty dochodu lub zdarzen z nim zréwnanymi przyjeto dwie
stawki podatku:

— 15 proc. podstawy opodatkowania — w przypadku matych podatnikéw oraz
podatnikow, ktorych srednioroczne przychody nie przekraczaja progu maksymal-
nych przychodow okreslonych dla matego podatnika (obecnie 2 mln euro),

— 25 proc. podstawy opodatkowania — dla pozostatych spotek.

Zatem podstawowg zaleta tego modelu opodatkowania jest odroczenie mo-
mentu opodatkowania zyskow, co moze by¢ bardzo korzystnym rozwigzaniem dla
podatnikow planujgcych reinwestycje oraz rozwdj dziatalnosci. Istotng zaleta jest
brak koniecznosci prowadzenia ewidencji podatkowej, odrgbnej od rachunkowe;.
Podmioty ustalajg bowiem doch6d do opodatkowania wedtug zasad wynikajacych
z prawa bilansowego (Czajkowski, 2020: A21).

Estonski CIT nie pozwala korzysta¢ z ulg przewidzianych w przepisach, ta-
kich jak przyktadowo na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, na zte dtugi, darowi-
zny. W przypadku wyboru tego modelu opodatkowania nie mozna takze stosowac
preferencyjnej stawki 5% (tzw. opodatkowanie IP Box) zwigzanej z dziatalnoscia
innowacyjna (Wojtasik, 2021: A9).

Nalezy jeszcze wyjasni¢ dlaczego w tytule uzyto sformutowanie estonski CIT
w cudzystowie. Wskazuje sie, ze zasady opodatkowania okreslone w polskiej
ustawie sg zbyt skomplikowane. Wprowadzono do tego liczne ograniczenia. Mi-
nisterstwo Finansow zaktadalo, Zze skorzysta z tego modelu opodatkowania
200 tys. firm (Wojtasik, 2021: A9). Zatem trudno mowi¢, ze w Polsce implemen-
towano estonski CIT. Dane statystyczne dostgpne w przysztosci pokaza czy fak-
tycznie bedzie to popularna forma rozliczen dla przedsigbiorcow.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

Mimo trwania pandemii coronavirusa wskazniki dla sektora przedsi¢biorstw nie-
finansowych w 4. kw. 2020 r. wypadaja umiarkowanie optymistycznie, zwlaszcza
w zakresie ogdlnego poziomu przychodow. Ich dynamika w tym kwartale byta
dodatnia i relatywnie wysoka — wzrost przychodéw w stosunku do 4. kw. 2019 1.
wyniost 8,1% nominalnie, a 5,2% realnie (po uwzglednieniu wplywu inflacji).
Ostatnio tak wysoka dynamike notowano na poczatku 2019 r. Pozytywnie ocenié
mozna takze wynik finansowy, ktory w 4. kw. wykazal dodatnig dynamike: wzrdst
on realnie o ponad 21% w stosunku do 4. kw. 2019, czyli zdecydowanie silnigj
niz w 3. kw. 2020 r. (w ktorym wzrost wyniost 9,2%), nie wspominajac juz
0 dwoch poprzednich kwartatach, w ktorych ta dynamika byta ujemna. Rentow-
no$¢ obrotu netto w 4. kw. byta nizsza niz w dwodch poprzednich, ale nadal zado-
walajgca (3,3%) jak na tak trudne warunki dziatania. Mniej jednoznacznie wypada
ocena zmian PKB, bowiem w 4. kw. 2020 r. byl on nizszy (realnie i z uwzgled-
nieniem sezonowosci) o 2,7% od warto$ci z 4. kw. 2019 r.; jest to wskaznik dy-
namiki lepszy niz w 2. kw. 2020 r. (kiedy wyniost —8%), ale gorszy niz w 3. kw.
(-1,8%).

Wysoka dynamika sprzedazy i zysku w 4. kw. 2020 r. nie wystarczyta do
»odrobienia” strat wywotanych pandemia. Przychody w catym 2020 r. byty w po-
rownaniu z 2019 r. nizsze o 0,9% nominalnie (i o 4,1% realnie), a wynik finan-
sowy obnizyt si¢ w stosunku do catego 2019 r. 0 4,1% nominalnie (i o 7,2% real-
nie). Jedynie rentowno$¢ obrotu netto nie ulegla znaczacej zmianie (3,6%
w 2020 r., wobec 3,7% w 2019 r.). Przyczyn utrzymywania si¢ relatywnie dobrej
rentownosci mimo spadku sprzedazy mozna si¢ domysla¢ w podjetych przez
firmy dziataniach w zakresie redukcji kosztow (np. czasowe zmniejszenie zatrud-
nienia i wynagrodzen), przy jednoczesnym korzystaniu ze wsparcia oferowanego
w ramach tarczy antykryzysowej, co rowniez oznacza zmniejszenie kosztow
(zwlaszcza obcigzen daninami publicznymi) lub dodatkowe przychody. Drugim
powodem jest zapewne rdznica w reakcji poszczegolnych branz na skutki pande-
mii — jedne tracg (np. gastronomia, turystyka, transport), ale inne zyskujg (np.
sprzedaz internetowa, farmaceutyka), bilansujac straty tych pierwszych w ogdl-
nym rozrachunku.

Wysoki wzrost przychodow ze sprzedazy w 4. kw. 2020 r. przy relatywnie
mniejszych zmianach stanu zapaséw i naleznosci spowodowal odnotowanie
znacznego skrocenia cykli obrotu tymi aktywami. Dla samego 4. kw. cykle te byty

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £odzki.
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na wyjatkowo niskim poziomie (32 dni dla zapaséw oraz 38 dni dla naleznosci),
a jeszcze w 2. kw. 2020 r. byly rekordowo wysokie (odpowiednio 41 i 49 dni).
Amplituda tych wahan, wywotana pandemia, jest o wiele wigksza niz wynikatoby
to ze zwyktej sezonowosci. To skrocenie cykli nie miato jednak znacznego
wptywu na wskazniki pltynnosci. W 4. kw. ptynnos¢ Il stopnia (podwyzszona)
uksztattowata si¢ na poziomie 103,4% (co oznacza nieznaczny spadek w stosunku
do poprzedniego kwartatu), a ptynno$¢ pierwszego stopnia (=gotéwkowa) wynio-
sta 43,9% (nieznaczny wzrost). Warto podkresli¢, ze w naznaczonym pandemia
roku 2020 ptynnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych jest na wyraznie wyzszym
poziomie, niz w latach 2018-2019.

Dobra ptynnos¢ zwigzana jest niewatpliwie ze wstrzymaniem inwestycji. Dy-
namika nakladéw inwestycyjnych w 4. kw. 2020 r. ponownie (juz trzeci kwartat
z rzgdu) okazata si¢ ujemna, co oznacza, ze przedsi¢gbiorstwa niefinansowe inwe-
stuja mniej niz w analogicznych okresach rok wczesniej. Pocieszajacy jest jedynie
spadek warto$ci bezwzglednych wskaznika dynamiki, ktory oznacza, ze wartosci
ponoszonych naktadow coraz mniej r6znig si¢ od kwot odnotowanych przed ro-
kiem. O ile w 2. kw. 2020 r. naktady byly o 13,6% nizsze niz w 2. kw. 2019 r., to
w 3. kw. 2020 1. byto to juz o 8,0% mniej niz przed rokiem, a w 4. kw. 2020 r.
wskaznik wyniost —5,6%.

Wisréd gléwnych branz relatywnie dobrymi wynikami wyr6znia si¢ energe-
tyka, ktorej przychody w 4. kw. 2020 r. wzrosty w poréwnaniu z analogicznym
okresem rok wczesniej o 11,9% (tylko w handlu wzrost byt wyzszy) 1 osiagni¢to
zadowalajacy zysk (a zaroéwno rok temu, jak i w 3. kw. 2020 r., branza poniosta
straty). Przetozyto si¢ to rowniez na poprawe rentownosci obrotu; wskaznik mie-
rzony za ostatnie 4 kwartaly tacznie wynidst dla tej branzy 5,4% i byt najwyzszy
wsrod pigciu gldéwnych branz. Pltynno$¢ w energetyce rowniez jest na satysfak-
cjonujacym poziomie. Najwicksze ozywienie sprzedazy odnotowano w branzy
handlowej (wzrost przychodow o 15,6% w stosunku do 4. kw. 2019 r.), co przy-
niosto réwniez poprawe ptynnosci, ale z kolei branza ta mocno wstrzymata inwe-
stycje (spadek nakladow o 12,3% w stosunku do 4. kw. roku poprzedniego).
Kazda z pieciu gtéwnych branz charakteryzuje w 4. kw. 2020 r. uyjemny wskaznik
dynamiki inwestycji, ale najwigkszy spadek wystapil w budownictwie (—22,4%,
wiecej niz w handlu), mimo iz branza byta druga (po energetyce) pod wzgledem
rentownosci za ostatnie 4 kwartaly (wskaznik na poziomie 4,6%). W budownic-
twie wystapit tez relatywnie duzy wzrost pltynnosci. W najgorszej sytuacji jest
branza transportowa, ktora jako jedyna sposrod analizowanej piatki odnotowata
w 4. kw. 2020 r. spadek przychodéw (o 0,4%) i osiagnigcie ujemnego wyniku
finansowego. W efekcie takze rentownos$¢ za ostatnie 4 kwartaty spadta do bardzo
niskiego poziomu (zaledwie 1,5%). Pozytywnym wyr6znikiem branzy transpor-
towej jest najmniejszy spadek inwestycji w stosunku do 4. kw. 2019 r. (wskaznik
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dynamiki wyniost —0,1%) 1 utrzymujaca si¢ wysoka plynno$¢, zdecydowanie
wyzsza od pozostatych branz.

Dysponujac wynikami przedsigbiorstw za 3 kwartaly trwania pandemii
mozna zauwazy¢, ze zmiany wskaznikdéw sa niejednoznaczne i czgsto konfundu-
jace. Wiele z nich pokazuje negatywne skutki ,,doswiadczania zarazy” (zwlaszcza
inwestycje), inne z kolei wypadajg zaskakujaco dobrze — na pewno lepiej, niz
mozna by si¢ spodziewaé (rentownosci niektorych branz, a tym bardziej ptyn-
no$¢). Wyglada wigc na to, ze mechanizm wplywu zmagan z epidemia na wyniki
finansowe firm jest zbyt ztozony i wielokierunkowy, by uchwyci¢ go prostymi
wskaznikami, zwlaszcza w krotkim okresie. Skutki ujawnia si¢ zapewne dtugofa-
lowo, a duzym znakiem zapytania jest wptyw wtorny, posredni. Wéréd obaw
mozna wskaza¢ na przyktad to, jak na przysztych wynikach firm odbije si¢: przy-
szta polityka fiskalna, zmierzajgca do zrownowazenia budzetu, nadszarpnigtego
pomoca antykryzysowa; problemy rynku pracy, z ktorego znikaja dzi§ kandydaci
na przysztych ,,dhugotrwale bezrobotnych”; dtugookresowe skutki zdrowotne
ograniczen mobilnosci i interakcji migdzyludzkich; czy wreszcie wejscie na rynek
pracy mtodziezy ksztatconej dzi$ zdalnie. Oczywiscie beda tez skutki pozytywne,
jak dynamiczny rozwoj kanatéw zdalnej komunikacji czy osiagnigcia w zakresie
wakcynologii, ale nie wydaje si¢, by te korzysci moglty zrekompensowacé to, co
utracimy, a z czego by¢ moze jeszcze nie w petni zdajemy sobie sprawe.
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