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Zmiany w sSwiecie podatkow a wybory 2023

Radostaw Witczak”

W zwigzku z pazdziernikowymi wyborami, w dodatku dotyczacym zmian w $wie-
cie podatkow chcieliSmy przedstawi¢ najwazniejsze zmiany proponowane przez
ogolnopolskie komitety wyborcze. Na wstepie cheielisSmy wskazaé na zrédta in-
formacji o programach wyborczych. Byly nimi strony internetowe poszczegol-
nych partii (przy czym na formalnych stronach komitetow wyborczych program
dotyczacy systemu podatkowego zwykle nie byt prezentowany) oraz notatki pra-
sowe. Bioragc pod uwagg zakres objetosciowy oraz tematyczny niniejszego do-
datku skoncentrowano si¢ jedynie na przedstawieniu najwazniejszych lub najcie-
kawszych propozycji zmian prezentowanych przez poszczegolne komitety.

Oficjalnie zostaty zarejestrowane przez PKW nastgpujace ogolnopolskie ko-
mitety wyborcze (wedtug kolejnosci alfabetyczne;j):

- Bezpartyjni Samorzadowcy,

- Kaoalicja Obywatelska,

- Konfederacja,

— Nowa Lewica,

- Prawo i Sprawiedliwos¢,

— Trzecia Droga.

Bezpartyjni Samorzadowcy proponujg rozszerzenie PIT zero. Przypo-
mnijmy, ze polega ono na zwolnieniu z podatku dochodow dla niektérych rodza-
jow umoéw (np. prace, zlecenie) do kwoty 85 528 zt rocznie dla 0séb do 26 roku
zycia. Komitet zapowiada wprowadzenie tego rozwigzania dla wszystkich podat-
nikow. Kolejna propozycja jest zastgpienie CIT-u niskim podatkiem przychodo-
wym. Zarazem zapowiada si¢ mozliwos$¢ rozliczania si¢ ryczattem od przycho-
dow bez ograniczen z dostosowaniem stawek do mozliwosci w poszczegdlnych
branzach. Nast¢png propozycja tego komitetu wyborczego jest wprowadzenie
kwoty wolnej od podatku dla dochodéw kapitatowych. Bezpartyjni Samorzg-
dowcy zapowiadaja takze wprowadzenie odpisu podatkowego dostepnego dla
rodzicow uczniéw szkot podstawowych i1 uczniow szkot ponadpodstawowych
jako cze$¢ bonu edukacyjnego przeznaczanego migdzy innymi dla udzielanie
korepetycji.

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet tédzki.
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Koalicja Obywatelska proponuje:

- podniesienie kwoty wolnej od podatku do 60 tys. zi,

- zniesienie podatku od zyskow kapitatowych dla oszczednosci i inwestycji,
w tym takze na GPW (do 100 tys. zt, powyzej 1 roku),

~ obnizenie VAT dla sektora ,,beauty” do 8%,

- wprowadzenie 0% VAT na transport publiczny,

— zaptata podatku dochodowego po otrzymaniu zaplaty za wystawiong fakture.

Konfederacja proponuje likwidacje 15 podatkoéw (gtéwnie lokalnych), w tym
podatku od spadkoéw. Wedtug niektorych doniesien medialnych rowniez od daro-
wizn. Nastepng propozycja tego komitetu wyborczego jest obnizenie stawki VAT
w gastronomii na produkty i ustugi do 5%, zwolnienie z VAT — dla pradu i wpro-
wadzenie stawki 0% dla drewna opatowego. Konfederacja proponuje takze pod-
wyzszenie kwoty wolnej od podatku do 12-krotnosci minimalnego wynagrodzenia.

Nowa Lewica zapowiada:

- obnizenie stawki podatku VAT,

— uproszczenie przepisoOw prawa o podatku dochodowym i zapisanie ich
w dwoch czytelnych ustawach: o podatnikach PIT i podatnikach CIT,

- wprowadzenie progresywnej skali PIT, odciazajacej gospodarstwa do-
mowe o niskich i srednich dochodach,

- zwigkszenie kosztéw uzyskania przychodu dla pracownikow,

- opodatkowanie wielkich korporacji cyfrowych i wprowadzenie skutecz-
nych dziatan na rzecz przeciwdziatania unikaniu opodatkowania,

- opodatkowanie nadmiarowych zyskow spolek energetycznych i paliwowych.

Zasadniczo Prawo i1 Sprawiedliwo$¢ nie proponuje zmian w systemie podat-
kowym. Wskazuje na zmiany wprowadzone w ramach Polskiego Ladu (np. pod-
wyzszenie kwoty wolnej od podatku w PIT do 30 000 zt). Formuta Polskiego Ladu
przedstawia zmiany w roznych obszarach, gdzie podatki moga stanowi¢ ich ele-
ment, jednak sam system podatkowy nie jest wyodrebniony w przygotowanym
programie wyborczym.

Trzecia Droga wskazuje, ze w docelowym systemie podatkowym rodzice
wraz z dzie¢mi beda rozliczac si¢ razem — im wigcej dzieci, tym mniejsze podatki.
Duza rodzina bedzie z nich zwolniona. Proponujg takze powrdt do odliczania
sktadki zdrowotnej od podatku. Komitet wyborczy proponuje takze zaptatg po-
datku dochodowego po otrzymaniu zaptaty za wystawiong fakture. Dodatkowo
pada obietnica braku podwyzszenia podatkow.

Skrétowa formuta niniejszego dodatku nie pozwala na ocene poszczegolnych
programoéw. Jako podsumowanie chcieliSmy zauwazy¢, ze wedtug zaproponowa-
nych programoéw, najwigcej zmian W systemie podatkowym wprowadzitaby Kon-
federacja, a najmniej PiS. Wybdr nalezy do Czytelnikow.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych

Artur Zimny”

Analiza wynikow dziatalnosci polskich przedsiebiorstw niefinansowych w 2. kw.
2023 r. pokazuje, ze ich pogorszenie jest wyrazne i postgpuje. Przychody z cato-
ksztaltu dziatalnosci w 4. kw. 2022 r. byly rekordowo wysokie (prawie 1,4 bln zt),
ale to warto$¢ nominalna, natomiast ich wzrost realny (uwzgledniajacy inflacje,
ktora od dwoch lat jest wyjatkowo wysoka) byt w tym okresie o wiele skromniej-
szy. W dwoch pierwszych kwartatach roku 2023 odnotowano natomiast spadki
wartosci tych przychoddéw juz w ujeciu nominalnym, co po urealnieniu daje tym
gorszy obraz sytuacji. Przychody firm w 2. kw. 2023 r. byly realnie o 6,5% nizsze
nizw 2. kw. 2022 r., a ostatni podobnie wyrazny spadek odnotowano prawie 3 lata
temu, tj. jeszcze w okresie intensywnej pandemii coronavirusa. Obecny spadek
jest szczegolnie niepokojacy w zestawieniu z wysoka dynamika (rzedu ok. 20%
1/1) osiggang przez polskie przedsigbiorstwa w okresie od 2. kw. 2021 r. do 2. kw.
2022 r. Jeszcze gorsze dane charakteryzujg wynik finansowy netto przedsig-
biorstw — jego dynamika juz czwarty kwartat z rzedu jest ujemna, kilkunastopro-
centowa; w 2. kw. 2023 r. wynik finansowy polskich firm byt realnie o 12% nizszy
niz rok wczesniej. Rentownos$¢ obrotu netto w tym okresie osiggneta co prawda
przyzwoite 5,7%, czyli wigcej niz w kwartale poprzednim (4,4%), ale jednak
nieco mniej niz w analogicznym kwartale rok wczesniej (6,1%).

Reakcja polskich przedsiebiorstw niefinansowych na pogorszenie sprzedazy
i zyskow jest m.in. zmiana polityki w zakresie gospodarki aktywami obrotowymi.
Stan zapasow i naleznosci handlowych od 2. kw. 2020 r. (wybuch pandemii) przez
ponad 2 lata rést z dynamikg zblizong do wzrostu przychodow, aby utrzymacé do-
bry przeptyw towarow i ustug oraz rozliczen miedzy kontrahentami przy wzgled-
nie stabilnym (w przypadku zapaséw) czy nawet malejacym (w przypadku nalez-
nosci) cyklu obrotu tymi aktywami. Natomiast w ostatnich kwartatach wraz z za-
tamaniem si¢ dynamiki przychodow nastapito takze zahamowanie wzrostu war-
to$ci zapasow i nalezno$ci; W 2. kw. 2023 r. ich nominalna warto$¢ byta nizsza
niz w kwartale poprzednim. Znacznemu zmniejszeniu ulegta tez warto$¢ zobo-
wigzan handlowych, dzigki czemu wskaznik ptynnosci Il stopnia (= podwyz-
szona) obnizyt si¢ niewiele (do 105,8%) i pozostaje w granicach wyznaczonych
przez ostatnie dwa lata (104,4-108,0%), ale wskaznik ptynnosci I stopnia (= go-
towkowa) po kolejnej obnizce znalazt si¢ na poziomie 37,3%, tj. najnizszym od
4 lat (jeszcze 2 lata temu warto$¢ ta przekraczata 44%).

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet tédzki.
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Dane o naktadach inwestycyjnych publikowane sg z opdznieniem, dlatego
trudno ocenié, czy — a jesli tak, to jakie — spadki inwestycji odnotowano w 2. kw.
2023 r. Niemniej jednak juz w 1. kw. tego roku widoczny jest wzrost ostroznos$ci
polskich firm niefinansowych, bowiem dynamika naktadow w ujeciu realnym (po
uwzglednieniu inflacji) spadta praktycznie do zera — wzrost wyniost 0,6% 1/r, pod-
czas gdy w poprzednich trzech kwartatach wynosit on 2,6-4,5%. Pogorszenie
sprzedazy, zyskownosci i ptynnosci kaze oczekiwaé, ze w 2. kw. 2023 r. dyna-
mika ta spadta ponizej zera.

Zty stan polskiej gospodarki po§wiadczaja rowniez inne popularne wskazniki
makroekonomiczne. Dynamika PKB (po uwzglednieniu sezonowosci i inflacji)
z poziomu ok. 10% w okresie 2. kw. 2021 — 1. kw. 2022 spadta do wartosci ujem-
nych: —0,6% w pierwszym oraz —1,4% w drugim kwartale 2023 r. Wysoki jest
rowniez deficyt budzetowy, na koniec czerwca 2023 r. wynosit on 12,7 mld zi,
podczas gdy w dwoch poprzednich latach na koniec potrocza notowano solidna
nadwyzke¢ narastajacych wplywow nad wydatkami. Réwniez notowania na pol-
skiej gieldzie nie napawajg optymizmem — indeks WIG, ktory od marca do lipca
byl w trendzie wzrostowym, od poczatku sierpnia wykazuje spadki, a kurs dos¢
wyraznie uktada si¢ w formacje glowy i ramion, potwierdzajaca zmiang trendu na
trwale spadkowy.

Wskazniki prognostyczne sa niejednoznaczne. Indeks PMI juz od ponad roku
pozostaje ponizej wartosci 50, co oznacza, ze liczba przewidywan pesymistycz-
nych jest wigksza od optymistycznych, a od lutego 2023 jego tendencja jest gene-
ralnie malejgca. Z kolei WWUK (Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenc-
kiej) pozostaje ujemny, co rowniez oznacza nadal utrzymujaca si¢ przewage prze-
widywan ztych nad dobrymi, ale jego warto$¢ ulegla znaczacej poprawie — od
wartos$ci —35,7 w pazdzierniku 2022 r. do —10,5 w sierpniu 2023 r. Pobudzajacego
impulsu mozna si¢ tez spodziewac ze strony instytucji kredytowych, jako ze fi-
nansowanie dtuzne powinno sta¢ si¢ bardziej dostgpne. Aby przeciwdziata¢ spo-
wolnieniu gospodarczemu, uwzgledniajac przy tym osiagniety dotad spadek
tempa inflacyjnego, RPP zdecydowata o obnizeniu stop procentowych NBP az
00,75 p.p., co powinno przetozy¢ si¢ na nizsze oprocentowania oferowanych
przez banki kredytow. Mocng strong polskiej gospodarki pozostaje tez ciggle wy-
soki poziom zatrudnienia — stopa bezrobocia rejestrowanego od lutego 2021 r.
(7,1%) powoli, ale do$¢ konsekwentnie spada, osiggajac w lipcu 2023 r. poziom
5,0%. Wszelkie przewidywania, jakie mozna dzi$ snu¢, sa jednak obarczone du-
zym ryzykiem btedu, bowiem kluczowe okazg si¢ zapewne wyniki nadchodza-
cych wyborow parlamentarnych.

Sposrad pigciu gtdéwnych branz polskiej gospodarki najwigksza, tj. przetwor-
stwo przemystowe, wyroznia si¢ w 2. kw. 2023 r. ujemng dynamikg przychodéw
(-6,5%) oraz duzym spadkiem wyniku finansowego (-12%) w stosunku do ana-
logicznego kwartatu rok wczesniej, cho¢ rentownos¢ obrotu tej branzy pozostaje
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nienajgorsza i do$¢ stabilna w czasie. Naktady inwestycyjne firm przemystowych
wyhamowaty, w 1. kw. 2023 r. byly realnie tylko o 0,6% wyzsze niz rok wcze-
$niej. WOKKG (Wskaznik Ogolnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej) prze-
mystu na tle innych branz jest niski i od kwietnia 2023 r. jest w trendzie generalnie
spadkowym.

Branza handlowa w 1 kw. 2023 r. odnotowata ujemng dynamike naktadow
inwestycyjnych (-3,6%), natomiast pod wzgledem dynamiki przychodow i wy-
niku finansowego w 2. kw. 2023 r. nie wykazata znacznych wahan, a jej rentow-
nos$¢ obrotu za ostatnie 4 kwartaly nawet nieznacznie wzrosta — do 3,3% (pozo-
stajac jednak, tradycyjnie, na poziomie najnizszym sposrod pieciu gldwnych
branz). Branza ta wyr6znia si¢ takze najlepszym (w sensie: najmniej niekorzyst-
nym) indeksem WOKKG, ktéry od kwietnia 2023 r. oscyluje w stabilnym, wa-
skim przedziale od —3,1 do —1,9.

Branza energetyczna zaskakuje wyjatkowo skrajnymi wskaznikami: w 1. kw.
2023 r. odnotowata ona bardzo wysoki wzrost naktadow inwestycyjnych (ponad
36% 1/, po urealnieniu), a w 2. kw. 2023 r. wysoka dynamike sprzedazy (14,7% r/r,
realnie) przy jednoczesnym wysokim spadku wyniku finansowego (-26,3% r/r,
realnie), co sprowadzito rentownos$¢ obrotu branzy do poziomu praktycznie row-
nego z branzg handlowa. Firmy energetyczne dziataja obecnie w bardzo trudnych
warunkach ze wzgledu na silny interwencjonizm panstwa w zakresie stosowanych
cen, ktorego negatywnych skutkéw najwyrazniej nie sa w stanie zniwelowac
otrzymywane przez branze rekompensaty. Notowania gietdowe spolek energe-
tycznych wykazaly gwattowny wzrost w potowie lipca br. i mimo znacznych
spadkow w ciagu ostatnich 3 tygodni indeks WIG-Energia na 8 wrzesnia 2023 r.
dat inwestorom 3-miesieczng stope zwrotu na poziomie ponad 13%. Nietatwo jed-
nak przewidzie¢, jak zachowajg si¢ kursy tych spotek, bo branza jest silnie uza-
lezniona od presji politycznej i trudno si¢ dziwi¢ tak duzej zmiennosci notowan
nalezacych do niej spotek w okresie okotowyborczym.

Branza transportowa odnotowata w 1. kw. 2023 r. spadek naktadow inwesty-
cyjnych (-16% r/r, realnie), ale z kolei w 2. kw. 2023 r. mogta poszczyci¢ si¢
najwigkszym sposrod pigciu glownych branz wzrostem wyniku finansowego
(+25,5% 1/r, realnie) i rosngca w efekcie rentownos$cig obrotu. Indeks WOKKG
dla tej branzy od kwietnia 2023 r. pozostaje wzglednie stabilny, a jego warto$¢
niewiele ustgpuje warto$ciom charakteryzujacym najlepszag pod tym wzgledem
branz¢ handlowa. Powigzane z ta branza indeksy gietdowe WIG-Paliwa
i WIG-Motoryzacja charakteryzowata w ciggu ostatnich 12 miesiecy przewaga
wzrostow, ale w ostatnim czasie odnotowano tez znaczgce spadki. Indeksy na
8 wrzesnia 2023 r. daly 3-miesi¢czne stopy zwrotu wynoszace, odpowiednio
-2,5% oraz +6,1%.
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Branza budowlana juz od prawie 2 lat wiedzie prym pod wzgledem rentow-
nosci obrotu, utrzymujac ja na poziomie ok. 7-8%. Takze naktady inwestycyjne
tej branzy w 1. kw. 2023 r., wyzsze realnie o 2,6% od ich poziomu sprzed roku,
nalezy uzna¢ za dobry znak, biorgc pod uwagg negatywne trendy ogoélne pod tym
wzgledem. Wskaznik WOKKG dla budownictwa jest na nizszym poziomie niz
dla handlu czy transportu, ale notuje najbardziej dynamiczng poprawe — od grud-
nia 2022 r. wzrdst z poziomu —23,9 do wartosci —8,0 w sierpniu 2023 r., wyprze-
dzajac pod tym wzgledem branze przemyslowa. Zwigzane z branza indeksy giet-
dowe WIG-Budownictwo i WIG-Nieruchomosci charakteryzowat w ciggu ostat-
niego roku wyrazny trend wzrostowy, zakldcony ostatnio pewnymi spadkami tylko
w przypadku pierwszego z nich. Na 8 wrzesnia 2023 r. indeksy te wykazaty stopy
zwrotu, odpowiednio +12% i +17%. Jesli spetnig si¢ przewidywania, ze ogloszona
ostatnio obnizka stop procentowych NBP zwigkszy popyt na kredyty mieszka-
niowe, to branza budowlana pozostaje atrakcyjnym polem do inwestowania.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po Il kwartale 2023 roku

Zuzanna Pakuta, Daria Michalak™

Rynek pracy

Wedhug danych Glownego Urzedu Statystycznego stopa bezrobocia rejestrowa-
nego w Polsce w kwietniu 2023 r. wyniosta 5,2% 1 w kolejnych miesigcach
Il kwartatu jej warto§¢ zmniejszata si¢ o 0,1 p.p. — do 5,1% w maju i 5,0%
W czerwcu. Wartosci te sg nizsze niz w miesigcach I kwartatu 2023 r. oraz tych
z Il kwartatu poprzedniego roku. Stopa bezrobocia, wedlug danych BAEL,
w Il kwartale 2023 roku spadta o0 0,3 p.p. w poréwnaniu z I kwartatem i wyniosta
2,6%, co odpowiada warto$ci z analogicznego okresu ubiegtego roku. Sg to najniz-
sze wartosci tego wskaznika, jakie zostaly odnotowane we wspotczesnej historii.

W II kwartale 2023 r. wspotczynnik aktywno$ci zawodowej 0s6b w przedziale
wiekowym 15-89 lat wynosit 58,2%. Byt on nizszy o 0,2 p.p. w poréwnaniu
z | kwartatem biezacego roku, jednak wyzszy w odniesieniu do II kwartatu 2022 r.
0 0,3 p.p. W poréwnaniu z poprzednim kwartatem, wskaznik aktywnosci zawodo-
wej spadl wsrod mezezyzn do wartosci 65,8%, natomiast u kobiet pozostat na tym
samym poziomie 51,2%. Jesli chodzi o roczne poréwnanie, zardwno u mezczyzn,
jak i u kobiet zanotowano wzrost tego wskaznika. Zbiorowos$¢ aktywnych zawo-
dowo w wieku 15-89 lat wyniosta w II kwartale 17 293 tys., z czego 16 850 tys.
stanowity osoby pracujace, a pozostatg czes¢ — 443 tys. stanowili bezrobotni.

Wskaznik zatrudnienia osob w badanej grupie wiekowej wynosit w 11 kwar-
tale 2023 r. 56,7%, czyli utrzymywat si¢ na tym samym poziomie co W | kwartale
tego roku, ale zwigkszyt si¢ w stosunku do analogicznego okresu w ubiegtym roku
0 0,3 p.p. Jesli spojrzymy na populacj¢ pracujaca, to nadal wigkszos¢ stanowili
mezczyzni, reprezentujac 54,2% (czyli 9 137 tys. osob) tej grupy. Ponadto, wigk-
szo$¢ pracujacych mieszkata w miastach (59,5%, co odpowiada 10 022 tys. osob),
co wynikato z wyzszej liczby ludnos$ci miejskiej w poréwnaniu do wiejskiej (od-
powiednio 3/5 i 2/5 og6tu ludnosci Polski).

W ostatnim kwartale liczba os6b bezrobotnych w poréwnaniu z I kwartatem
biezacego roku zmniejszyta si¢, zwlaszcza wérdéd mezezyzn, gdzie odnotowano
spadek o 54 tys., co stanowi 18,9% redukcji. Jesli wezmie si¢ pod uwage rozroz-
nienie wzgledem miejsca zamieszkania, to obnizenie liczby bezrobotnych doty-
czyto zaré6wno mieszkancow miast (spadek o 31 tys., czyli 10,8%), jak i miesz-
kancow wsi (spadek rowniez 0 31 tys., czyli 14,2%). Poréwnujac zmiany w ciggu
roku, to glownie spadek liczby bezrobotnych odnotowano wsrod kobiet (o 27 tys.,

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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czyli 11,3%), natomiast liczba bezrobotnych mezczyzn nieznacznie wzrosla
(0 16 tys., czyli 7,4%). Ogdlnie rzecz biorge, wskaznik bezrobocia zmniejszyt si¢
W poroéwnaniu z poprzednim kwartatem, przy czym spadek byt wickszy w przy-
padku mezczyzn (0,5 p.p.) niz w przypadku kobiet (0,1 p.p.). W populacji mieszkan-
cow miast spadek wyniost 0,3 p.p., @ W przypadku mieszkancow wsi wyniost 0,4 p.p.

Analizujac naptyw do bezrobocia mozna wskazaé, ze najwigksza grupe bez-
robotnych stanowig osoby, ktdére utracily zatrudnienie w ciggu ostatnich 3 mie-
sigcy, co stanowilo 43,8% ogolnej liczby bezrobotnych, czyli 194 tys. osob.
Udziat osob, ktore powracajg na rynek pracy po przerwie trwajacej dtuzej niz
3 miesigce, wyniost 27,1% (120 tys.), osoby rozpoczynajace prace¢ po raz pierw-
szy stanowily 16,9% (75 tys.), natomiast osoby, ktore dobrowolnie zrezygnowaty
z pracy, to 12,2% (54 tys.).

W 1II kwartale odnotowano spadek przecigtnego wynagrodzenia za pracg,
ktére wyniosto 7 005,76 z1, tj. o 118,50 zt mniej niz w I kwartale 2023 r. W po-
rownaniu z II kwartatem 2022 r., w ktorym wynagrodzenie przecigtne wynosito
6 156,25 zt, zauwazalny jest wzrost tej wartosci o 13,8%, co oznacza, ze realnie
ptace wzrosty rok do roku, poniewaz warto$¢ wskaznika jest wyzsza od inflacji
W tym okresie. W poprzednich okresach warto$¢ wskaznika CPI przewyzszata
wskaznik wzrostu przecietnych plac, wigc mozna traktowac odwrocenie tego
trendu jako zjawisko pozytywne.

Obecna sytuacja na rynku pracy jest czesciowo wynikiem polityki gospodar-
czej skoncentrowanej na utrzymaniu niskiego poziomu bezrobocia. Jednakze, jest
ona rowniez powigzana z inflacjg, ktora ma wplyw na rézne aspekty gospodarki.
W czerwcu tego roku rzad oglosit plany, ktdre obejmuja znaczace podwyzszenie
ptacy minimalnej w 2024 roku, nawet o ponad 20% w stosunku do roku poprzed-
niego, co jest niezwykle rzadkie w ostatnich dwoch dekadach. W obliczu wysokiej
inflacji i silnego popytu, firmy miaty mozliwos$¢ przenoszenia kosztéw na ceny
w ostatnich kwartatach. Jednak zdaniem SKN Analiz i Prognozowania Gospodar-
czego 4Future, skala proponowanej podwyzki moze budzi¢ obawy 0 potencjalny
wzrost bezrobocia, szczegodlnie jesli chodzi o mniejsze firmy.

PKB

Jak wykazaly wstepne szacunki GUS, Produkt Krajowy Brutto (w ujeciu niewy-
rownanym sezonowo) w drugim kwartale 2023 roku zmniejszyt si¢ realnie o 0,6%
wobec wzrostu 0 6,1% w analogicznym okresie roku ubieglego. Natomiast dla
ujecia wyrownanego sezonowo (ceny state przy roku odniesienia 2015) odnoto-
wano kolejno spadek o 2,2% w porownaniu z poprzednim kwartatem oraz o 1,4%
w ujeciu rokrocznym. W ujeciu rok do roku na spadek PKB zlozyly si¢ spadek
popytu krajowego (4,1%), spadek akumulacji brutto (14,3%) oraz zmniejszenie
spozycia ogélem (1,5%). Jednak przygladajac si¢ spadkom w poprzednim
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kwartale, mozemy zauwazy¢ nieznaczng poprawe dynamiki (popyt krajowy w po-
przednim kwartale wykazat spadek o 5,2%, akumulacja brutto o 18,4%, a spozy-
cie ogdtem 1,6%). Sytuacj¢ nieco ratuja inwestycje. Naklady brutto na $rodki
trwale po raz kolejny wykazaty do§¢ wyrazny wzrost (7,9% w pordwnaniu z ana-
logicznym okresem 2022 roku), niwelujac skutki ujemnej dynamiki spozycia.
Poza inwestycjami, swoja role odegrato tez ozywienie w handlu zagranicznym.
Eksport netto wptynat pozytywnie na tempo rozwoju gospodarczego w interesu-
jacym nas okresie, wynoszac 3,1% wzrostu w odniesieniu do analogicznego
okresu w roku ubiegtym.

Na niezbyt zadowalajacy wynik w kolejnym juz kwartale nalozyta sie gtow-
nie do$¢ wysoka inflacja. Wyglada na to, ze dwucyfrowa inflacja wraz ze znacz-
nymi wzrostami cen w podstawowych obszarach (np. zywnos$¢, energia) ciagle
hamuje spozycie, szczegodlnie w sektorze gospodarstw domowych. Obecny trend,
polegajacy na spowolnieniu i powolnym odbiciu do wskaznikdéw na poziomie do-
datnim zaobserwowali§my juz wcze$niej, jednak spodziewaliSmy si¢ innego roz-
tozenia akcentow. Po analizie wynikow za II kwartat biezacego roku mozemy
stwierdzi¢, ze motorem napedowym po raz kolejny beda inwestycje. Najprawdo-
pobniej istotnymi elementami inwestycji polskich przedsigbiorstw beda wydatki
poniesione na restrukturyzacje, celem podniesienia wydajnosci oraz podobne za-
biegi, majace na celu lepsze przygotowanie do sporego wzrostu ptac minimal-
nych, planowanego przez rzad w przysztym roku. Warto rowniez zwrdci¢ uwage
na fakt obnizenia gléwnej stopy procentowej do 6%, co spowolni tempo obnizania
inflacji, a tym samym nieco oddali perspektywe powrotu rozwoju gospodarczego
do bardziej zadowalajacego poziomu jeszcze sprzed niedawna. Wynikajace z de-
cyzji RPP natychmiastowe ostabienie polskiej waluty raczej nie pomoze takze po-
prawi¢ wptywu eksportu netto na polski PKB w najblizszym okresie.
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Wykres 1. Dynamika zmian PKB niewyréwnanego sezonowo w ujgciu kwartalnym r/r
(odpowiedni kwartat roku poprzedniego réwna si¢ 100)

Zré6do: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Inwestycje

Wedhug wstepnych szacunkéow Gtéwnego Urzedu Statystycznego, dotyczacych
drugiego kwartatu 2023 roku, naktady brutto na $rodki trwale niewyréwnane se-
zonowo wzrosty 0 7,9% (wobec wzrostu w pierwszym kwartale o 5,5%). Nato-
miast w ujeciu wyrOwnanym sezonowo mogliSmy zaobserwowac realny spadek
0 2,0%. Ostatecznie wptyw popytu inwestycyjnego na PKB wykazal wzrost
0 1,2% wobec wzrostu o0 0,6% w poprzednim kwartale. Natomiast stopa inwesty-
cji w interesujacym nas okresie wyniosta 16,2%. Oznacza to wzrostu o 0,7% wo-
bec analogicznego okresu w roku ubiegtym.

Inwestycje w II kwartale 2023 roku byty (obok spozycia publicznego) jedy-
nym wskaznikiem wykazujacym ozywienie w obu wariantach poréwnawczych.
Zardéwno w odniesieniu do okresu poprzedniego, jak i analogicznego w roku ubie-
glym. Mimo nienajlepszej koniunktury w ostatnim czasie, Polska ciggle wydaje
si¢ by¢ stosunkowo dos¢ dobrym miejscem do lokowania bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych (ostatni raport wydany przez UNCTAD uplasowat Polske na
4 miejscu w Europie pod wzgledem wartosci BIZ w catym 2022 roku). Za szcze-
golnie warty uwagi jest fakt wzrostu znaczenia inwestycji typu ‘greenfield’, ktore
to inwestycje dotycza w ostatnim czasie coraz czesciej nakltadow zwigzanych
Z szeroko pojetym zrownowazonym rozwojem. Wzrost naktadow w tym obszarze
dotyczy przede wszystkim panstw rozwinigtych, w tym Polski. Natomiast barie-
rami, ktore ciggle stojg na przeszkodzie przede wszystkim w rozwijaniu inwesty-
cji przez krajowych inwestorow (cho¢ oczywiscie, znajdziemy tutaj wyjatki
w kregu wielkich spotek, jak np. JISW) sa nieustannie beztad instytucjonalny, nie-
stabilno$¢ prawa wyrazajaca si¢ w czgstych zmianach przepisow oraz zapowie-
dziach zmian (bez pokrycia), a takze utrudniony dostep do funduszy zewnetrz-
nych (z perspektywy rzadu mozna wymieni¢ m.in. opdéznienia zwigzane z wypta-
ceniem srodkow z KPO, czy ostatnie zastrzezenia Komisji Europejskiej dotyczace
nowelizacji ustawy ocenowej).

Spogladajac na calo$¢ uwarunkowan dla inwestycji w omawianym kwartale
oraz probujac przewidzie¢ stopien inwestycji w nadchodzacych okresach, mo-
zemy zauwazy¢, ze cato$¢ sktada si¢ na nieco obiecujacy, cho¢ zdecydowanie
niepewny obraz. Jako SKN 4FUTURE przewidujemy nieznaczaca poprawe, na
ktorg zloza si¢ przewidywany spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego oraz
spodziewane ozywienie konsumpcji.

Inflacja

Gtowny Urzad Statystyczny podaje, ze wzrost cen towarow i ustug w II kwartale
2023 r. wyniost 13,1% w stosunku do II kwartatu 2022 r. W poréwnaniu z po-
przednim kwartalem wzrost cen wynosit 1,9%. Od lutego 2023 zaobserwowac
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mozna trend spadkowy, jesli chodzi o miesigczne wartoSci wskaznika w stosunku
rok do roku. W kwietniu tego roku inflacja wyniosta 14,7%, w maju 13,0%,
aw czerwcu 11,5%.

Najwyzszym wzrostem w I kwartale 2023 r. w poréwnaniu do tego okresu
W ubiegltym roku charakteryzowaty si¢ ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
— 18,8%. Warto zwrdci¢ uwagg, ze najnizsza warto$¢ — oznaczajgca spadek cen —
dotyczyla transportu i wyniosta —3%, poniewaz w poprzednich kwartatach wskaz-
niki wzrostu cen w transporcie utrzymywaty si¢ na poziomie znaczaco przekracza-
jacym 10% lub nawet 20%. Duzy wptyw na wzrost inflacji w Il kwartale 2023 r.
miaty rowniez ceny uzytkowania mieszkania i no$nikow energii, ktorych wzrost rok
do roku wynidst w tym okresie 16,3% wzgledem II kwartatu 2022 r. oraz wzrost
w kategoriach edukacji oraz rekreacji i kultury (odpowiednio 13,7% i 13,5%).
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Wykres 2. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w ujeciu kwartalnym r/r

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Polska nadal nalezy do krajow, w ktorych inflacja znajduje si¢ na jednym z naj-
wyzszych poziomoéw w Unii Europejskiej. Wedlug szacunkéw SKN Analiz i1 Pro-
gnozowania Gospodarczego 4Future trend dezinflacyjny nadal bedzie si¢ utrzymy-
wac, jednak tempo spadkow zwolni w drugiej potowie roku, dzigki czemu przez
kilka kolejnych kwartatow inflacja w Polsce nie zblizy si¢ do ustalonego celu. Naj-
wicksza niewiadoma pozostaje wplyw sytuacji gospodarki $wiatowej, m.in. pod
wzgledem cen surowcow czy dalszego rozwoju konfliktu w Ukrainie. Ponadto, na
wysoko$¢ wskaznika cen towaréw i ustug w kolejnym poétroczu oraz kolejnych la-
tach negatywnie mogg wptynaé zblizajace si¢ wybory parlamentarne zaplanowane
na pazdziernik biezacego roku, ktore moga wigza¢ si¢ z ryzykownym wzrostem
wydatkow i ekspansja fiskalna, ktére w obecnej sytuacji gospodarczej Polski moga
pogorszy¢ jej perspektywy inflacyjne. Do czynnikow wzmacniajacych presje infla-
cyjng mozna zaliczy¢ réwniez presje placowg w panujacych warunkach niskiego
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poziomu bezrobocia. Na poczatku wrze$nia Rada Polityki Pieni¢gznej postanowita
obnizy¢ stopy procentowe o 75 punktéw bazowych. Taka obnizka zdecydowanie
przekroczyta oczekiwania SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future,
co do jej wysokosci — spodziewano si¢ jej w mniejszej skali — o 25 punktéw bazo-
wych. Ruch ten rowniez moze spowodowac utrzymywanie si¢ inflacji na wysokim
poziomie w dtuzszej perspektywie.

Podsumowanie

W Il kwartale 2023 roku zaobserwowali$émy dalszy cigg bardzo powolnego pro-
cesu odwracania negatywnych trendéw. Mimo pozytywnego wptywu samych in-
westycji na gospodarke popyt krajowy przewazyl i ostatecznie, po raz drugi
Z rzedu, osiagneliSmy ujemny wzrost PKB. Chociaz warto zaznaczy¢, ze warto$ci
ujemnego wzrostu, widoczne w prawie wszystkich wskaznikach (za wyjatkiem
inwestycji), ulegly nieznacznej poprawie wzgledem analogicznego okresu w roku
poprzednim. Pomimo delikatnej poprawy uwazamy, ze sytuacja gospodarcza mo-
glaby wygladac¢ lepiej juz w Il kwartale. Dodatkowo niedawna decyzja Rady Po-
lityki Pienieznej, gdzie obnizka okazata si¢ wicksza od naszych oczekiwan, moze
skomplikowaé rozw¢j dynamiki rozwoju gospodarczego w kolejnych okresach.
Patrzac w przysztosc¢, sktaniamy si¢ ku bardziej konserwatywnym prognozom.

Spogladajac na zjawisko samej inflacji, utrzymywanie si¢ spadkowego
trendu dotyczacego inflacji mozna rozpatrywac jako pozytywne zjawisko, ktore
moze przyczyni¢ si¢ do poprawy koniunktury w gospodarce krajowej. Bezrobocie
nadal utrzymuje si¢ na stabilnym, niskim poziomie. Obawy o przyszla sytuacje
gospodarcza, zdaniem SKN Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future,
moga budzi¢ dziatania wltadz zwigzane z obietnicami z uwagi na zblizajace si¢
wybory parlamentarne. Oznaczaja one dalsze luzowanie polityki pieni¢znej oraz
wzrost wydatkéw publicznych. Szczegdlne zaniepokojenie moze budzi¢ ekspan-
sywna polityka pienigzna zapowiadana przez Narodowy Bank Polski, ktora
w krotkim okresie moze poprawi¢ sytuacje polskich gospodarstw domowych
z uwagi na nizsze koszty kredytu czy zachgcenie do zwigkszenia konsumpcji i in-
westycji, a tym samym prowadzi¢ do wzrostu gospodarczego. Jednak w dtuzszej
perspektywie wzrost bedzie zalezny od sytuacji na $wiatowych rynkach oraz kon-
dycji polskiej gospodarki, ktora nadal zmaga si¢ z wieloma problemami (z punktu
widzenia gospodarstw domowych problematyczny jest przede wszystkim ciggly
wzrost cen spowodowany jeszcze wysokg inflacjg). Poza tym, jak wykazalismy
wyzej, pozytywnych wynikoéw w najblizszej przysztosci nalezy spodziewaé si¢
raczej gtdbwnie po inwestycjach. Ozywienie gospodarcze nadejdzie, jednak
W mniejszym stopniu przyczyni si¢ do niego podniesiona konsumpcja, idaca
w $lad za obnizka stopy procentowej. Przynajmniej nie w takim stopniu, jak wcze-
$niej zaktadaliSmy (podobnie zareagowali niektorzy analitycy bankowi).
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