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8 X 2018 ogtoszono, ze jubileuszowa, bo
pigcdziesigta Nagrode Nobla w dziedzi-
nie ekonomii otrzymaja:

e William D. Nordhaus (Yale Universi-
ty) - za ,,wlaczenie zmian klimatu do
dhugoterminowej analizy makroeko-
nomicznej” oraz

e Paul M. Romer (New York Universi-
ty) - ,,za wilaczenie innowacji techno-
logicznych do dlugoterminowej anali-
zy makroekonomicznej”.

Tegoroczna Nagroda Nobla w dziedzinie
ekonomii uwzglgdnia dwa obszary, maja-
ce wplyw na dlugookresowy wzrost go-
spodarczy. Sg nimi: technologia, innowa-
cje i klimat. Badania Laureatow, jak za-
uwaza Jajuga, ,,wychodza z klasycznego
modelu wzrostu Roberta Solowa”. Tak
wige, mimo ze obaj badacze nigdy nie
pracowali ze soba, to ich badania maja
podobny charakter — odnosza si¢ do dtugo-
terminowej analizy makroekonomicznej.

Wybér tych amerykanskich ekonomistow
okreslony zostal jako ,strzal w dziesiat-
ke” [Jajuga 2018] 1 ,,wy$Smienity wybor”
[Cowen 2018]. Nordhaus stworzyt m.in.
dynamiczny zintegrowany model klimat—

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

https://doi.org/10.18778/2391-6478.4.20.06

http://www.econ.yale.edu/~nordhaus/homepage/
homepage.html [dostep 24.11.2018]

https://paulromer.net/wp-content/uploads/2016/
03/Paul.jpg [dostgp 24.11.2018]

gospodarka (ang. DICE, Dynamic Inte-
grated Climate—Economy model). Model
ten umozliwia szacunek kosztow walki ze
zmianami klimatu, zaleznie od zaktadane-
go ograniczenia emisji dwutlenku wegla.
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Mowi si¢ nawet, ze badania Nordhausa
maja swoj wplyw na nauke nie dzigki
temu, ze sa ,.czytane”, a dlatego ze sa
»~wykonywane” w praktyce [Cowen
2018]. Nordhaus to takze — jak zauwazyt
Kwiecien — jeden z pomystodawcow
podatkéw od emisji szkodliwych pytéw
[Nobel z ekonomii 2018...].

William Nordhaus jest w $rodowisku
naukowym znany takze jako wspotautor

(razem z Paulem Samuelsonem) jednego
z najstynniejszych podrecznikéw ekonomii.

Z kolei Paul M. Romer kojarzony jest
gtéwnie z — opisanej w artykule z 1990 r. —
teorii endogenicznego wzrostu (ang. endo-
genous growth theory). Jego prace gldwnie
dotycza wzrostu gospodarczego. Paul
Romer prowadzi swojego bloga: https://paul
mromer.net, ma tez wlasne konto na Twitte-
rze (https://twitter.com/paulmromer).
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KONIUNKTURA W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Trzeci kwartat 2018 r. przyniost kontynu-
acj¢ niejednoznaczno$ci trendéw co do
koniunktury w sektorze przedsicbiorstw
niefinansowych. Do$¢ korzystnie nalezy
oceni¢ miary obrazujace sprzedaz i zy-
skownos¢. Przychody z catoksztattu dzia-
falnosci byly realnie (po uwzglednieniu
inflacji) wyzsze o 6,2% od przychodow
w analogicznym kwartale 2017 r., czyli
nadal wystepuje wzrost, cho¢ nieco wol-
niejszy, niz w poprzednich kwartatach.
Wynik finansowy netto natomiast wzrost
0 8,9% i cho¢ nie jest to dynamika wyso-
ka, to jednak dodatnia — w przeciwien-
stwie do dwoch pierwszych kwartalow
2018 r. Rentownos¢ obrotu netto na po-
ziomie 4,2% jest zblizona do S$redniej
z ostatnich kwartatow, ten wskaznik jest
ostatnio do$¢ stabilny.

W zakresie sprzedazy i zyskow wyniki
przedsigbiorstw niefinansowych sa zbiez-
ne z danymi o wzroscie PKB, ktory —
wyréwnany sezonowo 1 pozbawiony
wptywu inflacji — wynioést w 3. kwartale
2018 r. 5,7%, co jest wynikiem rekordo-
wym od co najmniej 6 lat. Rekordowo
niskie jest rowniez bezrobocie (we wrze-
$niu spadlo ono do 5,7% i tyle samo
wyniosto w pazdzierniku).

Mniej optymistyczne sa dane dotyczace
gospodarki aktywami obrotowymi. Ptyn-

nos¢ przedsigbiorstw na 3. kwartale 2018 r.
znowu si¢ pogorszyla, wskaznik ptynno-
$ci II stopnia (podwyzszonej) spadl poni-
zej 100% (do 99,9%), a wskaznik III
stopnia (odpowiednik ptynnosci gotow-
kowej) — do 34,8%. Sa to wartosci naj-
nizsze od ponad 4 lat. Wydluzyly si¢ tez
(ponownie) cykle obrotu zapasami i na-
leznosciami (odpowiednio do 34,5 dnia
oraz 44,3 dnia), osiggajac nienotowane
od lat maksima. Oznacza to, ze roéwnole-
gle z pewna poprawa zyskownosci naste-
puje spowolnienie ruchu gotowki, ktora
jest zamrazana w zapasach i nalezno-
$ciach, a to moze $wiadczy¢ o stabosci
fundamentow firm i utrudnia¢ decyzje
inwestycyjne. Pogorszenie perspektyw
wyraza si¢ rowniez w spadku indeksu
PMI, ktory w listopadzie 2018 r. obnizyt
si¢ ponizej ,,magicznej” bariery 50%.

Dynamika inwestycji nieco wzrosta. Po
roku 2016, w ktorym notowano spadki
naktadow, oraz 2017, w ktorym wzrosty
(w stosunku do obnizonych wartosci
z2016) byly symboliczne, pierwszy
kwartat roku 2018 nie przynidst istotnego
przyspieszenia. W drugim jednak odno-
towano inwestycje o 13,9% wyzsze, niz
w analogicznym kwartale rok wcze$nie;j.
Niestety, dane o inwestycjach publiko-
wane s3 z kwartalnym opdznieniem wo-
bec danych o wynikach finansowych,
wigc trudno oceni¢, czy w 3. kwartale
poprawa dynamiki zostata utrzymana,
zwlaszcza biorgc pod uwage wspomniane
pogorszenie w zakresie §rodkow dostep-
nych do inwestowania.
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Branza transportowa nadal wyrdznia si¢
relatywnie dobrymi wynikami — wysoka
i rosngca dynamika sprzedazy (przychody
z caloksztattu dziatalnos$ci tej branzy byly
w 3. kwartale 2018 r. o 12,8% wyzsze,
niz w analogicznym kwartale rok wcze-
$niej), rentownoscia obrotu (wzrost do
4,2%), ptynnoscia (wskazniki plynnosci
I1i II stopnia najwyzsze wsréd gtdéwnych
branz — odpowiednio 73% i 147%) oraz
dynamikg inwestycji (od roku najwyzsza
sposrod gltéwnych branz). Negatywne
tendencje nadal wykazuje energetyka,
ktéra jako jedyna z gtownych branz od-
notowata w 3. kwartale 2018 r. spadek
przychodéw rok do roku (o 1,1%). Od
ponad roku spada tez rentownos$¢ obrotu
tej branzy, cho¢ pozostaje najwyzsza
wsrod gtéwnych branz (5,9% w 3. kwar-
tale 2018 r.) oraz jej ptynnos¢ (od ponad
3 lat wskazniki sa malejace, a wyzsza
pltynnos$¢ wykazuje branza transportowa).
W zakresie inwestycji energetyka odno-
towala w 2. kwartale 2018 r. wzrost (po
serii spadkéw), ale najmniejszy sposrod
glownych branz (zaledwie o 1,3%). Ne-
gatywny wplyw na wyniki firm energe-
tycznych ma wspieranie drogiego rodzi-
mego nosnika energii, jakim jest wegiel,
oraz rosngce koszty emisji CO,, jak tez
kolejne zmiany polityki w zakresie ener-
gii odnawialnej. Jednoczesnie przerzuce-
nie rosnacych kosztéw na odbiorcow
koncowych, zwlaszcza gospodarstwa
domowe, jest utrudnione ze wzgledu na
konkurencyjno$¢ rynkowej czeSci tej
branzy (obrot energia), a takze kontrole
stawek dystrybucyjnych przez URE.
Trudno natomiast jednoznacznie oceni¢
tendencje w budownictwie, bowiem wy-
kazuje ono najwyzsza sposrod gldwnych
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branz dynamike¢ sprzedazy (w 3. kwartale
2018 r. wzrost przychodow o 15.2%
rok do roku) i nienajgorsza dynamike
inwestycji (w 2. kwartale 2018 r. wzrost
0 16,3% rok do roku), ale przy znacznym
spadku wyniku finansowego i relatywnie
stabej rentownosci obrotu (2,8%) oraz
spadajacej ptynnosci (odpowiednio 28%
i 103%). Branze przemystowa i handlowa
wykazuja wyniki do$¢ stabilne, z lekka
przewaga tendencji spadkowych.

Indeks gietdowy (WIG) wykazuje
w ostatnim miesigcu tendencj¢ wzrosto-
wa, a przebicie linii oporu sugeruje ko-
lejne zwyzki, ale sytuacja podobna jest
do tej odnotowanej w lipcu, kiedy to
jednak — jak si¢ okazalo — nie rozpoczat
si¢ trwaly wzrost, a jedynie korekta.
Niepewno$¢ co do dalszego zachowania
si¢ sit popytu i podazy moze spowodo-
wac uksztaltowanie si¢ na pewien czas
trendu horyzontalnego ze znacznymi
wahaniami w kanale. W ciagu ostatnich
trzech miesiecy WIG wzrost o 1,66%.
Najwyzsza 3-miesigczng stopa zwrotu
wyroznia si¢ branza energetyczna (wzrost
indeksu o0 29,4%), co jest zapewne pokto-
siem sugestii, ze mimo oporow politycz-
nych URE jest sklonne zatwierdzi¢ dosc¢
wysokie stawki dystrybucyjne, majace
rekompensowa¢ firmom z tej branzy
wzrosty kosztow CO, i cen wegla, ktory
ciggle jest w Polsce glownym surowcem
energetycznym. Do$¢ wysokie stopy
zwrotu w ostatnich 3 miesigcach odnoto-
waty tez branze paliwowa (+12,1%)
i spozywcza (+6,7%). Najwigcej tracity
branze: motoryzacyjna (—13,8%), farma-
ceutyczna (—12,2%), chemiczna (—10%)
oraz odziezowa (—8,7%).
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SYTUACIA GOSPODARCZA W POLSCE

PO Il KWARTALE 2018 R.

Adrian Stepniak, Magda Witecka,
Maciej Jabtonski

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania
Gospodarczego 4FUTURE

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny

Uniwersytet tédzki

Wrost gospodarczy

Na podstawie wstepnych szacunkow
GUS, PKB niewyrownany sezonowo,
w cenach statych $redniorocznych roku
poprzedniego, wzrost w 111 kwartale 2018
roku o0 5,1%. PKB wyré6wnany sezonowo
(w cenach stalych przy roku odniesienia
2010) wzrost o 5,7% w stosunku do roku
poprzedniego.

Warte zanotowania jest rowniez to, ze
wedtug danych Eurostatu, Polska gospo-
darka jak do tej pory rozwija si¢ najszyb-
ciej w Europie. Wedlug europejskiego
urzgdu, ktory podaje PKB wyréownany
sezonowo, PKB Polski wzrosto o 5,7%
w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

2,1% 2,2% 2,3% 2,3%

1,5% 1,5% 17"

1,2%
8% . .

Jest to najlepszy wynik w Unii Europej-
skiej, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze w zesta-
wieniu wcigz brakuje danych z kilku
krajow, np. Estonii czy Irlandii.

Wzrost gospodarczy byl wyzszy niz
wczesniejsze prognozy i utrzymat si¢ na
poziomie z poprzedniego kwartalu. Jest
to zaskoczenie dla wielu ekonomistow.
Znaczny wklad w utrzymanie dobrej
dynamiki miato spozycie w gospodar-
stwach domowych, ktére nieznacznie
spowolnito z 4,9% w ubieglym kwartale,
do 4,5% w obecnym. Pomimo spowol-
nienia, konsumpcja gospodarstw domo-
wych pozostaje motorem napedowym
gospodarki krajowej.

Innym waznym czynnikiem majacym
znaczacy wplyw na utrzymanie dobrej
dynamiki wzrostu produktu krajowego
miato prawdopodobnie to, ze do kon-
sumpcji gospodarstw domowych dola-
czyly inwestycje, ktorych wzrost osza-
cowano na 9,9% r/r w stosunku do wzro-
stu 0o 4,7% r/r w poprzednim kwartale.
W analogicznym okresie roku poprzed-

Wykres 1.Wzrost PKB wyréwnanego sezonowo 1/t w UE
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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niego naktady inwestycyjne wzrosty
jedynie o 3,6%, co dodatkowo $wiadczy
o dobrym wyniku w tym okresie. Zna-
czacy wzrost inwestycji byt dlugo wy-
czekiwanym znakiem stabilizacji pol-
skiego rynku.

Z drugiej strony, na silne przyspieszenie
wzrostu inwestycji najwickszy wpltyw
mialy inwestycje panstwowe. Niestety,
panstwowe naktady na srodki trwate nie
sg tak stabilnym filarem wzrostu jak
inwestycje prywatne, ktorych dynamika
wzrostu jest od dluzszego czasu na ni-
skim poziomie. Jest to problem, ponie-
waz wyhamowanie inwestycji publicz-
nych, ktoérych nie wesprze sektor prywat-
ny, spowolni catg dynamike inwestycji.

Wplyw na wynik wzrostu PKB miato
réwniez saldo eksportu krajowego netto.
Eksport w IIT kw. 2018 roku spadt do 4,9
z 7,6% w poprzednim, natomiast import
wzrost nieznacznie z 6,5% w poprzednim
okresie do 6,9% w obecnym. Oznacza to,
ze wzrost PKB zostanie obcigzony ujem-
nym bilansem handlowym.

Rynek pracy

Wedhig szacunkéw GUS stopa bezrobo-
cia rejestrowanego na koniec Il kwartatu
2018 roku wyniosta 5,7%, natomiast
stopa bezrobocia liczona wedlug Badania
Aktywnosci  Ekonomicznej  Ludnosci
(BAEL) wyniosta w Polsce w III kwarta-
le 2018 r. 3,8% (w 1l kw. bylo to 3,6%).
To pierwszy wzrost stopy bezrobocia wg
BAEL w stosunku do poprzedniego
kwartatu od I kw. 2015 roku, czyli od
ponad trzech lat.

W III kwartale 2018 roku, wedlug Gtow-
nego Urzedu Statystycznego, w Polsce
byto 662 tys. bezrobotnych. Kwartat
wczeséniej bylo ich 617 tys. Wzrost bez-
robocia dotyczyt w rownym stopniu ko-
biet i mezczyzn. Bezrobocie w wigkszym
stopniu dotkneto mieszkancoéw wsi, gdzie
wzrosto o 0,5 p. procentowego. W podzia-
le na grupy wiekowe najwiekszy wzrost
bezrobocia nastgpit w grupie 15-24 lata
w stosunku do II kwartalu 2018 roku,
gdzie nastapit wzrost tego wskaznika
0 2,5 p. procentowych.

10,0%

9,0%
8,0%

7,0%

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
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| 2015 |

2016

W Mezczyini

W Kobiety

Wykres 2. Stopa bezrobocia wedtug pici r/r
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Wskaznik okreslajacy relacje liczby osob
niepracujacych (bezrobotnych i biernych
zawodowo w wieku 15 lat i wigcej) do
liczby o0s6b pracujacych zmniejszyt si¢
w stosunku do poprzedniego kwartatu.
W II kwartale 2018 r. na 1000 oséb
pracujacych przypadato 831 osob bezro-
botnych lub  biernych  zawodowo
(w II kwartale byto to 837 osob).

Spowolnit réwniez wzrost liczby o0so6b
zatrudnionych w podmiotach zatrudniaja-
cych powyzej 9 osdb. Wskaznik ten zma-
lat do 2,5% z 2,9% w poprzednim okresie.

Polscy przedsiebiorcy nadal maja pro-
blemy ze =znalezieniem wystarczajacej
liczby rak do pracy, przez co zmuszeni sa
do dalszego podnoszenia plac. Przecigtne
miesigczne wynagrodzenie brutto wzro-
sto w III kwartale 2018 roku nieznacznie
do 4821 zt z 4811 zI w pordéwnaniu
z I kwartatem 2018 roku.

Wzrost poziomu bezrobocia oraz dalsze
problemu ze znalezieniem pracownikoéw
moze §wiadczy¢ o tym, ze polska gospo-
darka szczyt koniunktury ma juz za sobg
i o lepsze wyniki dot. bezrobocia bedzie
bardzo cigzko.
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Inwestycje

W I kwartale 2018 roku wedlug wstep-
nego szacunku GUS, naklady brutto na
srodki trwate wzrosty o 9,9% w porow-
naniu z analogicznym okresem 2017 r.
(niewyréwnane sezonowo). Wynik napa-
wa optymizmem, co zaskoczylo eksper-
tow, ktorzy przewidywali nizszy wzrost
inwestycji — na poziomie 7,1% r/r. Nie
spodziewano si¢ tak dobrego wyniku.
Powodem takich sceptycznych przewi-
dywan sg wyniki wzrostu inwestycji dla
poprzedniego kwartalu. Dla przypomnie-
nia, w II kwartale 2018 r. naktady brutto
na $rodki trwate wzrosty o 4,7% w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2017
roku. Wzrost odnotowano w naktadach
na budynki i budowle (18,6%) oraz
w nakladach na maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia (12,6%). Znaczny
wplyw na taki wzrost inwestycji w tym
kwartale miaty inwestycje publiczne.
Spowodowane jest to najprawdopodob-
niej wydatkami samorzaddéw przed paz-
dziernikowymi wyborami samorzado-
wymi. Dodatkowo warto réwniez wspo-
mnie¢ o duzych przedsigbiorstwach pu-
blicznych, ktdre rowniez mialy wplyw na
inwestycje publiczne. Natomiast inwesty-

Wykres 3. Dynamika inwestycji r/r w %
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

IWkw. Hlkw. IVkw. Tkw. Ilkw. [llkw.
2017 2017 2017 2018 2018 2018
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Wykres 4. Dynamika wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych 1/r w %
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

cje przedsigbiorstw prywatnych (krajo-
wych oraz zagranicznych) przyczynily si¢
W mniejszym stopniu niz inwestycje
publiczne — spadt ich udzial w inwesty-
cjach ogotem.

Wedhig wstepnego szacunku dostarczo-
nego przez Glowny Urzad Statystyczny,
warto rowniez wspomnieé o stopie inwe-
stycji (relacja naktadow brutto na $rodki
trwale do produktu krajowego brutto
w cenach biezacych), ktoéra w skali roku
wyniosta 17,9% (w poréwnaniu dla roku
poprzedniego 17,0%).

Naktady brutto na $rodki trwate miaty
wplyw w postaci 1,7 punktéw procento-
wych na wzrost realny PKB niewyrow-
nany sezonowo przy cenach statych $red-
niorocznie roku poprzedniego. Mimo
wysokiej konsumpcji, inwestycje bez
watpienia byly waznym czynnikiem
przyczyniajacym si¢ do wzrostu PKB
w III kwartale 2018 roku.

Inflacja

W III kwartale roku 2018 wedtug danych
z Glownego Urzedu Statystycznego
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wskaznik cen towarow i ustug konsump-
cyjnych wzrdst o 2,0% wzgledem analo-
gicznego okresu roku poprzedniego.
Zanotowano wysoki wzrost w nast¢puja-
cych kategoriach — w zywnosci i napo-
jach bezalkoholowych (wzrost o 2,2%
1/r), uzytkowania mieszkania i no$nikoéw
energii (wzrost o 2,3% rt/r), transporcie
(wzrost o 8,5% rt/r) oraz w edukacji
(wzrost o 2,3% r/r). Natomiast spadek
odnotowano w takich kategoriach jak
odziez i obuwie (spadek o 3,6% 1/r) oraz
faczno$¢ (spadek o 2,1% r/r). Na taki
wynik wskaznika cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych mogly wplynaé takie
czynniki jak: wspomniany wyzej spadek
w kategorii odziezy i obuwia oraz row-
niez wspomniany wyzej Wwzrost ceny
zywnosci, ktore byly zaskoczeniem dla
ekspertow.

Warto réwniez wspomnie¢ o tym, ze
dzigki danym z GUS wiadomo, ze
wskaznik cen towardéw i ustug konsump-
cyjnych wzgledem okresu poprzedniego
(IT kwartat 2018 roku) nie zmienil sig.
Wskazuje to na to, ze ceny pozostaty na
stabilnym poziomie wzgledem poprzed-
niego kwartatu.
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Dzigki obliczeniom Narodowego Banku
Polskiego, na podstawie danych z Gtéwne-
go Urzedu Statystycznego, mozna oceni¢
wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnosci i energii, ktory wynosit 0,8%
wzgledem analogicznego okresu roku po-
przedniego. Dodatkowo wskaznik inflacji
bazowej po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych wynosit 1,3%. r/r, a wskaznik
inflacji bazowej po wylaczeniu cen admini-
strowanych wynosita 2,1% r/r.

Podsumowanie i prognoza

Wzrost PKB Polski w przysztym kwartale
w duzej mierze bedzie zalezat od sytuacji
gospodarczej] u partnerow handlowych,
najprawdopodobniej spowolni i wyniesie
4,7%. Przewidywania te oparte sg o to, ze
u partnerow handlowych odnotowujemy
wyhamowanie gospodarcze. W zwiazku
z pogarszajaca si¢ globalng koniunktura
gospodarczg przewidywany jest spadek
zamoOwien z zagranicy, co przyczyni si¢ do
wyhamowania wzrostu w IV kwartale.
Tutaj, szczeg6lnie niekorzystna wydaje si¢
koniunktura w strefie euro, gdzie odnoto-
wujemy spowolnienie, a perspektywa dal-
szej niepewnosci zwigzane] z wyjsciem
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, czy
sytuacja gospodarcza w krajach azjatyckich
przektada si¢ na sytuacj¢ w strefie euro
i przyczyni si¢ do wyhamowania gospodar-
ki polskiej. Kolejnym czynnikiem wptywa-
jacym na wyhamowanie  gospodarki
w nastgpnych kwartatach bedzie sytuacja
w budownictwie. Sektor napotka problemy
zwigzane ze znalezieniem nowych pracow-
nikéw czy wzrostem ceny surowcow. Do-
datkowym czynnikiem negatywnie wply-
wajgcym na wzrost gospodarczy bedzie
wyhamowanie wzrostu inwestycji. W 1II
kwartale wzrosty w tym sektorze w duzej
mierze oparte byly o przy$pieszenie inwe-
stycji w Jednostkach Samorzadu Terytorial-
nego, zwiagzanych z finalizowaniem inwe-
stycji w okresie wyborczym. W zwigzku
z tym, dynamika wzrostu inwestycji

w  sektorze  publicznym  wyhamuje
w zwiazku z juz i tak duzym wysitkiem
samorzadow, a sytuacja eksporterow moze
spowodowa¢, ze inwestycje w sektorze
prywatnym w dalszym ciggu bedg wyha-
mowywac, co przetozy si¢ negatywnie na
wzrost gospodarczy. Dodatkowo, spada
dynamika wzrostu konsumpcji, ktéra byta
glownym motorem wzrostu w ostatnich
okresach. Swiadczy to o powolnym powro-
cie do rownowagi po boomie zwigzanym
miedzy innymi z programami socjalnymi
i spadkiem bezrobocia.

Bezrobocie liczone za pomoca BAEL
w nastepnym kwartale powinno oscylowac
wokot 3,6 proc. — tak wynika z centralnej
sciezki projekcji inflacyjnej NBP. Zgodnie
z tg projekcja, bezrobocie liczone za pomo-
ca BAEL spadnie do 3,4 pod koniec 2019 r.
Jest to zwiazane z kurczacym si¢ zasobem
potencjalnych pracownikow. W , Raporcie
o inflacji” NBP czytamy: ,,W badaniach
ankietowych przedsi¢biorstw, odsetek firm
wskazujacych niedobor pracownikow jako
barier¢ dzialalnosci oraz deklarujgcych
posiadanie nieobsadzonych stanowisk pracy
ksztattuje si¢ na historycznie wysokim
poziomie”.  Dodatkowo  ograniczeniem
okazuje si¢ obnizenie wieku emerytalnego,
co zmnigjsza baze¢ potencjalnych pracowni-
kow. Roéwniez w ,Raporcie o inflacji”
czytamy o dynamice wzrostu wynagrodzen:
,»Z jednej strony w kierunku wyzszej dyna-
miki ptac bedzie oddziatywaé rekordowo
niski poziom stopy bezrobocia oraz wzrost
inflacji. W 2019 r. przyspieszy rowniez
tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
publicznym, ktoéry obejmuje blisko jedna
trzecig ogodtu zatrudnionych w gospodarce
narodowej. Z drugiej strony w horyzoncie
projekcji wolniej bedzie rost popyt na prace
ze strony przedsigbiorstw, a presj¢ placowa
w gospodarce bedzie tagodzita dodatkowo
obecno$¢ imigrantéw z Ukrainy”. Wyna-
grodzenia beda rosty, jednak wzrost ten
bedzie czgsciowo réwnowazony przez
naplyw pracownikéw z Ukrainy.
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ZMIANY W SWIECIE PODATKOW NA ROK 2019

Radostaw Witczak

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

Kolejny nowy rok w praktyce oznacza
bardzo liczne nowe zmiany w regulacjach
podatkowych. Ze wzgledéw objetoscio-
wych artykutu zostang oméwione pokrot-
ce wybrane nowe przepisy. Natomiast
w kolejnych wydaniach czasopisma
przyblizone zostana doktadniej niektore
nowe zasady opodatkowania.

Zmiany, ktore dotyczy¢ moga bardzo
wielu podatnikow, zwiazane sg ze skut-
kami podatkowymi przy wykorzystaniu
samochodéw osobowych do prowadzonej
dziatalno$ci gospodarczej. Nowe regula-
cje, zarowno w PIT jak i CIT, wprowadzi-
fa ustawa z dnia 23 pazdziernika 2018 r.
o zmianie ustawy o podatku dochodo-
wym od osob fizycznych, ustawy o po-
datku dochodowym od os6b prawnych
oraz niektorych innych ustaw Dz.U. 2018
poz. 2159 (dalej ustawa). Podwyzszono
limit amortyzacji dla samochodéw oso-
bowych stanowigcych majatek przedsie-
biorstwa, umozliwiajgc ich amortyzacje
do wartosci 150 000 zt, a w przypadku
samochodow elektrycznych do wartosci
225 000 zi. Wyraznie wida¢ ze ustawo-
dawca przychylniejszym okiem patrzy na
samochody tafisze oraz elektryczne. Za
pozytywne nalezy uznaé wprowadzenie
mozliwosci wykorzystywania firmowego
samochodu do celow prywatnych. Przy
dotychczasowych regulacjach, formalnie
samoch6éd firmowy nie powinien by¢
w ogble wykorzystywany na cele pry-
watne. Na przyktad pojechanie takim
pojazdem na zakupy mogto spowodowac
wylaczenie odpisOw amortyzacyjnych
z kosztow ze wzgledu na niewtasciwe
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wykorzystanie samochodu. Od 2019
roku w takiej sytuacji podatnik moze
jednak uja¢ w kosztach 75% ponoszo-
nych wydatkéw zwigzanych z samocho-
dem. Podatnik moze odlicza¢ 100%
wydatkow, ale musi wtedy prowadzié
ewidencje przebiegu pojazdow i uzywac
auto tylko w celach biznesowych. Innym
rozwigzaniem obowiazujagcym od 2019
roku jest mozliwo$¢ korzystania z pry-
watnego samochodu w celach prowa-
dzonej dziatalnosci. Woéwczas mozna
w koszty zaliczy¢ 20% wydatkow zwia-
zanych z eksploatacjg samochodu (art. 1
p- 7 ustawy).

Od podatnika bedzie zalezal wybor opcji
korzystania z samochodow dla celow
firmowych.

Kolejne zmiany zwigzane z sg z korzy-
staniem ze zwolnienia w przypadku
sprzedazy nieruchomosci i wydatkowa-
nia uzyskanych $rodkow na cele miesz-
kaniowe. Dotychczas podatnicy mieli
2 lata na wydatkowanie $rodkow, a od
2019 roku limit wynosi 3 lata (art. 1 p. 5
ustawy).

Istotna nowelizacja dotyczy skutkow
stosowania cen transferowych oraz
wprowadzenia podatku od wyjscia. No-
we regulacje, zarowno w PIT jak i CIT,
wprowadzita ustawa z dnia 23 pazdzier-
nika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych, usta-
wy o podatku dochodowym od o0s6b
prawnych, ustawy — Ordynacja podat-
kowa oraz niektorych innych ustaw
Dz.U. 2018 poz. 2193. Na marginesie
podatkowych rozwazan nalezy zauwa-
zy¢, ze ustawy zmieniajace zostaly
uchwalone tego samego dnia i w tytule
niewiele si¢ r6znig.
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Dotychczasowe  przepisy  zwigzane
z cenami transferowymi zostaty uchylo-
ne. Wprowadzono natomiast nowy roz-
dziat 4b w PIT oraz rozdziat 1a w CIT,
dotyczacy skutkow przerzucania docho-
dow do podmiotéw powigzanych oraz
prowadzenia dokumentacji podatkowe;j.

Po raz pierwszy w polskich regulacjach
podatkowych zostato zdefiniowane poje-
cie ceny transferowej. Oznacza ona rezul-
tat finansowy warunkéw ustalonych lub
narzuconych w wyniku istniejacych po-
wigzan, w tym cen¢, wynagrodzenie, wy-
nik finansowy lub wskaznik finansowy.

Nastepnym nowym elementem w pol-
skim systemie podatkowym jest tzw.
podatek od wyjscia (exit tax). Jest to
skutek implementacji dyrektywy unijnej,
chociaz w szerszym zakresie niz tego
wymagaja unijne regulacje. Podatek od
wyjscia z zalozenia ma dotyczy¢ podat-
nikow opuszczajacych Polske, ktorzy

zmieniajagc miejsce swojej rezydencji,
moga zmieni¢ miejsce placenia podat-
kow. Wowczas musza zaptaci¢ podatek
od niezrealizowanych jeszcze zyskow.

Ostatnia zmiang, o ktorej nalezy wspo-
mnie¢, jest tzw. danina solidarno$ciowa
wprowadzona ustawg z dnia 23 pazdzier-
nika 2018 r. o Solidarnosciowym Fundu-
szu Wsparcia Osob Niepelosprawnych
Dz.U. 2018 poz. 2192. Przede wszystkim
nalezy jednak stwierdzi¢, ze pomimo
uzycia nazwy danina mamy do czynienia
z klasycznym podatkiem. Podstawe obli-
czenia podatku solidarno$ciowego sta-
nowi nadwyzka ponad 1 000 000 zt sumy
dochodow podlegajacych opodatkowaniu
na zasadach okre$lonych w skali podat-
kowej, dochodow ze sprzedazy papierow
wartosciowych, dochodow z dziatalnosci
gospodarczej objetej 19% podatkiem
liniowym i dochodéw uzyskanych z za-
granicznej spotki kontrolowanej. Stawka
podatku wynosi 4%.

WALUTY REGIONU CEE: ANALIZA CZYNNIKOW

FUNDAMENTALNYCH

Kornel Kot

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Czeska korona: wladze oczekuja umoc-
nienia

Narodowy Bank Czeski (CNB) z pewno-
$cig nie moze narzeka¢ na brak czynni-
kéw fundamentalnych stojacych za dalsza
aprecjacjg korony. Wsrod nich pierwsze
skrzypce gra silny oraz stabilny wzrost
gospodarczy, ktory prowadzi do wzgled-
nie leniwego domykania luki popytowe;.

Na podstawie prognoz sporzadzonych
w ramach Katedry Bankowosci Central-
nej i Posrednictwa Finansowego stwier-
dza sig, ze z duza doza prawdopodobien-
stwa przyszly rok bedzie stat pod zna-
kiem utrzymania obecnie obserwowa-
nych tendencji, pozostawiajagc tym sa-
mym dynamike PKB w pas$mie 2,6-3,2
proc. (vide: Wykres 1).

Powyzsze przestanki daja lokalnym de-
cydentom monetarnym solidny asumpt za
dalsza normalizacja prowadzonej polityki
pienigznej w horyzoncie najblizszych
czterech kwartatow.
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Wykres 1. Przewidywane pasmo wahan dynamiki produktu krajowego brutto Czech w 2019 roku

Zrodto: Bloomberg Terminal, obliczenia wiasne.

W 2018 roku CNB zdecydowato si¢ na
podwyzke dwutygodniowej stopy repo
0 125 p.b. do poziomu 1,75 proc. (vide:
Wykres 2), co wyraznie wykroczyto nad
wczesniej formulowane  oczekiwania
ankietowanych uczestnikow rynku. Na
podstawie obranej $ciezki bazowej spo-
dziewamy si¢, ze 2019 rok bedzie stat
pod znakiem mniej spektakularnego
tempa zacie$niania. Przeprowadzona
analiza iloSciowa, poddana eksperckiej
korekcie o stanowiska poszczegdlnych
czlonkow Zarzadu Banku, wskazuje na
stabilizacj¢ benchmarkowej stopy pro-
centowej przy poziomie 2,25 proc. pod
koniec 2019 roku. W zwiazku z powyz-
szym, korona bedzie mogta znalez¢ opar-
cie w podbiciu trzymiesigcznej stopy
PRIBOR do 2,60 proc. (stan na 30 listo-
pada: 2,01 proc.).
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Prognozy walutowe sporzadzone przez
CNB zakladajg, ze w 2019 roku nalezy
si¢ spodziewaé powrotu kursu EUR/CZK
w okolice poziomdéw nienotowanych od
zeszto siedmiu lat (24,40). W uzasadnie-
niu przewidywan szczegdlng uwage
zwraca nacisk na spodziewane pogorsze-
nie warunkéw monetarnych, co bedzie
istotnym motorem aprecjacji. W rynko-
wych kuluarach coraz glo$niej mowi si¢
o tym, ze czynniki fundamentalne moga
straci¢ na swojej istotnosci na rzecz po-
budek spekulacyjnych. Tuz po rezygnacji
kontroli kursu walutowego EUR/CZK
przez CNB obserwowano postepujace
masowe zajmowanie krotkich pozycji
w parze. Obecnie nie nalezy wykluczad
dalszego domykania pozycji (short
squeeze), ktore obserwowano w pierw-
szej polowie 2018 roku.
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Zrédto: Bloomberg Terminal.
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Wegier. Na wykresie widoczna konwergencja decyzji MNB wzgledem posuni¢¢ Rady Prezesow ECB
Zrédto: Bloomberg Terminal.
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DODATEK KWARTALNY

Wegierski forint: czekajac na ruch ECB

Narodowy Bank Wegier (MNB) w dal-
szej mierze realizuje zalozenia swojej
ultraluznej polityki pieni¢znej. Nasilajace
si¢ nierdwnowagi ckonomiczne, w tym
coraz bardziej wyostrzona trajektoria cen
konsumenta, staja si¢ wbrew pozorom
malo istotnymi argumentami. Czlonko-
wie MNB swoja decyzje o utrzymaniu
status quo uzalezniaja od przysztych
posuni¢¢ Europejskiego Banku Central-
nego (ECB) (vide: Wykres 3), ktory
zgodnie z doniesieniami agencji MNI
oraz agencji Reutera moze zdecydowaé
sic na TLTRO skierowane w strong
Wioch.

Wysokie uzaleznienie glosu wegierskich
decydentow od tendencji obserwowanych
w Eurolandzie spycha perspektywe zacie-
$niania na IV kwartat 2019 roku. Wow-
czas Mario Draghi, przewodniczacy Rady

10

(w proc., r/r)
(o]

Prezeséw ECB, konczac swoja kadencje,
moze skusi¢ si¢ na ogloszenie zwycigstwa
nad ujemnymi stopami procentowymi.
Odroczenie potencjalnej normalizacji na
Wegrzech rodzi uzasadnione obawy
o przestrzelenie gornej bandy dozwolone-
go przedzialu wahan inflacji CPI, ktory
zawiera si¢ w obszarze 3,0 proc. = 1,0 p.p.
(vide: Wykres 4). Wsréd czynnikow
zwiekszajacych prawdopodobienstwo
utrzymywania si¢ dynamiki cen powyzej
poziomu 4,0 proc. nalezy wymieni¢ mig-
dzy innymi podbicie inflacji bazowej
wskutek drozejacej energii elektryczne;.

Co wiecej, forint coraz silniej traci opar-
cie w komponentach bilansu platniczego.
Od ponad dwoch lat obserwuje si¢ sukce-
sywng redukcje nadwyzki handlowe;j.
W obecnej sytuacji nalezy si¢ spodziewaé
realizacji konsensualnego scenariusza,
ktéry zaktada uplasowanie salda obrotow
biezacych na poziomie 1,8 proc. PKB.

-2
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mmmm Dozwolone pasmo odchylen od celu inflacyjnego e |nflacja CP| === Cel inflacyjny

Wykres 4. Zestawienie inflacji CPI z celem finalnym Narodowego Banku Wegier

Zrddto: Bloomberg Terminal.
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Polski ztoty: brak oparcia w wait-and-see

Polska gospodarka znajduje si¢ na $ciezce
zrdwnowazonego wzrostu, bez obecnosci
czynnikow zwigkszajacych prawdopodo-
bienstwo powstawania nier6wnowag -
przynajmniej tak wynika z protokotow
z posiedzen Rady Polityki Pieni¢znej,
ktora w dalszej mierze sklania si¢ do
utrzymywania transparentnego wait-and-
-see. Pomimo nie lada zaskoczenia sza-
cunkami inflacji CPI za listopad (1,2 proc.
r/r, konsensus: 1,7 proc.), uczestnicy
rynku w dalszej mierze oczekuja wy-
ostrzenia $ciezki cen konsumenta. Klu-
czowym argumentem pozostaje spodzie-
wane podbicie cen bazowych, ktore zosta-
o juz uwzglednione w najnowszych pro-
jekcjach Narodowego Banku Polskiego.

Na podstawie przeprowadzonych szacun-
kéw Katedra Bankowosci Centralnej
i Posrednictwa Finansowego sklania si¢
ku przekonaniu, ze wraz z rozpoczeciem
2018 roku rodzima gospodarka wyszta
nad prog wiasciwy dla produktu poten-
cjalnego. Utrzymywanie si¢ dodatniej
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luki popytowej, w potaczeniu z oczeki-
wanym nasileniem si¢ presji cenowej,
zwigksza prawdopodobienstwo powrotu
rocznej dynamiki cen konsumenta
w stron¢ gornego pasma celu inflacyjne-
go, tj. 2,5 proc. + 1 p.p. W obecnych
warunkach nalezy wykluczy¢, aby czton-
kowie Rady zdecydowali si¢ na wprowa-
dzenie bardziej restrykcyjnych ram poli-
tyki pieni¢znej. Na dzien sporzadzenia
analiz rynek nie dyskontuje podwyzki
stop procentowych w catym 2019 roku,
co przesuwa potencjalny ruch decyden-
tow na I kwartat 2020 roku.

Rumunski lej: nasilenie nierownowag

Analiza czynnikow fundamentalnych
wypada na niekorzy$¢ rumunskiej walu-
ty. Efekt prowadzenia bardzo luznej
polityki pieni¢znej przez Bank Narodowy
Rumunii (BNR) jest potegowany przez
mocno ekspansywne podejscie wzgledem
wydatkow fiskalnych, co zwicksza szansg
na utrzymywanie si¢ deficytu budzeto-
wego w $rednim okresie juz powyzej
poziomu 3,0 proc. PKB (vide: Wykres 5).
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Wykres 5. Bilans budzetowy Rumunii w latach 1995-2017

Zr6dto: Bloomberg Terminal.
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W nastepujacych kwartatach problema-
tyczna moze okaza¢ si¢ dynamika cen
konsumenta. Zakladajac podtrzymanie
obecnie obserwowanych trendow nalezy
si¢ sktoni¢ ku przekonaniu, ze rumunska
gospodarka domknie luke popytowa
jeszcze w pierwszej potowie 2019 roku.
Pojawienie si¢ dodatkowego czynnika
proinflacyjnego moze skloni¢ BNR do
dalszej normalizacji.

Ankietowani uczestnicy rynku spodzie-
waja si¢, ze stopa benchmarkowa zosta-
nie podniesiona dwukrotnie o 25 p.b. do
poziomu 3,00 proc. Co wazne, w 2018
roku decydenci monetarni zdecydowali
si¢ na powyzszy zabieg trzykrotnie,
tj. podnoszac finalnie stopy procentowe
z poziomu 1,75 proc. do 2,50 proc.
W obecnym ksztalcie mozna mowié
o pierwszych efektach zacie$niania, bo-
wiem roczna inflacja bazowa HICP pozo-
stala w pasmie wahan 2,2-2.4 proc. (vi-
de: Wykres 6).

9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0

(proc., r/r)

2006
2006
2007
2007
2008
2008
2009
2010
2010
2011
2011
2012

e |nflacja bazowa HICP (0$ lewa)

2013

Przy analizie rumunskiego leja nalezy
pamigtac, ze ma by¢ on docelowo zasta-
piony przez euro. Zgodnie z deklaracjami
Mugura Isarescu, prezesa BNR, powyz-
sze ma nadej$¢ wraz z poczatkiem 2020
roku. W zwigzku z tym rumunscy decy-
denci monetarni sa zobowigzani do mi-
nimalizacji wahan rodzimej waluty. Za-
ktadajac, ze bank centralny bedzie dazyt
do utrzymania kursu EUR/RON blisko
sredniej z ostatnich czterech kwartatow
(4,6360), nalezy si¢ spodziewaé zwigk-
szenia oficjalnych rezerw walutowych ku
poziomom raportowanym nawet w poto-
wie 2017 roku.

Rosyijski rubel: po wiasciwej stronie

Rosyjska gospodarka w dalszej mierze
znajduje si¢ pod presja eskalacji konfliktu
na linii Moskwa—Waszyngton. Potencjal-
ne implikacje moga objaé nie tylko szer-
sze grono lokalnych producentéw, ale
rowniez przetozy¢é si¢ na pogorszenie
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Wykres 6. Rumunska inflacja bazowa HICP na tle pozioméw benchmarkowej stopy procentowej

Zrodto: Bloomberg Terminal.
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sytuacji obserwowanej na rynku finanso-
wym. Wsrdd najbardziej dotkliwych
czynnikdw nalezy wymieni¢ ograniczenie
amerykanskiego popytu na obligacje
rzadowe (OFZ). Zgodnie z prognozami
sformutowanymi w ramach Katedry
Bankowosci Centralnej i Posrednictwa
Finansowego nalezy si¢ spodziewaé, ze
odplyw kapitalu w skrajnym wariancie
moze przekroczy¢ poziom 40 mld USD.

W najblizszych kwartatach rubel moze
znalez¢ si¢ pod presja realizacji nieko-
rzystnych scenariuszy makroekonomicz-
nych. Zgodnie z prognozami Centralnego
Banku Federacji Rosyjskiej nalezy si¢
spodziewa¢ powrotu rocznej dynamiki
cen konsumenta nad proég 5,0 proc.
oraz stabilizacji wzrostu gospodarczego
w pasmie 1,2—1,7 proc. (vide: Wykres 7).
Wsréd czynnikow oddalajacych roczng
dynamik¢ PKB od poziomu 2,0 proc.,
prawdopodobnie zaraportowang za 2018
rok, oddala hucznie zapowiadana pod-
wyzka stawki podatku VAT juz od
pierwszych dni stycznia.
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Na podstawie posuni¢¢ Banku Rosji moz-
na domniemywa¢, iz lokalnym decyden-
tom zalezy na utrzymywaniu mozliwie jak
najwyzszych realnych stop procentowych.
Za powyzszym przemawia nie tylko forma
poprzedniego celu finalnego prowadzonej
polityki pienieznej, tj. stabilizacja kursu
rubla, ale réwniez niespodziewana przez
uczestnikow rynku wrzesniowa podwyzka
stop procentowych o 25 p.b. do poziomu
7,50 proc. W najblizszych kwartatach nie
nalezy wykluczy¢ powrotu interwencji
Banku Rosji na rynku walutowym.
W 2018 roku Elwira Nabiullina, bedaca
prezesem instytucji, oglosila zaprzestanie
skupu walut obeych z racji na ich wysoka
zmienno$¢ wzglgdem rubla.

Turecka lira: tureckie problemy

W potowie 2018 roku Centralny Bank
Republiki Turcji (TCMB) zdecydowat si¢
na ujednolicenie ram prowadzonej poli-
tyki pieni¢znej. Zgodnie z powyzszym
mozna mowi¢ o analizie poczynan przez
pryzmat jednego glownego instrumentu —
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Wykres 7. Rosyjskie tempo wzrostu gospodarczego na tle sity proceséw inflacyjnych

Zrédto: Bloomberg Terminal.
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Wykres 8. Implikowane stopy procentowe dla tureckiej gospodarki

Zrodto: Bloomberg Terminal.

tygodniowej stopy operacji repo, ktéra od
poczatku wrzesnia wynosi 24,0 proc.
Wycena kontraktow na stopg procentowa
wskazuje na fakt, iz uczestnicy rynku
spodziewaja si¢ rozpoczecia normalizacji
przez tureckie wtadze jeszcze w I kwarta-
le 2019 roku.

Analiza réznic w kontraktach IRS wska-
zuje, ze TCMB moze zdecydowac si¢ na
obnizenie stawki instrumentu benchmar-
kowego o ponad 900 p.b. Za tak daleko
posuni¢ta normalizacja przemawia nie
tylko stabilizacja wahan tureckiej liry
w zwigzku z obserwowanym domknig-
ciem pozycji spekulacyjnych, ale rowniez
pojawienie si¢ pierwszych oznak stabili-
zacji presji cenowej. Optymizmem napa-
waja listopadowe szacunki inflacji bazo-
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wej, ktora na przestrzeni miesigca odno-
towala w ujeciu rocznym spadek o 3,6
p.p- do poziomu 20,7 proc.

Niestety seria wskaznikow wyprzedzaja-
cych dla tureckiego sektora przemysto-
wego nie sktania ku bardziej pozytyw-
nemu podejsciu.  Szczegblng uwage
zwracajg niskie poziomy indeksu PMI,
ktory we wrzes$niu 2018 roku odchylat si¢
od progowej wartosci 50,0 pkt az o 7,3
pkt, ustalajac tym samym nowe histo-
ryczne minima. W sytuacji nasilajagcych
si¢ sygnatow recesyjnych nie nalezy si¢
spodziewaé, aby TCMB dazyt do stabili-
zacji liry wokot poprzednio kwotowa-
nych pozioméw. Za powyzszym prze-
mawia migdzy innymi chg¢é uczynienia
eksportu bardziej atrakcyjnym.
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