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IV kwartat 2019 roku uptynat pod znakiem dalszego
spowalniania polskiej gospodarki. Wedtug wstep-
nego szacunku GUS niewyréwnany sezonowo
wzrost gospodarczy wyniést w tym okresie 3,2%
r/r, podczas gdy kwartat wczesniej produkt kra-
jowy brutto wzrdst o 3,9%. Wartos¢ ta jest jednak
mitg niespodzianka, poniewaz dane z tzw. szyb-
kiego odczytu, podane dwa tygodnie wczesniej,
wskazywaty na wzrost nizszy o 0,1 p. proc. Nie
zmienia to jednak faktu, ze dalszym ciggu mozna
moéwi¢ o znacznym wyhamowaniu, a w kontek-
Scie samej struktury wzrostu o rozczarowaniu.

W pierwszej kolejnosci przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywac¢ w nizszych wydatkach
gospodarstw domowych na konsumpcje - wzro-
sty one o 3,3% r/r, czyli 0 0,6 p. proc. mniej niz w
okresie lipiec-wrzesien. Tym samym jest to naj-
stabszy wynik od Il kwartatu 2016 roku. Mozna to
wyttumaczy¢ m.in. zmniejszajgcym sie popytem na
prace, a takze wieksza ostroznoscia gospodarstw
domowych, ktére w obliczu rosngcych cen zacze-
ty wiecej oszczedzac. Oznacza to tez, ze rosnace
dochody gospodarstw i kolejne Swiadczenia so-
cjalne zdaja sie nie wywotywac juz impulsu popy-
towego. Uzasadnione jest wiec podejrzenie, ze te
dodatkowe dochody przeznaczono na wspomnia-
ne oszczednosci ostroznosciowe. Nalezy réwniez
pamietac, ze czes¢ nowych sSwiadczen trafita do
0s6b o0 wyzszych dochodach, ktdre charakteryzujg
sie na ogoét wiekszg sktonnoscig do oszczedzania.

Lepiej niz w Il kwartale wypadty za to inwestycje,
lecz trudno mdwic¢ o satysfakcjonujacym wyniku.
Wzrost nakfadéw brutto na srodki trwate wy-
nidst 4,9% r/r wobec 4,7% w kwartale poprzedza-
jacym, ale juz dwa i trzy kwartaty wczesniej byto
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to odpowiednio 9,1% i az 12,6%. Przyczyn niskich
wartosci w dwdch ostatnich okresach mozna do-
szukiwac sie w trendzie spadajacych inwestycjach
samorzadéw, ktére pod wptywem m.in. zmian
w podatkach i koriczacej sie unijnej perspekty-
wy finansowej dysponujag mniejszymi srodkami.
Oznacza to zatem, ze to gtéwnie inwestycje firm
odpowiadajg za powyzszy wzrost. Warto w tym
miejscu wspomnie¢, ze jednoczesnie spadly za-
pasy przedsiebiorstw, co praktycznie zniwelowa-
fo wpltyw inwestycji na PKB - inwestycje daty 1,2
p. proc., zas spadek zapaséw odjat 1,3 p. proc.

Zaskakujgco pozytywny wptyw na PKB miat han-
del zagraniczny - eksport wzrést jedynie o 1,4%,
ale import spadt o 0,7%. Kontrybucja eksportu
netto do PKB wyniosta dzieki temu 1,1 p. proc.

W ostatnim komunikacie GUS podat réwniez zre-
widowang wartos¢ wzrostu PKB w catym 2019
roku - poczatkowe 4,0% zrewidowano do 4,1%.

Na najblizsze kwartaty ekonomisci zapo-
wiadaja  dalsze, cho¢ stopniowo tagod-
niejagce  spowalnianie.  Podkreslajg  jednak
niepewnos¢  tych  prognoz, gdyz trudno

przewidzie¢ dalszy rozwdj epidemii koronawirusa
i doktadne konsekwencje, jakie ze sobg przyniesie.

Patryk Czechowski



Bilans ptatniczy

Pod koniec IV kwartatu 2019 roku, saldo rachunku
biezgcego byto dodatnie i wyniosto 4,2 mld zt. Na
jego wartos¢ ztozyty sie dodatnie salda ustug (8,8
mld zt) i obrotéw towarowych (1,0 mld zt) oraz
ujemne salda dochoddéw pierwotnych (5,4 mlid zf)
i dochoddw wtdrnych (0,1 mid zt). £3czne saldo
rachunku biezgcego i kapitatowego w analizowa-
nym miesigcu byto dodatnie i wyniosto 15,5 mid zt.

Oszacowana wartosc¢ eksportu towaréw wynio-
sta 73,6 mld zt, co oznacza wzrost o 6,8 mid zt,
czyli 0 10,1% w stosunku do tego samego miesigca
w 2018 r. Wartos¢ importu towaréw w poréwna-
niu do korica grudnia 2018 r. wzrosta o0 0,2 mid zt,
tj. 0 0,3% i osiagneta poziom 72,6 mid zt.

Rdéznica miedzy dynamika eksportu i importu
istotnie wptyneta na poprawe salda obrotéw to-
warowych. W grudniu 2019 r. nadwyzka eksportu
nad importem wyniosta 1,0 mld zt i poprawita sie
0 6,5 mld zt w poréwnaniu z grudniem 2018 r.
Przychody z tytutu eksportu ustug wyniosty 23,9
mld zti w poréwnaniu do grudnia 2018 r. wzrosty
02,2 mld zt, tj. 0 10,4%. Wartos¢ rozchoddw wy-
niosta 15,1 mld zt i wzrosta 0 0,9 mld zt, tj. 0 6,4%.
Na dodatnie saldo ustug w wysokosci 8,8 mid zt
ztozyly sie dodatnie salda pozostatych ustug (4,0
mld zt), ustug transportowych (3,4 mld zt) oraz
podrézy zagranicznych (1,4 mid z#).

Saldo dochodéw pierwotnych byto ujemne i
wyniosto 5,4 mid zt i w poréwnaniu do tegoz
miesigca w 2018 r. poprawito si¢ 0 1,5 mld zt. O
wysokosci tego salda zadecydowato ujemne saldo
dochodéw z inwestycji (4,9 mld zt). Dochody
zagranicznych inwestoréw bezposrednich z tytutu
ich zaangazowania kapitatowego w polskich pod-
miotach wyniosty 5,0 mid zt.

W grudniu 2019 r. przychody z tytutu dochodéw
wtérnych wyniosty 1,9 mld zt i w poréwnaniu

z analogicznym okresem 2018 r. byly na zblizo-
nym poziomie. Rozchody wyniosty 2,0 mid ztiw
poréwnaniu z grudniem 2018 r. zmniejszyty sie o
1,5 mld zt. Na niewielkie ujemne saldo dochodéw
wtdérnych (0,1 mld zt) ztozyto sie ujemne saldo sek-
tora rzadowego (0,7 mld zt) oraz dodatnie saldo
pozostatych sektoréw (0,6 mld PLN).

Naptyw srodkéw z Unii Europejskiej wyniést 12,6
mld zt. W zdecydowanej wigkszosci byt to naptyw

na Fundusz Rozwoju Regionalnego oraz Fundusz
Spéjnosci. Fundusze te ujmowane sg w rachunku
kapitatowym. W rachunku biezgcym zarejestrowa-
no naptyw srodkdéw w wysokosci 1,0 mld zt, ktére
zasility Wspdlng Polityke Rolng. W grudniu 2019 1.
zaptacono sktadke w wysokosci 1,1 mid zt.

W grudniu 2019 r. inwestycje nierezydentéw w
Polsce zwiekszyty sie 0 2,9 mld zt. Istotnie na
wzrost wartosci tej pozycji wptyneto dodatnie
saldo pozostatych inwestycji, ktére w catosci
zrekompensowato ujemne saldo inwestycji
bezposrednich oraz ujemne saldo inwestycji
portfelowych.

Inwestycje bezposrednie nierezydentéw zmniej-
szyty sie o0 8,8 mld zt. Na wartos¢ tej pozycji
istotnie wptynat spadek zobowigzan z tytutu
instrumentdéw dtuznych o 6,4 mld zt. Praktycznie
po potowie dzielit sie on na sptacane zobowiaza-
nia z tytutu kredytéw handlowych, jak réwniez

i pozostatych instrumentéw dtuznych, gtéwnie
kredytéw. Sptat dokonywaty gtéwnie podmioty
zwigzane z przetwdrstwem przemystowym i
handlem.

Zmniejszyta sie réwniez wartos¢ zobowigzan
rezydentdw z tytutu akgji i innych udziatéw o 1,9
mld zt. Saldo reinwestycji zyskéw byto ujemne i
wyniosto 0,5 mld zt.

Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych
byto ujemne i wyniosto 1,8 mld zt. O wysokosci
tego salda zadecydowato zmniejszenie wartosci
portfela nierezydentdw z tytutu udziatowych
papieréw wartosciowych o 1,4 mld zt oraz z tytutu
dtuznych papieréw Saldo inwestycji bezposred-
nich byto dodatnie i wyniosto 3,1 mld zt. Na saldo
to ztozyt sie wzrost naleznosci z tytutu instrumen-
téw dtuznych o 3,7 mld zt oraz spadek wartosci
akgji i innych form udziatéw kapitatowych 0 0,6
mid zt.
Aktywa ujete w pozostatych inwestycjach spadty
0 14,3 mld zl, w pierwszej kolejnosci za sprawa
sektora bankowego, ktory zmniejszyt swoje
aktywa o 8,7 mld zt, co gtéwnie byto wynikiem
wycofania krétkoterminowych lokat z bankéw
zagranicznych. Pozostate sektory réwniez zmniej-
szyty swoje aktywa zagraniczne o 7,5 mld zt,
przede wszystkim z tytutu udzielonych kredytéw
handlowych.

Patryk Badyna
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RYNEK PRACY

Stopa bezrobocia i wynagrodzenie
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W styczniu 2020 roku stopa bezrobocia rejestro-
wanego wyniosta 5,5% wobec 5,2% w miesigcu
poprzednim, co stanowito wzrost 0 0,3 p.proc.
Wobec analogicznego okresu w roku poprzed-
nim, w ktérym stopa bezrobocia rejestrowanego
wynosita 6,1%, wartos¢ ta spadta 0 0,6%.

Mimo wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego,
zwiekszylo sie réwniez zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw. W styczniu 2020 roku wynosito
ono 6440,9 tys., co w poréwnaniu z wartoscig z
miesigca poprzedniego stanowito wzrost o 44,9
tys. W zestawieniu ze styczniem roku ubiegtego,
zatrudnienie wzrosto o 1,1% rok do roku, 0 72,5
tys. w wartosciach bezwzglednych.

Zauwazalnie zwigkszyla sig liczba bezrobotnych.
W analizowanym okresie bez pracy pozostawato
922,2 tys. aktywnych zawodowo, co stanowi
wzrost o ponad 55,8 tys. wobec 866,4 tys. bezro-
botnych w grudniu 2019 roku. Tak istotny wzrost,
ksztattujacy sie na poziomie 6,4%, najprawdopo-
dobniej wynika ze skokowej podwyzki minimal-
nego wynagrodzenia - na rynku pracy pojawito
sie wielu uprzednio nieaktywnych zawodowo,
zainteresowanych wyzszg stawka, na ktérg jednak
wielu przedsiebiorcéw nie jest sobie w stanie
pozwoli¢ - w zwigzku z czym notujemy znacznie
bardziej wyrazny absolutny wzrost liczby bezro-
botnych, niz stopy bezrobocia. Liczba bezrobot-
nych jest jednak znacznie nizsza niz w ekwiwa-
lentnym okresie poprzedniego roku, wobec
ktérego spadta o ponad 100 tys., z poziomu 1023,1
tys. pozostajgcych bez pracy, co jest wskaznikiem
niemal blizniaczym w stosunku do poprzedniego

wydania Monitoringu Makroekonomicznego.

W styczniu zaobserwowalismy standardowy i
przewidywalny, znaczny spadek przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia, z poziomu 5604,25
zt w grudniu, do 5282,80 zt, co stanowi wzgledna
negatywng zmiane o 5,7%. Spadek ten nie jest
oczywiscie powodem do zmartwien, poniewaz,
jak co roku, wigze sie z wyptatg premii i bonu-
séw, a sita nabywcza wynagrodzenia Polakéw

w dtugim okresie nie przestaje wzrasta¢, czego
dowodem jest wzrost o 7,1% w stosunku do po-
przedniego stycznia, z poziomu 4931,80 zt. Pozo-
staje zadac sobie pytanie, czy galopujaca inflacja
nie urosnie do takiego poziomu, ktéry wyhamuje
realny wzrost wynagrodzen.

Powodem do radosci jest awans Polski w ran-
kingu Eurostatu. Wedtug styczniowego Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) wy-
réwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce
byta druga najnizsza w Unii Europejskiej (awans

z 3. pozycji). Wysokos¢ tego wskaznika w styczniu
br. na poziomie 2,9% stawiata polska gospodarke
jedynie za czeska i spadta 0 0,4% w stosunku do
grudnia (kiedy zajmowata 4. Pozycje), oraz 0 0,8%
w zestawieniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego.

Kondycja polskiego rynku pracy pozostaje bar-
dzo dobra, aczkolwiek uwage nalezy zwrdcic
przede wszystkim na gwattowny wzrost liczby
bezrobotnych, ktéry jest oczywistym efektem
skokowego wzrostu minimalnego wynagrodzenia.

Szymon Gawlik
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA

Produkcja przemyslowa

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%
© © v v 8 v N~ N N N N o~
S T T TR B s B B B B
> T Z 3 § ¥ 3 ¥ 2 & § &
zZ 5 ® £ ¢ £ z 5 ® & ¢ £
> g E H % £ E H

e Produkeja przemystowa - wyréwnana sezonowo

Produkcja budowlano-montazowa - wyréwnana sezonowo

Produkcja Przemystowa w grudniu zesztego

roku i styczniu br. byta odpowiednio o 3,8% oraz
1,1% wyzsza niz przed rokiem. Gorzej wyglada
sytuacja, gdy przyjrzymy sie danym, ktdre odno-
szg sie do produkcji z poprzedniego miesigca. W
grudniu wskaznik m/m spadt o az 9,4%, w styczniu
natomiast wzrést o 4,5%. Tendencje spowalniajace
w przemysle sg réwniez obecne w eurolandzie,
gdzie produkcja przemystowa r/r spadta o 4,1%

co jest najgorszym odnotowanym wynikiem od 4
lat. Natomiast dane odsezonowane dla polskiego
przemystu r/r ksztattujg sie na poziomie o 2,1%
wyzszym dla grudnia oraz 3,5% wyzszym dla stycz-
nia w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Zgodnie z danymi z GUS w styczniu br., w
stosunku do stycznia ub. roku, wzrost produk-

¢ji sprzedanej odnotowano w 24 (sposréd 34)
dziatach przemystu. Sprzedaz rosta najszybciej w
produkcji sprzetu transportowego z wytgczeniem
samochoddéw (az o 9,3%), komputeréw, wyrobéw
elektronicznych i optycznych (7,7%), urzadzeri
elektrycznych (5,8%), Spadek produkcji sprzedanej
przemystu, w poréwnaniu ze styczniem ub. roku,
wystgpit w 10 dziatach, gdzie w gtéwnej mierze
spadta sprzedaz wegla kamiennego i brunatnego
0 27,3%.Spadki zanotowano réwniez w produkgji
maszyn i urzadzen (9,2%), w wytwarzaniu i zaopa-
trywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i
goraca wode (4,2%).

Przyczyng spadku sprzedazy w tych sektorach jest
przede wszystkim wyjatkowo wysoka temperatu-
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== Produkcja budowlano-montazowa - niewyréwnana sezonowo

zmniejszone zapotrzebowanie na ogrzewanie.

Przemystowy PMI dla Polski, wskaznik obrazujacy
koniunkture w branzy, utrzymuje sie w dalszym
ciagu od listopada 2018 roku ponizej poziomu 50
pkt (PMI ponizej 50 swiadczy o zblizajacej sie rece-
sji). Wedtug opracowania firmy Markit, zajmujacej
sie sporzgdzaniem odczytu PMI, wskaznik w grud-
niu i styczniu wynidst odpowiednio 48.0i 47,4
punktu. Analitycy Markit zwracajg réwniez uwage
na zatrudnienie w polskim sektorze przemysto-
wym, ktére spada najszybciej od ponad 10 lat.

Wedtug wstepnych danych GUS, produkcja
budowlano-montazowa zrealizowana na terenie
kraju przez przedsiebiorstwa budowlane o liczbie
pracujgcych powyzej 9 oséb w styczniu br. byta
wyzsza 0 6,5% w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem ub. roku (przed rokiem wzrost o 3,2%) i nizsza
0 57,3% w stosunku do grudnia 2019 roku (przed
rokiem spadek o 61,2%). W stosunku do stycznia
ub. roku zwiekszenie wartosci produkcji budow-
lano-montazowej zaobserwowano dla jednostek
zajmujgcych sie budowa obiektdw inzynierii lgdo-
wej i wodnej (0 17,0%) oraz wykonujacych roboty
budowlane specjalistyczne (0 10,7%). Mniejszg
wartos¢ produkcji budowlano-montazowej mozna
byto zaobserwowac w jednostkach zajmujgcych
sie budowg budynkéw (o 4,0%). W poréwna-

niu z grudniem ub. roku zmniejszenie wartosci
zrealizowanych robdt zanotowano we wszystkich
dziatach budownictwa.

rajak na ROISki zimsi co z kolei Erzek’{ada sis na Miko%ai Garstecki
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SPRZEDAZ DETALICZNA
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Jak donoszg eksperci z Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego sprzedaz detaliczna stabnie. Jeszcze w
styczniu 2020 roku wzrosta o 3,4 proc., natomiast
w ujeciu miesiecznym spadta o 20,6 proc. Sprze-
daz detaliczna w cenach biezgcych wzrosta w
ubiegtym miesigcu o 5,7 proc. wedtug wskaznikdw
inflacji. Oznacza to, ze konsumpcja prywatna,

na ktérej opiera si¢ obecnie polska gospodarka
stabnie.

"W styczniu sprzedaz detaliczna zanotowata
wyrazne spowolnienie wzrostu — w szczegdélnosci
w zakresie débr trwatych, ktdre notujg najnizsza
dynamike od prawie péttora roku, co moze zwia-
stowac pogorszenie nastrojéw konsumenckich"

- napisali na Twitterze eksperci z Pekao.
"'Styczniowe dane pokazujg, ze czynnik inflacyjny
zadziatat nieco mocniej, a tempo wzrostu sprzeda-
zy w wiekszosci kategorii spadto. Obawiamy sie,
ze ten czynnik bedzie réwniez hamowat tempo
wzrostu konsumpcji w kolejnych miesigcach
2020 roku" - piszg z kolei ekonomisci ING Banku
Slaskiego.

Wedtug GUS obecne i przyszte nastroje konsu-
mentéw w Polsce w lutym 2020 r. s3 na nizszym
poziomie niz w styczniu 2020 r. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie
opisujacy obecne tendencje konsumpgji indywidu-
alnej, wynidst 1,3 i byt 0 2,4 pkt proc. nizszy w sto-
sunku do stycznia 2020 r. W odniesieniu do lutego
2019 r. obecna wartos¢ BWUK jest nizsza o 4,2
pkt proc. Z kolei wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
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konsumenckiej (WWUK), syntetycznie opisujacy
oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje
konsumpcji indywidualnej, spadt o 1,6 pkt proc. w
stosunku do stycznia 2020 r. i uksztattowat sie na
poz.-2,2.

W styczniu szczegélny spadek sprzedazy odnoto-
wano w kategoriach ,,zywnos¢, napoje i wyroby
tytoniowe” (o0 0,9 proc.) oraz ,,prasa, ksigzki,
pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych
sklepach” (o 4,8 proc.). Trzeba, réwniez dodac,
ze spadek sprzedazy detalicznej nie wystgpit

we wszystkich branzach. Wsréd wazniejszych
kategorii najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowa-
no w przedsiebiorstwach dziatajacych w grupach
,»,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” — o
3,5 proc. oraz ,,paliwa state, ciekte i gazowe” - o
2,5 proc. Wyzszy niz przecietnie wzrost sprzedazy
nastapit w grupie podmiotéw handlujacych ,,tek-
styliami, odziezg i obuwiem” - 0 10,5 proc. oraz
,,meblami, rtv, agd” - 0 5,8 proc.

Piotr Niedzieski
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Przewidywania dotyczace silnego wzrostu inflacji w
pierwszym kwartale zdajg sie spetniac. GUS podat, iz

w styczniu ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty 0 4,4% r|r. To oznacza, iz inflacja 0 0,2 p. proc.
przebita oczekiwania analitykéw. Nietrudno wywniosko-
wac z tych danych, iz wzrost cen znajduje si¢ aktualnie
dosc znaczaco powyzej zaktadanego przez NBP celu
inflacyjnego oraz widetek dopuszczalnych wahari (1

p. proc.).

Tym samym inflacja osiagneta najwyzszy poziom od
grudnia 2011 roku. Oczywiscie nie mozna zapominad, iz
jeszcze niedawno eksperci zastanawiali sie, dlaczego w
warunkach dobrej koniunktury wzrost cen jest tak ospa-
ty, aw 2015 i 2016 roku mieliSmy do czynienia z deflacja.
Tak wiec chwilowe odbicie inflacji ponad norme jest
dopuszczalne. Niebezpieczne bytoby utrzymanie sie tej
sytuacji, badz dalszy szybki wzrost cen przy mocno ha-
mujgcej gospodarce. Taki scenariusz wydaje sie jednak
mato prawdopodobny.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP)
umozliwiajgcy poréwnanie wzrostu cen w poszczegdl-
nych krajach UE jednoznacznie pokazuije, iz znajdujemy
sie zdecydowanie powyzej unijnej sredniej (3,8% r/r w
styczniu w Polsce w poréwnaniu ze $rednig 1,7% r/r).

Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii, ktéra
pokazuje fundamentalne procesy cenowe réwniez jest
wysoka i wyniosta w styczniu prawdopodobnie 3,3%. To
oznacza, iz byta najwyzsza od wiosny roku 2002.
Inflacja napedzana jest w gléwnej mierze poprzez
wzrost cen zywnosci (ze wzgledu na susze w zesztym
roku oraz ASF) i kosztéw zwigzanych z mieszkaniem.
Juz od wielu miesiecy odnotowywane jest gwattowne
podrozenie wywozu $mieci (nawet o ponad 30%) w
zwigzku z tzw. ,,ustawa Smieciowa” i wynikajgcym z niej
wzrostem cen wywozu odpadéw niesegregowanych.
Swdj udziat mégt miec tez wzrost cen energii, ktéry jed-
nak ma by¢ ”zneutralizowany” poprzez rekompensaty.
Ekonomisci zwracaja takze uwagg, iz mozemy mie¢ do
czynienia z ,,odreagowaniem” cen na skutek wysokiego
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bez cen zywnosci i energii

wzrostu ptac w ostatnich latach.

Nie ma natomiast zgody miedzy analitykami co do tego
czy i jaki wptyw mial dotychczasowy wzrost ptacy mini-
malnej. Najlepiej réznice w pogladach pokazuje krétka
wymiana zdari miedzy ekonomistami ING i mBanku na
Twitterze. Wedtug tych pierwszych wzrost inflacji bazo-
wej nalezy ttumaczy¢ poprzez wzrost ptacy minimalnej,
natomiast analitycy mBanku zapytali,,Gdzie ta ptaca mini-
malna w tej inflacji?”’. Aby zobaczy, kto jest blizej prawdy
nalezy poczekad na szczegétowe dane GUS-u.

W debacie publicznej natomiast ,,dyskusja” odbywa si¢
na si¢ niestety na zasadach znanych od lat. Z jednej stro-
ny mamy politykéw straszgcych ,,galopujgcg drozyzng”
(warto sprawdzi¢ definicje inflacji galopujacej, wszak w
Polsce wcigz mamy jedynie inflacje petzajacy), a z drugiej
rzadzacych, ktérzy udajg, ze nie ma zadnego powodu do
dyskusji, gdyz ,,ptace rosng szybciej”, a w ogdle to powo-
dem inflacji s3 wydarzenia na Bliskim Wschodzie, przez
co wg Prezydenta ropa drozeje (mimo, iz ta ostatnio
mocno potaniata). Oczywiscie w sukurs przychodzi TVP,
gdzie ostatnio prowadzacy Adrian Klarenbach stwierdzit
w odpowiedzi na przytaczane dane GUS-u, ze ,,przeciez
pietruszka potaniata, wiec co Pani méwi o drozyznie”. To
pokazuje jak znieksztatcony, pozbawiony zniuansowania
przekaz trafia do ,,mainstreamu”.

Rada Polityki Pienieznej postanowita w lutym jak zwykle
nie zmienia¢ swojego wyczekujacego nastawienia i

nie zmieniac stép procentowych. Stopa Stopy wcigz
wynoszg kolejno: referencyjna 1,50%, lombardowa 2,50%,
depozytowa 0,50%, redyskonta weksli 1,75%. RPP wcigz
twierdzi, iz skok inflacji jest przejsciowy i w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej wzrost przecietnego
poziomu cen bedzie sie ksztattowac w poblizu celu
inflacyjnego. Poza tym inflacja na poziomie 4,4% w sporej
mierze jest efektem proceséw, na ktére polityka pie-
ni¢zna ma mocno ograniczony wptyw. Niektdrzy stojg na
strazy stanowiska, iz idealny czas na podwyzki st6p byt 2
lata temu, kiedy byliSmy w szczytowej koniunkturze.

Michat tesyk



RYNEK WALUTOWY

Na rynkach walutowych ostatni miesigc uptynat
pod znakiem obaw zwigzanych z epidemig koro-
nawirusa SARS-CoV-2. Zagrozeniem okazaty sie
juz nie tylko problemy podazowe Chin powaznie
szkodzgce globalnym taricuchom dostaw, ale
takze rosnaca liczba przypadkéw zachorowarn na
catym swiecie. Od pierwszych dni lutego rynek
dyskontowat te obawy w cenach gtéwnych swia-
towych walut, czego efektem byt umacniajgcy sie
dolar zwyczajowo towarzyszacy rosngcej wsréd
inwestoréw awersji do ryzyka. Relatywnie lepsza
sytuacja w wynikach amerykariskiej gospodarki
dodatkowo rzucata sie cieniem na notowania
pary EUR/USD doprowadzajac je do poziomu 1,08,
najnizszego od blisko dwdch lat.

Sytuacja zmienita sie diametralnie wraz z zatama-
niem sie wyceny indekséw gietdowych w ostatnim
tygodniu lutego, ktére do tego czasu zdawaty

sie ignorowac rosnace ryzyko. Historycznie duza
wyprzedaz akgcji znalazta swoje odzwierciedlenie
w wyraznej zmianie oczekiwar co do ksztattu poli-
tyki pienieznej w USA. Wraz z jastrzebig wypowie-
dzig prezeski EBC Christine Lagarde oraz gorszymi
od oczekiwanych lutowymi wynikami indekséw
ISM i PMI w amerykariskiej gospodarce EUR/USD
wrdcit pod koniec lutego do korytarza wahar na
poziomie 1,11-1,12, w ktérym pozostaje w pierw-
szym tygodniu marca pomimo nagtej obnizki stép
procentowych przez FED. Najprawdopodobniej
wpisywata sie ona w nowe dtugoterminowe ocze-
kiwania rynku. Dodatkowo jej wptyw mégt zostac
czesciowo zniwelowany przez nieoczekiwang
wygrang Superwtorku w prawyborach prezydenc-
kich Partii Demokratycznej przez Joe Bidena, kté-
ry jest postrzegany jako kandydat przyjazniejszy
dla rynkéw finansowych niz wczesniejszy faworyt
Bernie Sanders.

Notowania pary EUR/PLN po wczesniejszym
wzroscie spadly w pierwszej potowie lutego do
poziomu 4,25 - 4,27. Ztoty korzystat ze stabosci
Euro i rosnacej inflacji w wielu paristwach Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktdra wywotata apetyty
na zaostrzenie polityki pienieznej w tym regionie.
Nagte pogorszenie sentymentu rynkowego i
wyrazny wzrost oczekiwar co do obnizki stép
przez RPP wypchnety EUR/PLN do 4,33 na koniec
lutego, w kolejnym tygodniu notowania powré-
city jednak do 4,30 i wahanie sie wokdt tego
poziomu pozostaje najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem w obliczu ciggle utrzymujacej sie
niepewnosci na rynkach.

Notowania pary USD/PLN w wyniku mocnego
dolara wzrosty z poziomu 3,87 na poczatku lute-
go do nawet 3,97 tuz przed gieldowym tapnie-
ciem. Nastepnie deprecjacja dolara i odrabianie
strat do euro przez zfotego na poczatku marca
doprowadzity do ogromnej korekty na tej parze,
skutkujacej wycena dolara na 3,80 ztotego. Dalsza
sciezka bedzie mocno zalezata od wartosci dolara
wzgledem euro. Chwilowa odpornos¢ europej-
skich indekséw wyprzedzajgcych koniunkture

na koronawirusa i ostatnia reakcja dolara na
przeceny gietdowe, moga sugerowac istnienie
powaznych ryzyk dla wartosci tej waluty.

Ewentualna ,,wirusowa” globalna recesja, ktdra
bedzie dotyczy¢ przede wszystkim czynnikéw
podazowych bardziej odpornych na impulsy
monetarne moze jednak sprawi¢, ze inwestorzy
wrdcg do dolara pozbywajac sie miedzy innymi
ztotego. Ciekawy ruch moglismy zaobserwowac
na parze USD/CHF, ktéra w ostatnich dniach do-
Swiadczyta korekty z poziomu 0,98 do 0,94. Frank
szwajcarski, ktéry umacnia sig od potowy grudnia
wskazuje na wyrazne obawy rynku odnosnie kon-
dycji gospodarki w dtuzszym okresie. Ostabienie
dolara wzgledem tej waluty moze wskazywac na
przejsciowe czynniki, ktérych ustgpienie bedzie
broni¢ jego wartosci.

Juliusz Juzaszek
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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE O SPOLKACH

W ostatnich miesigcach na rynku paliwowym

i energetycznym obserwowany jest proces
konsolidacji. Czwarta najwigksza spétka na war-
szawskim parkiecie — PKN Orlen S.A. w potowie
minionego roku, ztozyta wniosek o przejecie
Grupy Lotos S.A., a w grudniu ogtlosita wezwanie
do zapisania sie na sprzedaz wszystkich akcji wy-
emitowanych przez Energa S.A. Oficjalny wniosek
o przejecie Energi trafit do Komisji Europejskiej
pod koniec lutego.

O ile che¢ przejecia kontroli nad Lotosem jest
bezsprzecznie podyktowane dazeniem do zdoby-
cie jeszcze wiekszej przewagi konkurencyjnej na
rynku paliwowym, tak watpliwosci moze budzi¢
akwizycja drugiej spétki. Wiadze Orlenu ttumacza
te decyzje checia dywersyfikacji dziatalnosci,
przede wszystkim przez otwarcie sie na inwesty-
cje w segmencie energii odnawialnej. PKN Orlen
ma przeciez juz teraz spore mozliwosci wytwarza-
nia energii, co w potaczeniu z zapleczem sprzeda-
zowym Energi ma zainicjowac proces synergii.
Nie jest tajemnicg, ze Orlen juz od pewnego czasu
jest oczkiem w gtowie polskiego rzadu, wiec w
kolejnych miesigcach i latach mozna spodziewac
sie kolejnych ciekawych informacji zwigzanych z t3
spotka. Minister aktywdw panistwowych - Jacek
Sasin zapowiedziat ostatnio dalsze dziatania kon-
solidacyjne na rynku energetycznym, stwierdza-
jac m. in., Ze nie widzi potrzeby istnienia az czte-
rech panfistwowych dostawcéw energii. Prezes
PKN Orlen - Daniel Obajtek réwniez wyraza chec
dalszej budowy koncernu multienergetycznego.
W kuluarach méwi sie o potencjalnych planach
przejecia PGNiG.

Kolejnym rynkiem, na ktérym postepuje proces
konsolidacji jest rynek lotniczy. Krétko po tym jak
w ostatnim wydaniu napisaliSmy o rekordowej
liczbie pasazerdw PLL LOT, wtasciciel spétki — Pol-
ska Grupa Lotnicza zainicjowata proces przejecia
niemieckich linii lotniczych Condor. Operacja

ta okazata sie mozliwa, gdyz poprzednia spétka
matka Condor Flugdienst GmbH - brytyjska Tho-
mas Cook Group plc we wrzesniu zesztego roku
ogtosita upadtosc.

Przejecie Condora wzbudzito wiele kontrowersji.
Z jednej strony, polski rzad wskazuje na to, ze
decyzja pozwoli LOT-owi na zdobycie wigkszego
znaczenia na rynku europejskim oraz dywersy-
fikacje dziatalnosci. Condor bowiem, jako linie
typowo wakacyjne, operujg na rynku zupetnie

niepokrywajgcym sie z rynkiem LOT-u. Sytuacja
ta budzi jednoczesnie obawy co do powstania
efektu synergii po transakcji. Sceptycy zauwazajg
tez, ze moze powstac problem z utrzymaniem
dotychczasowej liczby pasazeréw linii Condor.
Okoto potowa sprzedawanych miejsc pochodzita
od najwiekszego partnera, ktérym byt naturalnie
Thomas Cook. Niepokojace moze byc tez zerwa-
nie wspétpracy z Condorem przez Lufthanse, co
ogtoszone zostato tuz po wydaniu przez niemiecki
urzad antymonopolowy zgody na przejecie.

Nie da sie ukry¢, Ze w ostatnich tygodniach
lutego wszystkie informacje o spétkach zostaty
przy¢mione krachem, jaki na gietdach polskiej i
zagranicznych spowodowato rozprzestrzenianie
sie koronawirusa. WIG20 w ostatnich pigciu se-
sjach w lutym stracit tacznie 15,3%. Jest to jednym
z trzech najgorszych wynikéw w historii notowarn.
W tym samym okresie szeroki WIG zanotowat
spadek o0 14,2%. Na minusie znalazty si¢ niemal
wszystkie spétki notowane na GPW. Wyjatkéw
jest niewiele, a zalicza sie do nich m. in. wynik
Mercator Medical S.A. Cena akcji krakowskiego
producenta materiatéw medycznych jednorazo-
wego uzytku jeszcze na poczatku roku oscylowata
w okolicach 10 zt. W zwigzku z panikg zwigzana

z wirusem wzrosta juz o ponad 100% i podczas
zamknigcia ostatniego dnia notowan w lutym
wynosita 20,40 zt.

Bartosz Wywiat
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OTOCZENIE ZEWNETRZNE

AZJA
Narastajace problemy Paristwa Srodka

Koniec wojny handlowej zwiericzony zawarciem
umowy pomiedzy rzgdem Standéw Zjednoczonych
a Chinskg Republikg Ludowg miat spowodowac
dtugo oczekiwane ozywienie Swiatowej gospo-
darki. Wybuch epidemii koronawirusa COVID-19 w
Chinach sprawit, iz druga gospodarka swiata pra-
wie sie zatrzymata. Wtadze CHRLD potraktowaty
epidemie bardzo powaznie zamykajgc i obejmu-
jac kwarantanng cate miasta i wsie oraz znaczaco
ograniczajac ruch w catym kraju. Do tej pory wigk-
szos¢ fabryk nie rozpoczeta dziatalnosci po swiecie
Nowego Roku Ksiezycowego, a sami pracownicy
pozostajg bez pracy.

Z uwagi na wysoki udziat Chin w Swiatowej pro-
dukgji czesci i pétproduktédw zamkniecie fabryk
moze bardzo silnie uderzy¢ w wymiane swiatowa.
Ogromne firmy takie jak Apple czy Nissan oficjalnie
przyznaty, ze epidemia wptynie na ich tegoroczne
wyniki finansowe. Jednym z najbardziej dotknie-
tych sektoréw gospodarki jest turystyka. Wedtug
prognoz International Civil Aviation Organization
(ICAO) przychody linii lotniczych mogg spas¢ o 4 bi-
liony dolaréw w pierwszym kw. 2020 r. w zwigzku
z odwotywaniem lotéw, a kraje takie jak Japonia i
Tajlandia stracg ponad bilion dolaréw przez zmniej-
szenie ruchu turystycznego w regionie.

Wedtug badani przeprowadzonych przez ekono-
mistéw dla Reutersa wzrost PKB w Chinach moze
spas¢ do 4.5% w pierwszym kw. 2020 r., spadek o
1.5% w stosunku do poprzedniego kw., co bedzie
najgorszym wynikiem Paristwa Srodka od czasu
kryzysu w 2008 r.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢ jak duzy
wptyw na gospodarke swiatowa bedzie miata epi-
demia koronawirusa, ktdra jest poréwnywana do
epidemii wirusa SARS z 2003 r. trwajacej 8 mie-
siecy. Od tamtego czasu w gospodarce chiniskiej
wzrosto znaczenie konsumpcji i ustug co moze
sprawi¢, iz skutki aktualnej epidemii moga byc
znacznie powazniejsze. Niepokojgce jest powsta-
wanie nowych ognisk epidemii w Korei Ptd., Iranie
i Wtoszech, utrudniajgce opanowanie wirusa w naj-
blizszej przysztosci i zwiekszajace ryzyko powsta-
nia globalnego kryzysu zdrowotnego.

Cezary Szopa
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Epidemia wirusa czy epidemia paranoi?

Gtéwnego bohatera tego artykutu chyba nie trze-
ba przedstawiac - od dobrego miesigca znajduije sig
w czotéwce trendéw internetowych wyszukiwan.
Koronawirus z Wuhan, czyli SARS-CoV-2 potrzebo-
wat zaledwie kilkudziesieciu dni, by rozproszy¢ sie
po swiecie. Okazato sie, ze réwnie szybkie co tem-
po zapadalnosci na chorobg, jest zarazanie sig go-
spodarki. Wirus nie tylko zaatakowat nas samych,
ale tez to, co stworzylismy - cywilizacje.

Skutki ekonomiczne epidemii s3 wszechobecne i
niezwykle bolesne. Lista kosztéw jest dtuga, a no-
wych pozycji wcigz przybywa. Wirus zbiera swoje
zniwo nie tylko wsrdd ludzi. Infekcja chiriskiej go-
spodarki momentalnie przeniosta sie na pozostate.

Epidemia wirusa
Koronawirus catkowicie sparalizowat gospodarke
Chin. Odczyt wskaznika PMI w sektorach prze-
mystu i ustug byt historycznie niski. Wedtug ,,Blo-
omberg Economics” w ostatnim tygodniu lutego
dziatata ona na poziomie 50-60% swoich mozliwo-
$ci. Na wybuch epidemii chifiscy przedsigbiorcy
zareagowali masowymi zwolnieniami tych pracow-
nikdw, ktérzy znaleZli sie wczesniej w prowincjach
dotknietych zaraza. Czes¢ przedsiebiorstw zostata
zamknieta. W rezultacie wigkszos¢ zaktaddéw nie
wykorzystuje w peti swoich zdolnosci produkcyj-
nych, co w oczywisty sposéb odbija sie na wzro-
Scie gospodarczym. OECD szacuje, ze w 2020 roku

OKIEM MONITORINGU

tempo wzrostu chiriskiego PKB moze spas¢ nawet
ponizej 5%. Spowolnienie gospodarcze jest przede
wszystkim widoczne w spadku zuzycia energii - po-
przez redukcje dziatalnosci energochtonnych bran-
zy zmalato zapotrzebowanie na wegiel. Jezeli w
epidemii mozemy doszukiwac sie pozytywdw, to
na pewno bedzie nim poprawa jakosci powietrza.
Sytuacja w Chinach odbija sie na reszcie gospoda-
rek, szczegdlnie tych zwigzanych handlem. Przede
wszystkim z problemami zmaga sie przemyst mo-
toryzacyjny, poniewaz Chiny s3 drugim rynkiem
samochodowym na swiecie, a takze wielkim pro-
ducentem. Zamkniegcie chiriskich fabryk produku-
jacych czesci samochodowe oznacza zawieszenie
produkcji takich koncerndéw jak Hyundai Motor
czy Kia Motors. Z danych CPCA (China Passenger
Car Association) wynika, ze w lutym sprzedaz aut
spadfa o 80% w ujeciu rok do roku. Spowolnieniu
ulegta tez produkcja baterii, co bedzie miato swoje
konsekwencje w przestojach w przemysle pojaz-
ddéw elektrycznych.

Jednym z gtéwnych poszkodowanych jest Apple,
ktdry jako pierwszy otwarcie przyznat, ze wiru-
sowy paraliz uderzy w finanse firmy. Przewiduje
niedobory i opéznienia w dostawach, co moze na
przyktad oznaczac limity w ilosci dostepnych pro-
duktéw w przypadku wymiany urzadzenia na sku-
tek zniszczenia.
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Drastycznie spada popyt na ustugi transportowe-
branza lotnicza przewiduje straty w wysokosci
29,3 miliardéw dolaréw. Zainteresowanie turysty-
ka zmniejszyto sie nie tylko ze strony amerykarn-
skich i europejskich turystéw, ale w najwiekszej
czesci ze strony Chiriczykéw. Niemozliwym jest
dzis nie spotkac¢ chocby jednej grupy zwiedzaja-
cych z Chin, gdyz podrézujg oni po catym swiecie,
zasilajgc przy tym zagraniczne budzety. Utrata tak
znaczacego konsumenta okaze sie niezwykle od-
czuwalna i bolesna dla rynkdw turystycznych.

Dezorganizacji ulegto takze zycie kulturowe i roz-
rywkowe. Odwotania czy puste trybuny nie s3 juz
zjawiskami zaskakujacymi. Lista imprez jest impo-
nujgca: zaczynajgc od Genewa Motor Show, ktdra
sie nie odbyta, przez Grand Prix Chin Formuty 1,
katowicki Intel Extreme Masters bez publicznosci,
skoki narciarskie w Oslo takze bez kibicow, festi-
wal South by Southwest, po zawieszenie praktycz-
nie wszystkich azjatyckich i europejskich lig pitkar-
skich oraz NBA czy NFL. Niestety, lista pozostaje
na razie otwarta, obecnie wazg sie losy Euro 2020 i
olimpiady w Tokio.

Epidemia paranoi

Wraz z rozprzestrzeniajgcym sie wirusem pojawi-
ty sie liczne teorie spiskowe. Fakt, ze pochodzi on
witagnie z Chin, inspiruje do gtoszenia fake news,
ktdre dzisiaj sg jednym z najwiekszych globalnych
problemdéw i opanowujg swiat szybciej niz sam wi-
rus.

Jedna z najbardziej rozpowszechnianych teorii jest
ta twierdzaca, ze rzekomo wirus narodzit sie w
laboratorium, to znaczy nie przenidst sie na czto-
wieka w sposéb naturalny. Podobno koronawiru-
sem zarazit sie straznik The National Bio-safety La-
boratory w Wuhan, ktéry nieumysinie wyniést go
na zewnatrz. Stamtad wirus miat przedostac sie
na znajdujacy sie zaledwie 30 km od laboratorium
targ rybny, skad zaatakowat spoteczeristwo.

Inna cieszgca sie popularnoscig historia obwinia
Chiriczykdw za spozywanie nietoperzy, w ktdérych
upatruje sie Zrédto wirusa. Ta teoria jest popierana
serig filméw ukazujgcych ludzi jedzacych rézne po-
trawy z nietoperzami w roli gtéwne;j.

W internecie znajduje sie tez mnéstwo fatszywych
przypadkdéw diagnoz, zaleceri pseudospecjalistow,
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nieprawdziwych symptomdw czy bezuzytecznych
rad jak walczy¢ z choroba. Dlatego Swiatowa Or-
ganizacja Zdrowia zwrdcita sie z prosba m.in. do
Facebooka i Twittera, by podjeli srodki zapobie-
gawcze szerzeniu fatszywych informacji. W swoich
komunikatach WHO wprowadzita pojecie infode-
mii, czyli epidemii informacyjnej zalewajacej uzyt-
kownikéw ze strony medidw spotecznosciowych.

Teorie spiskowe na pewno nie przyczyniajg sie do
poprawy sytuacji. Wrecz przeciwnie - wzmagajg
uczucie niepewnosci i wywotuja epidemie para-
noi. Bo o obecnych zjawiskach nie mozna mdéwic
inaczej, niz paranoidalnych. Brak dostepu do ma-
seczek ochronnych, wieksze niz zwykle kolejki w
aptekach, wykupione srodki dezynfekcyjne, puste
potki w sklepach. Nie wspominajac juz o tym, jak
silne emocje wywotuje piwo Corona. W wielu kra-
jach obserwowany byt “szturm na sklepy” z obawy
przed mozliwymi konsekwencjami epidemii.

Oczywiscie, nie ulega watpliwosci, ze zniwo ko-
ronawirusa jest powazne, przede wszystkim ze
wzgledu na szybkos¢ jego rozprzestrzeniania. Dla
grupy wiekowej 65+, czyli najbardziej narazonej na
zachorowanie, smiertelnos¢ wynosi ok. 3,5%. Dla
poréwnania smiertelnos¢ z powodu grypy wynosi
niecaty 1%. Kolejng przewaga wirusa jest to, ze jest
nowy i mutuje, wcigz nie wiemy jak go leczy¢ i jakie
bed3 jego dalsze skutki.

Walka z epidemig i wynalezienie szczepionki sta-
nowig bez watpienia dzisiejszy priorytet. Czy jed-
nak wirus jest jedynym przeciwnikiem, z ktérym
nalezy walczy¢? Czy rédwnie niebezpieczna nie jest
powszechna dezinformacja i paranoidalne wrecz
nakrecanie spirali niepokoju?

Julia Kotowska
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PRAWDA O LUCE VAT

Zaleta suchych danych jest to, ze nie ktamia.
Same w sobie nikogo nie faworyzujg, po prostu
sg obiektywng informacja. Niestety do zrozu-
mienia, co tak naprawde stoi za poszczegdlnymi
liczbami, nalezy dokona¢ poréwnarn, interpreta-
¢ji, ktére umozliwig umieszczenie danych w od-
powiednim kontekscie i wyciggniecie konkluzji. |
tu pojawia sie problem. W obecnej rzeczywistosci
wiele zalezy od politycznej narracji i odbiorcy cze-
sto ciezko jest odrézni¢ propagandowy betkot od
faktycznych dziatari i dokonar.

Ten przydtugi wstep pragne odnies¢ do pojecia
tzw. uszczelniania VAT-u. Pojecia réwnie tajem-
niczego dla niektdrych, co przemyslenia Eryka
tona. Od politykéw czy ,,dziennikarzy” medidéw
rzgdowych, ktdrzy w sporej czesci znaja sie na
ekonomii niczym 80o-letni profesor na obstudze
rzutnika, zazwyczaj dowiemy sie, ze uszczelnianie
JEST, ale o jego szczegdtach raczej juz nie usty-
szymy. No chyba, Ze za szczegéty mozna uznac
przechwatki PiS-owskiego Zbigniewa Stonogi i
godnego nastepcy Krystyny Pawtowicz— Michata
Wodjcika, dotyczace ,,dzielnego zwalczania mafii
VAT-owskich”. Osoba nieco bardziej zaintere-
sowana tematem bedzie jednak drazy¢ gtebiej i
zada sobie kilka podstawowych pytan: ,,czym w
ogodle jest luka w VAT i jak sie jg mierzy?”, ,,czy
luka rzeczywiscie sie zmniejszata?”, jesli tak, to
»jakich narzedzi uzyto, aby te luke zmniejszy¢ i
czyja to byta zastuga?”.

Czym jest luka VAT?

W najprostszym ujeciu luka VAT to réznica
miedzy tym, co powinno wptywac do budzetu z
tytutu podatku od wartosci dodanej, a tym, jak
wysokie te wptywy rzeczywiscie sg (compliance
gap). | tu pojawia sie problem. Skad wiemy,

ile powinnismy miec teoretycznie pienigedzy z
podatku VAT? Odpowied? jest prosta: nie wiemy,
ale mozemy to szacowac. Istniejg dwie metody
szacowania luki VAT: top down (stosowang przez
Ministerstwo Finanséw) i bottom up. W duzym
skrécie metoda top down opiera sie na rachun-
kach narodowych. Teoretyczne wptywy to ,,suma
zobowigzan podatkowych sektora gospodarstw
domowych, sektora rzgdowego, samorzadowe-

g0, instytucji niekomercyjnych oraz pozostatych
sektoréw wynikajgcych ze spozycia, zuzycia
posredniego i inwestycji”’. Natomiast bottom

up polega na kontrolach, ,,ktdre ustalajg na
poziomie podmiotéw gospodarczych, bedacych
podatnikami podatku VAT, ich zobowigzania
podatkowe oraz poréwnujg je z rzeczywiscie
zaptaconym podatkiem”. Nalezy réwniez pod-
kresli¢ ,ze na luke sktada sie nie tylko dziatalnos¢
stricte przestepcza, ale tez szara strefa.

Twarde dane

Majac juz nakreslone, czym wtasciwie jest luka
VAT, mozna przejs¢ do kwestii jej redukcji. Tu
odpowiedz? jest jasna i jednoznaczna: zmniejsze-
nie luki z tytutu tego podatku nastapito. Patrzac
na dane méwiace o tym, ile procentowo dochody
z VAT powinny by¢ w teorii wyzsze tatwo zauwa-
zy¢, ze z poziomu 24,3% w 2015 roku w kolejnych
latach nastgpowat spadek az do 12,5% w 2018.

Teraz nalezy podjgc¢ temat tego, czy uszczelnianie
to zastuga dziatari rzadu, czy tez efekt dobrej ko-
niunktury. PiS lansuje wersje pierwsza, a opozycja
chciataby, aby prawdziwa byta druga odpo-
wiedZ. Natomiast prawda jest taka, ze ,,jeden
rabin powie tak, a inny powie nie”. Ciezko jest
wskazad proporcje, lecz oba wyzej wymienione
czynniki miaty wptyw na poprawienie sciggalno-
sci podatku VAT. Jak zauwazajg eksperci CASE,
Swietna koniunktura w czasie pierwszej kadencji
Zjednoczonej Prawicy w sposéb oczywisty zwiek-
sza wptywy i zmniejsza sktonnos¢ do unikania
opodatkowania. Znaczenie ma tez mniejsza
liczba bankructw przedsiebiorstw i polepszenie
sie ich ptynnosci. Aczkolwiek takich wynikéw, jak
tych odnotowanych w Polsce w ostatnich latach
nie bytoby bez rozwiazan legislacyjnych.

Jakich narzedzi uzyto?

Skoro wiadomo, ze wedtug ekspertéw dziatania
administracyjne odegraty role w zwalczaniu

luki VAT-owskiej, to warto jest przyjrze¢ sie
rozwigzaniom, ktérych uzyto. Pierwszym takim
narzedziem jest wprowadzony jeszcze za czaséw
rzagdéw PO-PSL, a rozszerzony o przekazywanie
regularnych rejestréw VAT w 2016 roku, Jednolity
Plik Kontrolny. JPK to zbidr informacji o trans-
akcjach gospodarczych przesytanych urzedowi
skarbowemu w kazdym miesigcu (JPK_VAT) lub
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na zgdanie organu skarbowego. Warto podkre-
sli¢, ze stawetny NIK w 2019 roku (czyli w erze
pre-Banasiowej) chwalit JPK, ale tez wskazywat
na wady i niedociggniecia. Wedtug raportu
»,stopienrt wykorzystania tego narzedzia w jego
poczatkowej fazie funkcjonowania byt niewy-
starczajacy”. Krytykowano przede wszystkim
mozliwos¢ wykorzystania danych z JPK do spraw-
nego przeprowadzania kontroli. Jak podkreslajg
kontrolerzy NIK ,,Pliki JPK_VAT do korica 2016

r. nie zawieraty numeru NIP kontrahenta, ktéry
umozliwiatby porédwnanie transakcji wykaza-

nych przez podatnikéw, bo nie wymagaty tego
przepisy. Zmiany w tym zakresie wprowadzono 1
stycznia 2017 r.” Tym niemniej korzysci zwigzane
z istnieniem JPK s3 bezsprzeczne. Czas kontroli
podatkowych skrdcit sie, analizy sg przeprowa-
dzane szybciej i tatwiej wykrywane sg zaréwno
puste faktury, jak inne oszustwa czy nieumysine
btedy.

Nastepnymi narzedziami s3 system monito-
rowania przewozu towaréw (SENT) i wykaz
podatnikéw VAT. Istnienie jednej elektronicznej
bazy wszystkich podatnikéw VAT umozliwiajg
tatwiejsza weryfikacje kontrahentéw i zapobieze-
nie nieswiadomemu wziecia udziatu w karuzelach
VAT-owskich.

Split payment

Na osobny akapit zastuguje tez zastosowanie me-
chanizmu podzielonej ptatnosci. Split payment
zaktada dokonywanie ptatnosci za zobowigzania
z faktury na dwa osobne rachunki bankowe
(wartos¢ netto na rachunek dostawcy, a wartos¢
podatku VAT na specjalnie dedykowany temu
rachunek). Z tym rozwigzaniem wigza pewne
wady. Mianowicie srodki z rachunku VAT mozna
przeznaczy¢ tylko na pokrycie zobowigzan podat-
kowych (obejscie tego jest mozliwe jedynie po-
przez wyrazenie zgody przez naczelnika urzedu
skarbowego, na ktére mozna czekac az 60 dni. To
z kolei sprawia, ze firmy, ktére majg problemy z
ptynnosciag moga nie by¢ w stanie pokry¢ najwaz-
niejszych optat. Jednakze niewatpliwie mecha-
nizm ten znaczgco ogranicza nieprawidtowosci
zwigzane z ptaceniem podatku VAT.

Uszczelnianie vs rzeczywistos¢

Czy jednak narracja o ,,zwalczaniu mafii VAT-ow-

skich” jest potwierdzona w rzeczywistosci? Oka-
zuje sie, ze niekoniecznie. W swoim artykule w
Rzeczpospolitej Pawet Rochowicz zwraca uwage
na ,,uszczelnianie na papierze”. Wedtug oficjal-
nych danych z Ministerstwa Finanséw zalegtosci
z tytutu VAT rosng szybciej niz wptywy z tego
podatku (21 mld zt w 2014 roku i 92,8 mld w roku
ubiegtym). Takie zjawisko nastepuje dlatego, iz
decyzje dotyczace wezwania do zaptaty trafiaja
najczesciej do firm-stupéw, ktére nie moga uisci¢
tych naleznosci i tym samym oszusci podatkowi
pozostajg bezkarni. Profesor SGH Dominik Ga-
jewski potwierdza, iz narracja o skutecznej walce
z mafiami VAT-owskimi to ,,... kwestia propagan-
dy niz rzeczywistych osiaggnie¢ KAS”. Rochowicz
w swoim artykule przytacza wypowiedZ Macieja
Grochulskiego, gdzie stwierdza on, ze czes¢ z
istniejgcych zalegtosci pozostaje nieuregulowana
na skutek sporéw miedzy fiskusem a podatnika-
mi. Jak ttumaczy, czes¢ z podatnikéw nieswiado-
mie zostata wciggnigta w przestepczy preceder.

Problem ze sciggalnoscig moze wynikac tez z
reformy z czaséw pancernego i krysztatowego
niegdys Mariana Banasia. Za jego czaséw, w
wyniku reformy zlikwidowano urzedy kontroli
skarbowej, a kadry skarbéwki zredukowano o ok.
2600 0s6b. Exodus doswiadczonych pracowni-
kéw i likwidacja UKS sprawity, ze wykrywanie
wiekszych oszustw stato sie utrudnione.

Schemat ,,reformy” opartej na zmianach perso-
nalnych zdaje sie mie¢ duze powodzenie wsréd
politykéw formacji rzadzacej. Na szczescie w
przeciwienistwie do ,,reformy” przeprowadzanej
przez ulubionego przez Leszka Millera ministra
Ziobry, w przypadku walki z luka VAT dokona-
no tez realnych zmian, ktére pomogty tg luke
znaczaco zmniejszy<. Jak zwykle, nic nie jest w
Swiecie czarno-biate. PO-PSL zapoczatkowato
wprowadzenie JPK, a w nastepnych latach PiS
to rozwigzanie udoskonalat. Pozostate narzedzia
réwniez wptynety na redukcje wielkosci luki
VAT-owskiej. Co nie zmienia faktu, ze wiele w

tej kwestii jest jeszcze do poprawy — chociazby
sciggalnos¢ zalegtego podatku VAT.

Michattesyk
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Historia OPEC

OPEC (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) jest organizacja miedzynarodow3 zrze-
szajaca 14 panstw, ktére wydobywaja rope nafto-
w3 i nig handluja. Wedtug danych opublikowanych
nastronie organizacji, kontroluje ona okoto 79% pro-
cent swiatowych rezerw ropy. Ma réwniez najwigk-
szy udziat w wydobyciu tego surowca na swiecie.

Powstanie OPEC
Kartel OPEC zostat zatozony przez Iran, Irak,
Kuwejt, Arabie Saudyjska i Wenezuele podczas
wrzesniowej konferencji w Bagdadzie w 1960
roku. Oficjalnym celem organizacji jest wspdl-
na polityka wydobycia i handlu ropa, ktéra ma
zapewnic uczciwg i stabilng cene dla producentéw
oraz regularng podaz dla krajéw konsumujgcych
rope jak i réwniez zabezpieczy¢ interesy inwe-
stujacych w branze wydobycia ropy naftowej.
Poczatkowo siedziba organizacji znajdowata sie
w Genewie, ale w 1965 roku zostata przeniesiona
do Wiednia i znajduje sie tam réwniez obecnie.
Do 1969 roku liczba cztonkéw wzrosta dwukrot-
nie dzieki dotgczeniu Kataru, Indonezji, Libii,
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich i Algierii.
Jako rzeczywiste cele, ktére nie zaprzeczajg tym
statutowym mozna okresli¢, uzyskanie wptywdéw
politycznych i gospodarczych oraz maksymalizacja

zysku z handlu ropg naftowa.
Kryzys w latach 7o.

Mozliwosci polityczne i gospodarcze kartelu
zostaty zaprezentowane swiatu w latach 70. kiedy

to OPEC stato sie znaczacq organizacja w oczach
swiatowych mocarstw. Najbardziej znanym
dziataniem kartelu byto natozenie embarga na
paristwa wspierajace Izrael w wojnie Jom Kipur,
w tym przede wszystkim Stany Zjednoczone i
panistwa Europy Zachodniej. Przez embargo i
zmniejszenie wydobycia przez paristwa OPEC
cena za barytke ropy wzrosta ponad dwukrotnie.
Skutkiem tak drastycznych zmian cen byt kryzys
gospodarczy potaczony z recesja i inflacja, ktdry
objat wszystkie wysoko uprzemystowione kraje.
Paristwa cztonkowskie OPEC sprzedawaty rope
po niezwykle korzystnej cenie i zarobity fortune, a
embargo zostato zdjete po 6 miesigcach.

Te wydarzenia pokazaty mozliwosci kartelu i
uzaleznienie krajéw zachodnich od importu ropy
naftowej.

Spadek znaczenia OPEC
Rewolucja Irariska i inwazja Iranu na Irak na
przetomie lat 70. i 80. doprowadzity do kolejnego
znaczgcego skoku cen ropy naftowej. Pomimo
tych wydarzeri OPEC zaczeto stopniowo traci¢
na znaczeniu.Ceny ropy staty sie zdecydowanie
bardziej stabilne. Poczawszy od lat 80. popyt na
rope zaczat spada¢, a paristwa zachodnie odkryty
nowe ztoza ropy na Morzu Pétnocnym i Alasce,
co umozliwito im wieksze uniezaleznienie sig od
panstw OPEC.

Organizacja stracita nieco na znaczeniu i nie ma
juz tak ogromnych mozliwosci jak w latach 70., ale
z pewnoscig nalezy sie z nig liczy¢.

Michat Kwiatkowski
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Koronawirus grozniejszy niz nam sie wydaje?

W grudniu ubiegtego roku w Chinach w miescie
Wuhan, pojawit sie wirus SARS-CovV-2- tzw. koro-
nawirus. Od tego czasu na swiecie jest zarazonych
ponad 100 tys. 0séb z czego w tym tygodniu zo-
stat potwierdzony pierwszy przypadek zarazenia
w Polsce. Coraz wigkszym wyzwaniem ze strony
rzgdu, oprécz sprostania epidemii od strony
medycznej, staje sie zapobiegnigcie gospodarcze-
mu spowolnieniu. Czy skutki wirusa moga by¢ na
tyle silne by wywotac trwatg recesje? Dlaczego
gospodarki sg zarazane — mogtoby sie wydawac -
szybciej niz ludzie?

Chiniska Republika Ludowa jest obecnie druga
najwiegkszg gospodarka na swiecie i pozostaje
kluczowym partnerem handlowym dla wigkszosci
krajéow. W zwigzku z tym wptyw zmian ich sytuacji
gospodarczej na reszte swiata nie pozostaje
niezauwazony, a ich problemy szybko staja sie
problemami reszty.

Analitycy ostrzegaja, ze do branz najbardziej
narazonych na skutki epidemii nalezg: grupy
transportowe, wytwdrcy débr luksusowych,

a przez zaktdcenia dostaw - takze przemyst
wytwdrczy. Zagrozone s3 rowniez linie lotni-

cze, wsrdd ktérych mamy juz pierwsza ofiare

- brytyjska linie Flybe, ktéra zbankrutowata w
nocy z 4 na 5 marca. Przedsiebiorstwo byto w juz
bardzo ciezkiej kondycji ale drastyczny spadek
popytu wykluczyt go na dobre z rynku. W zwigzku
z epidemig na terenie Chin tysigce ludzi zostato
objetych kwarantannga, a wiele fabryk musiato
zawiesi¢ swoja dziatalnos¢. Jednak problemy z
dziatalnoscig fabryk szybko przeniosty sie takze
poza granice Paristwa Srodka. W zwiazku z
problemami w dostawach firma Nissan zostata
zmuszona zamkng¢ swoja fabryke, a kolejne firmy
takie jak Apple i Jaguar Land Rover obawiajg sie,
beda musiaty postapic¢ podobnie. Ponadto rynek
oczekuje pierwszego spadku popytu na rope

od dekady. Chiny sg najwiekszym importerem
ropy naftowej, zatem ich problemy gospodarcze
ostabiajg popyt na ten surowiec, a co za tym

idzie - takze jego cene. Poza tym wszelkie eventy
sportowe czy targi handlowe odbywajgce sie na
terenie Chin zostaty odwotane lub przetoZone.
Przedsiebiorstwa juz odczuwaja skutki wirusa w
postaci zmniejszonych zyskéw oraz zaktéconych
taricuchéw dostaw, a zaktécenia gospodarcze
przeniosty sie takze na rynki finansowe. W zwigz-

ku z tym pojawiajg sie obawy, czy koronawirus
wywota lub przyspieszy nadejscie ogélnoswiato-
wej recesji.

Jakie dziatania podejmujg wtadze monetarne oraz
rzady w zwigzku z epidemig?

Banki Centralne wielu parfistw m.in. Australii juz
luzujg swoja polityke. We wtorek uczynit to takze
FED obnizajgc stope procentowa do przedziatu 1 -
1,25 proc. Natomiast stopy procentowe w Polsce
mimo skoku inflacji zostaty niewzruszone. A to
wszystko — wg. politykéw, w imie podtrzymania
klimatu inwestycyjnego, uspokojenia oczekiwan
oraz uchronienia kolejnych sektoréw gospodarki
przed zarazeniem sie.

Niektdrzy ekonomisci twierdzg, ze recesja jest
nieunikniona - inni natomiast, ze ostabienie wy-
wotane wirusem jest przejsciowe i w nastepnych
okresach gospodarka odbije utracone wartosci.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje, ze
Swiatowy wzrost gospodarczy spadnie do ponizej
2,9%, a w strefie euro do 1,2%. Wg. Reutersa gospo-
darka chiriska zwolni do 4.5% jeszcze w pierwszym
kwartale 2020. Bytoby to najwolniejsze tempo
wzrostu gospodarczego od czaséw kryzysu z
2008 roku. Organizacja Wspétpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) przewiduje, ze w Il kwartale br.
epidemia zacznie wygasa¢, oraz ze gospodarki
innych krajéw nie zostang sparalizowane w takim
stopniu w jakim to nastgpito w Chinach. Jest jesz-
cze za wczesnie by odczuc¢ ogdlnogospodarcze
skutki epidemii.

Zatem czy dziatania podejmowane przez rzady i
banki centralne sg konieczne? Czy moze obnizki
stop procentowych (juz bardzo niskich) sg zwig-
zane z nadchodzacymi wyborami (np. w USA)

i proba podkrecania koniunktury, aby unikna¢
spotecznego niezadowolenia? Epidemia korona-
wirusa stanowi réwniez idealny pretekst, by owa
obnizka stép byta bardziej akceptowana przez
opinie publiczng, gdyz wtadzom nie chodzi o wy-
grana polityczng, lecz ,,pomoc” poszkodowanym
przedsiebiorcom.

Natalia Kiernozek
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

r/r — w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku

m/m - w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed miesigca

Efekt bazy — w przypadku wskaznikéw r/r i m/m nalezy zwraca¢ uwage na ksztattowanie sie danego wskaznika w po-
przednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano

Efekt sezonowy - niektdre wskazniki wykazujg pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie jest nizsze w srodku
roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/m w styczniu.

Rentownos¢ - stopa zwrotu (zysk) z obligacji w ujeciu rocznym

Punkt bazowy - setna czes¢ procenta (0,01%)

PMI - indeks aktywnosci sektora produkcyjnego, ktdry jest jednoczesnie miernikiem koniunktury gospodarczej. Warto-
Sci powyzej 50 Swiadczg o dobrej koniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza z{3 koniunkture.

FED - Bank Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych

EBC (ECB) - Europejski Bank Centralny, czyli bank centralny dla strefy euro

CPI - inflacja cen konsumenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towardw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez gospodarstwa domowe.

PPI - inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez firmy o charakterze przemystowym.

T-notes, Bunds, Gilts — alternatywne nazwy obligacji kolejno amerykariskich, niemieckich i brytyjskich

Rachunek biezacy - sktada sie z salda wymiany débr i ustug z zagranicg, salda transferéw biezgcych, salda dochodéw
i pozostatych dochodéw biezacych.

Rachunek kapitatowy — saldo zakupéw aktywdw niefinansowych przez rezydentéw za granicg oraz przez nierezyden-
téw w danym kraju.

Rachunek finansowy - saldo transakcji zwigzanych z wymiang aktywdw finansowych i pasywdéw zagranicznych w danej
gospodarce.
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