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SYNTEZA

Aktualna sytuacja makroekonomiczna Polski jest korzystna i w wysokim stopniu zgodna z ocenami
formutowanymi w dwodch poprzednich edycjach badania. Dynamika PKB jest wysoka i stabilna
w okresie dwdch ostatnich kwartatéw i oscyluje wokét 4% r/r. Wspiera jg gtéwnie wysoki popyt
krajowy, ktdrego zasadniczym filarem jest konsumpcja prywatna. W obecne] sytuacji spoteczno-
gospodarczej mozna oczekiwac, ze tendencja taka bedzie kontynuowana. Wprawdzie mogg wygasac
bezposrednie efekty programu 500+, ale doskonate nastroje konsumentdw, rekordowo niskie
bezrobocie (ktérego stopa we wrzesniu ksztattowata sie ponizej 7%), rosngce wynagrodzenia beda
sprzyjaty popytowi konsumpcyjnemu takze w przysztosci.

W Il kw. br. nastgpita pozytywna zmiana trendu inwestycji — zanotowano dodatnig, choé¢ niewielka,
dynamike inwestycji. Wprawdzie prognozowanie tej kategorii jest niezwykle trudne, ale ze wzgledu na
bardzo wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, uruchamianie czesci srodkéw finansowych
z nowej perspektywy i dos¢ dtugi zastdj w tej dziedzinie, sprzyjajacy pojawieniu sie efektu niskiej bazy
mozna oczekiwag, ze dynamika inwestycji w najblizszym okresie wyrazniej przyspieszy.

Pogorszeniu ulegt natomiast eksport netto, ktérego wktad w PKB w Il kw. okazat sie wyraznie ujemny.
O ile stosunkowo wysoka, choé nizsza niz w kilku ostatnich kwartatach, dynamika importu moze by¢
wyjasniona m.in. wptywem wysokiego popytu konsumpcyjnego, o tyle pewnym sygnatem
wymagajgcym dalszej obserwacji jest wzglednie staba dynamika eksportu. Obserwujemy jg bowiem
w okresie bardzo dobrej sytuacji gospodarczej w Niemczech — naszego najwiekszego partnera
handlowego — i jednoczesnie wyraznej poprawy kondycji gospodarki globalnej, w tym i wielu innych
krajow UE.

Powyzszy obraz ogélny wspierajg bardziej szczegétowe analizy — zaréwno pozycji cyklicznej gospodarki,
jak i prognozy modelowe. Analiza dynamiki cyklu odchylern wielkosci produkcji przemystowej
oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat jako
okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej tendencji
rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw od tej tendencji
(rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) jakie miaty miejsce w latach 2000-2012. Bardziej
szczegbdtowa analiza pokazuje, ze w biezgcym okresie 10 dziatéw produkcji znajduje sie w recesji — to
o trzy dziaty mniej w porédwnaniu z analizami zawartymi w poprzednim raporcie. Okres ekspansji nalezy
natomiast przypisa¢ 18 dziatom produkcji, czyli pieciu wiecej w pordwnaniu z poprzednig wersjg
raportu.

W przypadku produkcji przemystowe] najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisac¢ dziatowi
,Produkcja papieru i wyrobow z papieru”. W tym przypadku prawdopodobienstwo spadku produkcji
w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,14 w potowie horyzontu prognozy. Podobnie
dziat tgczny: ,Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna
i goragca wodna, budownictwo” jest charakteryzowany niskim prawdopodobieristwem spadku
produkcji. Dziaty zagrozone o wysokich prawdopodobienistwach spadku produkcji w analizowanym
horyzoncie to ,Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekéw” ,Produkcja odziezy” oraz
szczegolnie ,Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego”, w ktérych prawdopodobienstwo spadku
produkcji moze przekracza¢ wartos¢ 0,8 w analizowanym horyzoncie prognozy. Dziat ,Wydobywanie
wegla kamiennego i brunatnego” bedzie zgodnie z prognozami szczegdlnie zagrozony. W catym
horyzoncie prognozy prawdopodobienstwo spadku produkcji jest nie mniejsze niz 0.5.



W Handlu najstabszy rozwdéj w analizowanym horyzoncie nalezy przypisa¢ jedynie ,Sprzedazy
detalicznej zywnosci, napojow i wyrobdéw tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach”. W tym dziale
handlu prawdopodobienstwo spadku moze przekroczy¢ warto$¢ 0,5 i nie jest mniejsze od wartosci
0,22. Najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dziatowi ,Sprzedazy detalicznej
z wyfaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami” oraz ,Sprzedazy
detalicznej z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi, motocyklami i paliwami”.
W tych przypadkach prawdopodobienstwo spadku w wielkosci handlu nie przekracza wartosci 0,15.
Opisane powyzej tendencje rozwojowe s3 bardzo podobne do wynikéw analiz zawartych
w poprzedniej edycji raportu. Sektor handlowy bedzie sie dynamicznie rozwija¢ niemal w kazdym
dziale. Prawdopodobienistwo ujemnego tempa zmian jest bardzo niskie w horyzoncie prognozy.
Istnieje oczywiscie szereg przyczyn tak korzystnej sytuacji w tym obszarze, ale niewatpliwie przyczynia
sie do tego wysoki popyt konsumpcyjny.

W Budownictwie lepsze tendencje rozwojowe przypisujemy ,Budownictwu zwigzanemu ze
wznoszeniem budynkéw”. Prawdopodobienstwo spadku produkcji rosnie w tym dziale w catym
horyzoncie prognozy od wartosci wykluczajgcych spadek do wartosci 0,57 w lipcu 2018 r. W dziale
»Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej” prawdopodobierstwo
spadku produkcji moze osiggaé wartosc 0,33.

Obraz ten uzupetnia ocena trwatosci tendencji rozwojowych w tych dziatach. W sektorze produkcji
prognozowang tendencje rozwojowg nalezy okresli¢ jako najbardziej trwatg w przypadku dziatu
,Pozostata produkcja wyroboéw” oraz ,Produkcja urzadzen elektrycznych”. W tych przypadkach
prawdopodobienstwo, ze w drugiej potowie prognozowanego horyzontu produkcja bedzie mniejsza
od tej prognozowanej w pierwszej czesci horyzontu wynosi okoto 0,2. Tendencje rozwojowe nalezy
okresli¢ jako najmniej trwate w przypadku dziatéw ,Produkcja wyrobdw tytoniowych” oraz ,Dobra
zwigzane z energig”. W dziatach tych analizowane prawdopodobienstwo wynosi okoto 0,8 i wskazuje
na pogorszenie sie tendencji rozwojowych w dtuzszym horyzoncie.

W przypadku sektora handlu dziat ,Sprzedaz detaliczna towardw niezywnosciowych” bedzie sie
charakteryzowa¢ pogarszaniem tendencji rozwojowych. W tym przypadku analizowane
prawdopodobienstwo osigga wartos¢ 0,74 i jest najwyzsze we wszystkich dziatach handlu. Podobnie
dziat ,Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdw i artykutéw
toaletowych prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie z duzym prawdopodobienstwem
rozwijac sie wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy w poréwnaniu z pierwszg potowa.

W przypadku budownictwa, dziat ,,Budownictwo ogétem” moze rozwija¢ sie wolniej w drugiej potowie
horyzontu prognozy z prawdopodobienstwem nieco wyzszym od 0,6. Staba trwatos¢ wzrostu
w analizowanym dziale jest gtdwnie spowodowana silnym pogorszeniem sie sytuacji w dziale ,Roboty
budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii Ilgdowej”, gdzie analizowane prawdopodobienstwo
wynosi 0,73.

Przechodzac do omdwienia zagregowanych danych kwartalnych nalezy zauwazy¢, ze w przypadku
produktu krajowego brutto (PKB) ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym znajduja sie
w pierwszej C¢wiartce uktadu wspotrzednych (dla wszystkich przyjetych wartosci parametréw
wygtadzajacych). Wskazuje to na poprawe koniunktury. Jednak odchylenie cyklu od ogdlnej tendencji
rozwojowej jest niewielkie i nie przekracza 0,5% w ostatnich dwdch latach poprzedzajacych Il kwartat
2016 r. Odchylenie to dla wczeséniejszych gérnych punktéw zwrotnych byto wyzsze (ok. 2-3 krotnie,
w zaleznosci od wartosci parametru wygtadzajgcego) i jest dodatkowym Zrédtem niepewnosci co do
dalszej dynamiki tej kategorii.
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Analize modelowg kategorii zagregowanych przeprowadzono w dwdch wariantach — z wigczonym
i wytaczonym komponentem cyklicznym. Wyniki dla danych miesiecznych, uzyskane w pierwszym
wariancie pokazujg, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu bedzie rosto do konca
2017 r. osiggajac pod jego koniec odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost produkcji bedzie ulegat
wyhamowaniu do wartosci okoto 5% r/r pod koniec 2018 r., jednak prawdopodobieristwo spadku
produkcji jest mniejsze niz 0,1. Prognoza sprzedazy detalicznej wskazuje na wzrost na poziomie nieco
wyzszym niz 5% r/r. Wykres wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku sprzedazy
na poziomie okoto 0,15.

W przypadku sprzedazy detalicznej obydwie s$ciezki prognoz w obu wariantach pokrywajg sie.
Zaobserwowano takze analogiczne rozproszenie przedziatéw ufnosci dla prognoz. Z kolei tempo zmian
produkcji przemystowej jest w drugim wariancie nizsze w catym analizowanym horyzoncie prognozy,
jednak takze bedzie rosto do konca 2017 r. ROdwniez i w tym wariancie nalezy spodziewac sie
dwucyfrowego tempa zmian produkcji przemystowej na przetomie lat 2017 i 2018.

W przypadku zmiennych kwartalnych model z wtgczonym komponentem cyklicznym generuje bardzo
optymistyczng $ciezke rowniez przysztego wzrostu PKB. Tempo zmian tej kategorii w catym horyzoncie
(do IV kw. 2018 r.) bedzie wysokie i widocznie przekroczy 4% zmian r/r. Jednak $ciezka prognoz tempa
zmian PKB uzyskana z modelu bez czynnika cyklicznego wskazuje na stabszy wzrost, ktdry nie
przekracza 4,3% r/r w catym horyzoncie. Drugie pdtrocze 2018 r. bedzie sie rowniez charakteryzowac
wzrostem wiekszym od 4% r/r. Sciezka centralna wskazuje jednak takze, ze w IV kwartale 2018 r. tempo
zmian PKB spadnie jednak ponizej 4% r/r.

Podsumowujgc wynik analiz modelowych nalezy zwrdci¢ uwage jeszcze na jedng kwestie. Otdz przy
utrzymujacej sie wysokiej dynamice spozycia i jednoczesnym wyraznym ozywieniu inwestycji mozna
spodziewac sie dynamiki PKB oscylujgcej wokot 4% r/r, a nawet wyzszej (o ile nie nastgpi dalszy,
wyrazniejszy spadek eksportu netto). Powstaje jednak pytanie, czy takie tempo rozwoju jest zgodne
z potencjatem polskiej gospodarki? Odpowiedz na nie jest bardzo trudna, gdyz prawidtowe szacunki
tego potencjatu wymagajg m.in. trafnej oceny zasobéw pracy, a te — wobec duzej skali migracji
pracownikéw z Ukrainy — sg prawdopodobnie niedoszacowane. Jednoczesnie niektdre dane czastkowe
dotyczace, np. deficytu rgk do pracy na niektorych rynkach mogg sugerowad, ze istniejg obszary,
w ktérych ujawniajg sie juz pewne bariery rozwojowe. Rozwdj w tempie powyzej potencjatu mogtby
jednak mie¢, obok innych skutkéw, wptyw takze na stopien zagrozenia upadtoscig. Mdgtby bowiem
oznaczac wzrost cen niektérych czynnikdw produkcji, w tym pracy. W przypadku firm dziatajgcych na
wysoko konkurencyjnych rynkach, na ktérych bardzo trudno jest przenie$é¢ wzrost kosztéw w ceny
wyrobow, skutkowatoby to pogorszeniem ich sytuacji finansowej — w tym rentownosci i ptynnosci.
Wyniki modeli z wytgczonym komponentem cyklicznym sugerujg jednak, ze w 2018 r. albo nastgpi
redukcja skali takiego ,,przestrzelenia”, albo wrecz jego nie bedzie.

Interpretujac najnowsze wyniki komponentu mikroekonomicznego nalezy przede wszystkim zwrdécic¢
uwage, ze wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadfos$cig przedsiebiorstw wedtug rodzaju
dziatalnosci, wybranych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawg
podtrzymania oceny negatywnej— ostrzezenia, w zakresie stanu kondycji finansowej badanego sektora
przedsiebiorstw. Sytuacja jaka zaistniata w | p. 2017 r. opisana jest wzrostem zagrozenia, zaréwno
w stosunku do poprzedniego podtrocza, jak co istotne — takie w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne do korica 2015 r. zostaty
zaktédcone wzrostem stopnia zagrozenia w ostatnich trzech pétroczach. Prognozy krétkoterminowe
zakreslajg staby trend dalszego wzrostu zagrozenia.
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Zasygnalizowania tu wymaga zwtaszcza sytuacja przedsiebiorstw srednich. Ponownie odnotowano
w tej grupie wysoki wzrost zagrozenia. Okres wzglednej stabilizacji zakonczyt sie. Pogorszenie sytuacji
dotyczy wszystkich rodzajéw dziatalnosci. Zta sytuacja w ustugach zawazyta na wzroscie stopnia
zagrozenia w catej klasie przedsiebiorstw srednich. Prognoza wskazuje na mozliwe utrzymanie bliskich
poziomowi wysokiemu wartosci stopnia zagrozenia. W produkcji przewidywana jest kontynuacja drogi
stopniowego wzrostu zagrozenia, natomiast w handlu i ustugach kierunek wskazuje przejscie do fazy
wzrostu.

W przypadku pozostatych grup firm, klasyfikowanych wg wielkosci, nastgpit spadek stopnia zagrozenia
upadtoscia. Dla przedsiebiorstw matych ogdlna ocena jest neutralna, bliska ostrzezeniu. Wystepuja
okresowe wahania wartosci stopnia zagrozenia, bez wyraznej tendencji wzrostowej. Ostatnie
obserwacje mogg by¢ symptomem wzrostu zagrozenia w perspektywie krotkoterminowej. Zmienita sie
w | p. 2017 r. fazowos¢ zmian — korzystniejsza sytuacja przypadata dotychczas na drugie pétrocza roku.
Z kolei przedsiebiorstwa duze ogdtem wykazaty niewielki spadek zagrozenia r/r, przy dtugookresowej,
niekorzystnej tendencji zmian. Nastgpito zmniejszenie okresowych wahan, takze dalej przewidywane.
Prognozy krétkoterminowe zaktadajg wzrost zagrozenia. Wptyw na takg sytuacje ma gtéwnie
dziatalno$¢ ustugowa (znaczny wzrost zagrozenia), natomiast handel oraz generalnie produkcje
charakteryzujag korzystne zmiany.

W przekroju dziatowym w produkcji, po pozytywnym ostatnim odczycie, scenariusz neutralny zaktada
zatrzymanie niekorzystnej tendencji wzrostu (stabilizacje krétkookresows), takze dla scenariusza
pesymistycznego. W ustugach ponowna tendencja wzrostu zagrozenia, przy duzej jego sile oraz
wysokim poziomie. Scenariusz neutralny zaktada kontynuacje tendencji wzrostu, a pesymistyczny
pogtebia jej intensywnos¢. Handel charakteryzowata tendencja spadkowa, a ostatni odczyt oraz
scenariusz neutralny zaktada jej zatrzymanie i stabilizacje krétkoterminowa. Scenariusz pesymistyczny
wyznacza przejscie do fazy wzrostu zagrozenia.

Jesli chodzi o wiodace sekcje PKD (dziatach gospodarki narodowej) skokowa i gteboka poprawa sytuacji
r/r nastgpita w | p. 2017 r. w gérnictwie i wydobywaniu, a dalej — w wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energie oraz w informacji i komunikacji. Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt w niewielkim stopniu
przetwdrstwa przemystowego, w wiekszym budownictwa oraz drastycznie transportu i gospodarki
magazynowej. W goérnictwie i wydobywaniu (skokowe obnizenie zagrozenia i prowadzona
restrukturyzacja) nie jest mozliwe zbudowanie wiarygodnej prognozy (stabilizacja). Podobna sytuacja
dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie (jednookresowa poprawa), a scenariusz neutralny
zakfada stabilizacje krétkoterminowag, ze znacznymi wahaniami wartosci. Prawdopodobnie wyczerpata
sie Sciezka dalszej poprawy sytuacji w przetworstwie przemystowym, z mozliwg stabilizacjg zagrozenia.
W budownictwie scenariusz neutralny podtrzymuje S$ciezke stopniowego wzrostu zagrozenia,
a pesymistyczny zaktada faze wzrostu. Zasadniczo analogiczne wnioskowanie co do charakteru
i kierunku zmian dotyczy transportu i gospodarki magazynowej. W informacji i komunikacji scenariusz
neutralny zaktada wyhamowanie niekorzystnych dtugookresowych zmian, a pesymistyczny niewielkie
wzrosty zagrozenia.

Odnotowany po okresie stabilizacji wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig w ostatnich trzech pétroczach
wptywa na oczekiwania w perspektywie krétkoterminowej do | p. 2018 r. Prognozy dla scenariusza
neutralnego przewidujg niewielki, okresowy spadek zagrozenia w Il p. 2017 r. (-0,6% r/r), natomiast
w I p. 2018 r. — mozliwe utrzymanie $ciezki wzrostu (+1,6% r/r). Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako
kontynuacje srednio intensywnej tendencji do wzrostu, nadal na poziomie ostrzegawczym stopnia
zagrozenia upadtoscia.
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Scenariusz pesymistyczny zaktada uzyskanie wyzszych wartosci, zakreslajagcych jego liniowy wzrost.
Scenariusz optymistyczny, pomimo dodatniej korekty oczekiwanych wynikéw catej gospodarki
w 2017 r., nalezy uznac za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych czynnikéw
ryzyka oraz przy spadku inwestycji i niskiej (takze stabnacej) sprawnosci przedsiebiorstw.

Analize stopnia zagrozenia upadtoscig wzbogacono o miare MSO, obejmujacg ocene dwdch kategorii:
relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych w dziale PKD wzgledem $rednich dla rodzaju
dziatalnosci. Na tej podstawie sporzadzono liste rankingowg dziatéw PKD wedtug klas wielkosci.
Ranking ten pozwala na wskazanie dziatéw PKD, na ktére nalezy zwrécic szczegblng uwage, zaréwno
w grupie przedsiebiorstw ogdtem, jak i dziaty w poszczegdlnych klasach wielkosci. W dziatach tych
wystgpit bowiem ponadprzecietny stopien zagrozenia upadfoscia oraz ponadprzecietna liczba
pracujgcych (wzorzec 1). Sg to dla przedsiebiorstw:

ogdtem:

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

= handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
= roboty zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (dziat PKD 42),

= dziatalno$é zwigzana z zatrudnieniem (dziat PKD 78),

= magazynowanie i dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajgca transport (dziat PKD 52),

= dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (dziat PKD 53),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (dziat PKD 41).

matych:

= produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdow ze stomy
i materiatdw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (dziat PKD 68),

$rednich:

= produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (dziat PKD 23),

= dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddéw; odzysk
surowcow (dziat PKD 38),

= transport lgdowy oraz rurociggowy (dziat PKD 49),

= roboty budowlane specjalistyczne (dziat PKD 43),

= dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnos¢
powigzana (dziat PKD 62).

przedsiebiorstw duzych:

= produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (dziat PKD 25),

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep z wytgczeniem motocykli (dziat PKD 29)

= dziatalno$¢ detektywistyczna i ochroniarska (dziat PKD 80),

= dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzagdku w budynkach i zagospodarowaniem
terendw zieleni (dziat PKD 81).

13



WPROWADZENIE

Opracowanie jest syntezg (tzw. Raport tgczny) nowego cyklu analiz, ktérych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan procesow
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscia na poziomie branz
i w innych potencjalnie istotnych, z punktu widzenia polityki gospodarczej, przekrojach. Jego podstawg
sg finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane w:

= |ll Raporcie z monitorowania biezqcej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2018 —
komponent makroekonomiczny®,

= |ll Raporcie z monitorowania biezqcej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2018 —
komponent mikroekonomiczny®.

Podstawg metodologiczng badan sg narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu
,Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15%°,

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych; zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach. Analizowana ex post jest rowniez jakos$é prognoz.
Poczawszy od tej edycji Raport zawiera takze klasyfikacje dziatéw z punktu widzenia oceny ich
perspektyw rozwojowych, w tym trwatosci wzrostu.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie
symptomow pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wraz ze wskazaniem
wielkosci i obszardw zagrozenia upadtoscig. Przyjete w Raporcie Mikro definicje uznajg
przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowac
dziatalnosci — jest to upadto$é ekonomiczna®! (upadtosé sensu largo). Dla potrzeb identyfikacji stanu
przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce zwigzek miedzy wielowymiarowym
stanem wskaznikdw charakteryzujgcych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw
a prawdopodobienstwem ich upadtosci. W ramach tego podejscia wyrdzniono trzy krytyczne poziomy
zagrozenia upadtoscia: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do 200 — poziom
ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki.

Obiektem analiz mikroekonomicznych sg jednostki statystyczne, zaliczane — zgodnie z definicjg
statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyrdznionymi w analizie
klasami wielkos$ci sg przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujacych, periodyzacja pdtroczna), srednie
(50-249 pracujgcych, periodyzacja kwartalna) i duze (250 i wiecej pracujacych, periodyzacja kwartalna).
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyréznione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Analizg objeto dziaty 05-96 PKD. Podlegajgce analizie wyniki
oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na wielkosciach indywidualnych dla
zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujgcych od 10 oséb (43.387 podmiotow ogdtem
w | p. 2017 r., w tym 26.980 matych, 13.101 $rednich i 3.306 duzych). Raporty wykorzystujgce dane

8 Cytowanym w Raporcie tqcznym jako Raport Makro.

9 Cytowanym w Raporcie tqcznym jako Raport Mikro.

10| szczegétowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.

11 W podejéciu ekonomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadto$é sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego i naprawczego, prowadzone przez sad
powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktore stato sie niewyptacalne.
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F-01 GUS za kwartaty nieparzyste aktualizujg jedynie wyniki dla przedsiebiorstw duzych i $rednich, gdyz
tylko takie sg uwzgledniane w tych danych.

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemow wczesnego ostrzegania — zasady ustalania tzw.
punktu cut-off. W ramach takich systemoéw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia
stosowanych narzedzi, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to | p. 2017 r. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych sg to dane
dostepne do Il kw. 2017 r. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej,
zaktualizowano obserwacje do lipca 2017 r. Z kolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu tgcznego
analizy wspomagajgce bazujg na dostepnych danych nawet za wrzesien 2017 r. (dla danych
miesiecznych) i Il kw. br. dla danych kwartalnych.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatéw. W rozdziale pierwszym omdwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, potencjalnie wptywajgce na stopien
zagrozenia upadtoscig. Przeanalizowano takze pozycje cykliczng gospodarki oraz koniunkture
w sektorach. Na tym tle scharakteryzowano potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy sredniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaty zaréowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie waing — z punktu widzenia systemoéw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne. Prognozy zbudowano w dwéch wariantach
—z oraz bez wbudowanego elementu cyklicznego.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki demograficzne sektora przedsiebiorstw. Jest to,
w Swietle wynikdw badan, jeden z wazniejszych elementdw mogacych wptywaé na intensywnos¢
procesu upadtosci. Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze sg dostepne z dosc
duzym opdznieniem i podlegajg sporym rewizjom. W dodatku w rejestrze REGON prowadzone sg prace
porzadkujgce, ktére moga przejsciowo znieksztatca¢ niektére wyniki. Obecnie sg to wiec informacje
gtéwnie o przeznaczeniu wspomagajgcym.

W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegdlnych przekrojach. Obok elementéw prognostycznych rozdziat ten
pokazuje wazne wyniki o charakterze retrospektywnym — zwtaszcza tzw. mapy ciepfa. Pozwalajg one
m.in. na ocene stopnia uporczywosci zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD. Rozdziat ten zawiera takze
informacje nt. przestrzennych aspektéw zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale pigtym omdwiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegdlng uwage poswiecono
10 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (Top 10). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscig, jak zestaw gtédwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 10 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicznej oraz prognozg produkgji.

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojeé.
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I BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

1.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

Zaleznos$¢ pomiedzy natezeniem proceséw upadfosciowych a sytuacjg makroekonomiczng gospodarki
jest zjawiskiem widocznym (np. Rysunek 1) i dobrze udokumentowanym w literaturze; rowniez
w odniesieniu do krajow postsocjalistycznych. Wskazuje sie w niej, ze na procesy te istotny wptyw majg
m.in. takie czynniki, jak: pozycja cykliczna gospodarki, w tym dynamika PKB, poziom jej otwartosci
i stopien finansjalizacji, dostepnos¢ finansowania zewnetrznego, a takze poziom inflacji oraz stép
procentowych. Ich dziatanie zalezy jednak réwniez od aktualnej sytuacji ekonomicznej samych
przedsiebiorstw. Przedmiotem rozwazan tej czesci jest syntetyczna charakterystyka powyzszych
uwarunkowan.

Rysunek 1 Dynamika PKB a dynamika upadtosci (r/r)
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS i COFACE.

1.2 GtOWNE ELEMENTY SYTUACJI MAKROEKONOMICZNEJ POLSKI

W Il kw. 2017 r. gospodarka Polski rozwijata sie niemal tak dynamicznie, jak w poprzednim. Wedtug
wstepnego szacunku GUS PKB wzrést w tym czasie o ok. 3,9% r/r, tj. jedynie 0 0,1 pp. mniej niz w | kw.
Gtéwnym czynnikiem tego wzrostu byt — podobnie jak w | kw. br. — popyt krajowy (4,9% r/r),
ksztattowany przede wszystkim przez wysokg dynamike spozycia (o 4,1% r/r); zwtaszcza w sektorze
gospodarstw domowych (4,8% r/r). Nowym i wyraznie pozytywnym elementem w obrazie
makroekonomicznym polskiej gospodarki w Il kw. br. byta dodatnia, cho¢ niestety niska, dynamika
naktadéw inwestycyjnych brutto na s$rodki trwate (0,3% r/r). Jednoczesnie byt to czwarty z rzedu
kwartat, w ktérym obserwowano wysoky dynamike przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych —
wktad przyrostu zapaséw do wzrostu PKB wynidst az ok. 1,9 pp., a wiec wyjasniat niemal potowe catego
wzrostu PKB.
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Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego Rysunek 3 Stopa bezrobocia i dynamika r/r
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 4 Eksport i import (lewy panel) oraz kurs graniczny optacalnosci eksportu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP oraz GUS.

Lekkg rysg na tym pozytywnym obrazie moze by¢ relatywnie staba dynamika eksportu (2,8 r/r —
najgorszy rezultat od | kw. 2013 r.) przy wyraznie wyzszej (6,1 r/r) dynamice importu. Wprawdzie
dynamika tej ostatniej kategorii rowniez jest relatywnie nizsza w stosunku do wczesniejszych odczytéw
(najnizsza od konca 2015 r.) a skala tego importu jest do pewnego stopnia pochodng wyraznej poprawy
sytuacji finansowej czesci konsumentow i ich wiekszej sktonnosci do zakupu ddbr o wyzszej jakosci,
w tym wiasnie importowanych, to jednoczesnie stan gospodarki naszego gtdwnego partnera
handlowego, Niemiec, jak i innych krajéw UE ulegt wyrazinej poprawie. W przypadku dobrej
koniunktury w tym obszarze nalezatoby sie wiec spodziewaé zapewne i wyzszej dynamiki polskiego
eksportu. Pojedyncze wyniki nie s3 oczywiscie powodem do niepokoju. Powinny by¢ jednak uwaznie
obserwowane — tak eksport netto, jak i sam eksport —w kolejnych kwartatach.

Pewne trudnosci w ocenie stanu biezgcego polskiej gospodarki moze tez budzi¢ utrzymujaca sie od
dtuzszego czasu dos¢ wysoka kontrybucja zmiany stanu zapaséw do wzrostu PKB (por. Rysunek 8).
W takiej sytuacji mozliwe sg zwykle trzy gtéwne interpretacje tego zjawiska. Po pierwsze, moze ono
by¢ wynikiem przeszacowania przez podmioty gospodarcze stanu koniunktury; przynajmniej
w pewnych obszarach. Po drugie, moze ono sygnalizowac przyspieszenie procesow inwestycyjnych,
z ktérym czesto zwigzana jest konieczno$¢ gromadzenia dodatkowych $rodkéw obrotowych.
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Ze wzgledu na relatywnie niski koszt pienigdza moze tez tu pojawiac sie pewien motyw o charakterze
spekulacyjnym — jesli przedsiebiorstwa przewidujg np. istotniejszy wzrost cen okreslonych surowcéw
i materiatdw. Po trzecie, zmiany zapaséw mogg miec tez czysto ,,techniczny” charakter i by¢ zwigzane
m.in. z efektami ksiegowymi ruchéw cen juz posiadanych zapasdéw (holding gains), wzglednie z innymi
problemami z pomiarem PKB.

Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz luka PKB (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS oraz NBP.
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Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz zmiennos¢
kursu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz ECB (2016).

Nowo naptywajgce dane pozwalajg podtrzymaé pozytywna, podobnie jak w poprzedniej edycji
Raportu, ocene perspektyw polskiej gospodarki w horyzoncie analizy. Wprawdzie bezposrednie efekty
programu 500+ bedg stopniowo wygasaty, ale bardzo dobre nastroje konsumentéw (por. Rysunek 9),
przy niskiej stopie bezrobocia i umiarkowanym, ale i odczuwalnym, wzroscie ptac realnych
(por. Rysunek 3) bedg wspieraty przysztg konsumpcje gospodarstw domowych.

Kluczowym pozostaje pytanie o przyszte inwestycje. Biezgcy kwartat przynidst pozytywny sygnat
w postaci odwrdcenia trendu spadkowego. Bardzo wysoki stopien wykorzystania mocy produkcyjnych
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(por. Rysunek 5), spadajgce miary ryzyka (por. Rysunek 7) oraz niski poziom realnych stdp
procentowych (por. Rysunek 6) bedg czynnikami sprzyjajgcymi przysztemu, wyrazniejszemu ozywieniu
w tym obszarze. Ozywieniu inwestycyjnemu pomagaé bedg tez najlepsze od wielu lat nastroje
przedsiebiorcéw, w tym dotyczace przysztosci (por. Rysunek 10 oraz Rysunek 11). Zgodnie z wynikami
najnowszej analizy sytuacji na rynku kredytowym NBP, banki komercyjne w praktyce nie dokonujg tez
wiekszych zmian w biezgcej polityce kredytowej wobec przedsiebiorstw. Czes¢ z nich sygnalizuje nawet
pewne ztagodzenie tej polityki w segmencie MSP. W Il kw. 2017 r. banki zaobserwowaty réwniez, po
raz pierwszy od 2015 r., wzrost popytu na kredyt zgtaszany przez przedsiebiorstwa. Moze to by¢
delikatnym sygnatem wyprzedzajgcym przyspieszenia inwestycji. Nalezy dodatkowo pamietac, ze czesc¢
spowolnienia dynamiki inwestycji wynikata z redukcji naktadéw inwestycyjnych w goérnictwie
i energetyce. Poniewaz dtugookresowa rzgdowa strategia rozwoju tych dziedzin ma by¢ przygotowana
do konica br. mozna oczekiwaé, ze dynamika i tych inwestycji wyraznie przyspieszy. Podsumowujac
warto tez podkresli¢, ze zgodnie z przewidywaniami MR w Il kw. br. dynamika inwestycji wzrosnie do
4-5% r/r., a w koncu roku przyspieszy do nawet do 8-9% r/r i tempo to moze utrzymywac sie w takze
w przysztym roku. Prognozowanie inwestycji jest niestety czesto obarczone duzg niepewnoscia. Biorgc
jednak pod uwage dos¢ dtugi zastd] w tej dziedzinie, wyzsze dynamiki moze uprawdopodabniaé

m.in. takze efekt bazy.

Rysunek 7 Woybrane indeksy niepewnosci — Polska (SM NBP — lewy gdrny panel oraz Ankieta
Makroekonomiczna NBP*? — prawy gdrny panel), Indeks EPU (UE, Niemcy, W. Brytania, Francja — lewy dolny

panel oraz Swiat — prawy dolny panel, skala logarytmiczna)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Herwartz i Kholodilin (2014), Moor (2016), NBP (2017) oraz rekonstrukcji danych

NBP (2017b).

12 Opis konstrukcji wskaznika Herwartza znajduje sie w pracy: Herwartz i Kholdilin (2014).
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Dobra sytuacja gospodarcza Niemiec i szeregu innych krajéw UE (por. Rysunek 12) oraz wyraznie lepszy
globalny klimat ekonomiczny w gospodarce $wiatowej (por. Tabela 2) powinny sprzyjac¢ polskiemu
eksportowi. Analiza kursu optacalnego eksportu pokazuje rdwnoczesnie, ze obecnie kurs — mimo
pewnego wzmochienia ztotego — nie jest barierg ograniczajgcg eksport (por. Rysunek 4). W zwigzku
z oczekiwanym wyraznym przyspieszeniem inwestycji oraz bardzo dobrg koniunkturg konsumencka
wyrazniej wzrosngc¢ moze takze import i w efekcie — obnizy¢ sie eksport netto. W warunkach ptynnego
kursu nastepuje jednak domkniecie takiej luki (por. Rysunek 8).

Rysunek 8 Struktura wzrostu PKB w Polsce Rysunek 9 Biezqgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
GUS
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Bardzo korzystne uwarunkowania gospodarcze spowodowaty, ze szereg prognoz wzrostu w Polsce
w 2017 r. oraz 2018 zostato, w okresie od poprzedniej edycji Raportu tgcznego, istotnie
skorygowanych w gére (por. Tabela 1). Zwraca natomiast uwage fakt, ze wiekszos$¢ z nich przewiduje
pewien spadek tempa wzrostu w 2018 r.

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2017-18 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2017 | 2018
Narodowy Bank Polski — NECMOD 3,7 3,3
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna ¥ 3,8 3,7
RM RP — Wieloletni plan finansowy panstwa 2017-20 3,6 3,8
BS / Global Economic Prospects 3,3 3,2
MFW / World Economic Outlook 3,6 3,2
Komisja Europejska 3,5 3,2
OECD 3,6 3,1
Fitch 4,0 3,2
Standard&Poor’s 3,6 3,1
Moody’s 4,3 3,5
1/ Mediana

Zrédto: zestawienie na podstawie (OECD 2016, European Comimission 2017, IMF 2017, RM 2017, World Bank 2017, NBP
2017a, NBP 2017d) i stron agencji ratingowych.
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Rysunek 10 Indeks optymizmu przedsiebiorcow Rysunek 11 Kompozytowy indeks prognozowanej
sytuacji przedsiebiorstw (KIP_SM_NBP)

12
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Pracodawcy RP oraz Szybkiego Monitoringu NBP. KIP_SM_NBP jest
obliczony metodg PC na odsezonowanych danych prognostycznych SM NBP.

Powstaje oczywiscie pytanie, jak powyzej naszkicowana obecna, bardzo dobra, sytuacja
makroekonomiczna Polski i korzystne perspektywy przetozg sie na sytuacje przedsiebiorstw
niefinansowych; zwtaszcza ich stopien zagrozenia upadtoscig. Wydaje sie, ze koncowy efekt bedzie
wynikiem oddziatywania wektoréw dwéch sit. Z jednej strony mozna przewidywac, ze w sytuacji
przyspieszenia inwestycji oraz pewnej poprawy w eksporcie netto dynamika PKB w Polsce juz w koricu
biezacego roku nie tylko bedzie oscylowac wokot 4% r/r, ale i moze wyraznie przekroczy¢ te wielkos¢.
Taka sytuacja generalnie sprzyja, na poziomie zagregowanym, pewnemu spadkowi zagrozenia
upadtoscia (por. Rysunek 1). Moze ona jednak rodzi¢ takze pewne ryzyka. Powstaje mianowicie pytanie
o relacje takiego tempa wzrostu do potencjatu polskiej gospodarki, i w efekcie — o wielkos¢ i znak luki
popytowej. Odpowiedz na nie jest obecnie trudna, gdyz powaznym wyzwaniem jest m.in. szacowanie
tego potencjatu w sytuacji, gdy na rynku pracy funkcjonuje stabo wychwytywana przez oficjalng
statystyke liczna rzesza imigrantéw (np. 0,5-1 min Ukraincow). Jesli ten zaséb sity roboczej nie jest
dostatecznie uwzgledniony w oficjalnych statystykach, szacunki produktu potencjalnego moga by¢
zanizone. W rezultacie wysoka dynamika PKB ,,zderzy sie” z wyzszym niz sgdzimy potencjatem i w takim
przypadku nie powinno to powodowaé nadmiernych perturbacji na Sciezce wzrostu. Jesli jednak
przyjrze¢ sie niezwykle wysokim poziomem wykorzystania mocy produkcyjnych czy informacjom
o brakach sity roboczej na niektérych rynkach (budownictwo), to wtedy ocena przysztej sytuacji
powinna by¢ bardziej ostrozna. W takich okolicznosciach rozwéj polskiej gospodarki w przysztym
okresie moze okazac sie nieco stabszy; choéby ze wzgledu na pojawianie sie w niektdrych obszarach
barier podazowych. Na ryzyko zrealizowania sie scenariusza pewnego spowolnienia wskazujg niektdre
prognozy Raportu Makro. Pewne napiecia na rynku pracy mogg tez powodowaé dalszy wzrost ptac
w czesci branz. Czesci przedsiebiorstw uda sie przetozy¢, przynajmniej w pewnym zakresie, wzrost
takich kosztédw na ceny. Juz obecnie obserwujemy przyspieszenie wskaznika  PPI.
W wysokokonkurencyjnych segmentach rynku, w ktérych trudno wzrosty kosztéw rekompensowac
wzrostem cen, sytuacja taka moze jednak stwarza¢ pewne napiecia finansowe dla czesci firm. Zjawisko
to moze byc¢ zrédtem problemow takze dlatego, ze sektor przedsiebiorstw niefinansowych dziatat przez
kilka ostatnich lat w bardzo , komfortowym srodowisku” kosztdw — relatywnie niskich ptac, niskich
kosztow energii i wielu innych surowcdw oraz niskich stdp procentowych. Czes¢ wskaznikow
finansowych nie pokazuje jednaka, ze sektor przedsiebiorstw w petni wykorzystat te sprzyjajgce
okolicznosci — ksztattowaty sie one zaledwie na przecietnych poziomach. Wzrost jednej z tych kategorii
kosztowych moze zatem spowodowaé spadek rentownosci i/lub ptynnosci w grupie mniej
konkurencyjnych firm.
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1.3 AKTYWNOSC GOSPODARCZA W GOSPODARCE SWIATOWE)

W $wietle wynikdw analiz Banku Swiatowego (World Bank 2017c) i innych osrodkéw, stan gospodarki
Swiatowej nadal poprawia sie, przy czym wcigz utrzymujg sie niektére zrddta niepewnosci. Pozytywne
sg oceny stanu gospodarki amerykanskiej. Wyraznej poprawie ulegta tez kondycja strefy euro, w tym
koniunktura w sektorze przedsiebiorstw. Wcigz bardzo dobrze jest oceniany stan gospodarki
niemieckiej (por. Rysunek 12). Nie jest oczekiwany nadmierny wzrost cen surowcéw, cho¢ skutki
ostatnich mega-huraganéw w USA wyraznie wptynety na wzrost cen ropy naftowe;j.

Tabela 2 Prognozy dynamiki PKB na swiecie (r/r w %)

2016 2017 F 2018 F 2019 F

Swiat 2,4 2,7 2,9 2,9
Gospodarki rozwiniete 1,7 1,9 1,8 1,7
Strefa euro 1,8 1,7 1,5 1,5
Niemcy 1,8 1,6 1,5

USA 1,6 2,1 2,2 1,9
Gospodarki wschodzace 3,5 4,1 4,5 4,7
Chiny 6,7 6,5 6,3 6,3

Zrédto: zestawienie na podstawie: World Bank (2017c) oraz IMF (2017).

Rysunek 12 WskazZniki PMI dla wybranych krajow

&0 120

PMLLPOLSKA (S8 )
w— PAM-EURD (SR.23M

IFONIEMCY [SR.3M - PO )

110 12 516
7008 w2 e 1214 e w17

Zrédto: zestawienie na podstawie: Bankier.pl oraz IHS Markit.

Nadal Zrédtem niepewnosci moze by¢ m.in. sytuacja w Chinach; zwtaszcza z powodu obaw o mozliwosc
spowolnienia wzrostu w tym kraju. Raczej nie nalezy sie jednak spodziewa¢, by to zagrozenie miato
gwattowny przebieg. Wciaz istotnym zrddtem niepewnosci jest Wielka Brytania — juz nie tylko ze
wzgledu na trudne do oceny bardziej odlegte efekty Brexitu, ale i wyrazne problemy két rzgdowych
oraz gospodarczych z wypracowaniem strategii wyjscia tego kraju z UE. Czas gra tu na niekorzysé — ze
wzgledu na sztywne terminy zakoriczenia negocjacji z UE.
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1.4 POZYCIA CYKLICZNA POLSKIEJ GOSPODARKI

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki jest prowadzona na podstawie analizy i interpretacji
zaréwno cyklu odchyleA®®, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrécie cykl wzrostu) dla
gtéwnych wybranych wskaznikéw i indeksdw makroekonomicznych. Analizie poddawane sg zmienne
ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak indeks
produkcji** (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz
oczyszczony z wahan sezonowych) oraz indeks PKBY® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100)¢. Opis metodologii prowadzacej do estymacji dtugosci
wahan cyklicznych oraz — w konsekwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen zawiera Raport
metodologiczny zespotu makroekonomicznego®’ projektu ISR.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemystowej (gérnictwo
i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektryczno$é, gaz, para wodna i gorgca woda) w ujeciu
miesiecznym?®®, Wyniki tej analizy sugeruja (Rysunek 13 — gérny panel) wystepowanie trzech kolejnych
(istotnych ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 2 lat, cyklu o estymowanej dtugosci ok. 3,5 roku oraz cyklu o estymowane;j
dtugosci ok. 6-7 lat. Cykl o estymowane] dtugosci ok. 14 lat obarczony jest duzg niepewnoscig
estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych cykli o dtugosciach
ok. 2; 3,5 oraz 6-7 lat wynoszg odpowiednio: ok. 3%, ok. 6% oraz ok. 6%.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej sredniej ruchomej analizowanej zmienne;j
przedstawia Rysunek 13 (dolny panel). Zaznaczono na nim réwniez okresy pogarszania koniunktury®®
w produkcji przemystowej (grudzien 1997 — luty 1999; maj 2000 — wrzesiert 2002; marzec 2004 — maj
2005; styczen 2008 — kwiecien 2009; wrzesien 2011 — grudzien 2012). Okresy te nalezy jednak
interpretowad z ostroznoscig, gdyz wyznaczono je w sposéb przyblizony, na podstawie obserwacji
graficznej cyklu odchylen, biorgc pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich
rozwazanych parametréw wygtadzania.

W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne warto$ci parametru A metody filtracji HP (A=5500,
A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpretowac jako parametry
wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat. Poréwnujgc otrzymane realizacje
cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wygtadzajgcego A mozna sformutowad konkluzje, ze
wszystkie realizacje charakteryzujg sie podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym
przedziale czasu. Réznice mozna natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli
rowniez w stosunku do ,gtebokosci” fazy recesji i ekspansji).

13 Cykl odchyleri to wspdtczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchyler od dtugookresowej tendencji rozwojowej).
14 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

15 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

16 Metodologia prowadzaca do estymacji dtugosci wahari cyklicznych oraz — w konsekwencji — do wyodrebnienia
cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

17 patrz réwniez: Lenart t., Pipied M. (2013), Almost Periodically Correlated Time Series in Business Fluctuations
Analysis, Acta Physica Polonica A. —vol. 123, no. 3 (2013), s. 567-583.

18 Dane nieoczyszczone z wahanh sezonowych.

1% W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od gdrnego punktu
zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu metodg Hodricka i Prescotta), za$
okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury
(wyznaczony na podstawie danej zmiennej) bedziemy nazywac réwniez (w nawigzaniu do terminologii
wystepujgcych przy podziale faz cyklu klasycznego — poziomdw) okresem ekspansji, zas sytuacje gwattownego
pogorszenia koniunktury — okresem recesji.
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Rysunek 13 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogotem w okresie od lipca 2000 r. do stycznia 2017 r. wraz
z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury (dolny panel) oraz wartosci statystyki testowej wraz
z wartosciami krytycznymi testu (gorny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 14 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane w biezgcym raporcie
i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument
Szybkiego Reagowania”. Analiza potozenia punktéw z cyklu odchylen produkcji przemystowej w roku
2015 r. wskazuje na poprawe koniunktury w tym okresie. Po 2015 r. wida¢ oznaki pogorszenia
koniunktury (okres do potowy 2016 r.). Ze wzgledu na niskg amplitude wahan nie ujeto jednak tego
okresu jako okresu wyraznego pogorszenia koniunktury w produkcji przemystowej. Od potowy 2016 r.
do stycznia 2017 r. widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchylen, wskazujgcy na przejscie przez dolny
punkt zwrotny cyklu (w potowie 2016 r.) i wejScie w faze poprawy koniunktury, przy jednoczesnie
utrzymujacej sie niskiej amplitudzie wahan.
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Rysunek 15 przedstawia biezgce zegary wahar cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem?. Punkty
zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014).
W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu wspétrzednych (dla wszystkich
parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na
podstawie ruchu ostatnich punktéw zegara. Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda
wahan cyklu odchylen w ostatnich 3-4 latach, a przez to nizszy udziat tych wahan w tendencji
rozwojowej. Ostatnie punkty zegara znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych, co
wskazuje na poprawe koniunktury. Jednak potozenie punktdéw charakteryzuje sie duzg zmiennoscig
w czasie. Zegary cyklu dla produkcji przemystowej w wariancie 2 sg wyraznie przesuniete na prawo od
osi pionowej (dla wszystkich parametréow wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost
wielkosci indeksu produkcji przemystowej (z pominieciem wahan sezonowych) w rozwazanym okresie
na zegarze cyklu.

Rysunek 14 Cykle odchylenr dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2011 r. z biezgcego raportu oraz

publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”:
(a)-lambda=5500; (b)-lambda=12000; (c)-lambda=32000; (d)-lambda=55000
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Zrédto: Raport Makro.

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produkcji ogétem
(2010=100), oczyszczonego z wahai sezonowych?'. Analiza ta ma na celu prébe poszerzonego
scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu
odchylen dodatkowych obserwacji (do lipca 2017 r.). Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono
graficznie (por. Rysunek 16).

20 Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem
wahan cyklicznych, na ktérym przedstawione s3: na osi poziomej — pierwsze rdznice z cyklu odchylen, zas na osi
pionowej — wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice realizacji
procesu scentrowanej Sredniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,,trend + cykl odchylen”), zas na
osi pionowej — wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko wahan
cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu.

21 Dane oczyszczone z wahah sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej oczyszczonego z wahan
sezonowych (por. Rysunek 16) pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat (do kwietnia
2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej
tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw (rozumianych

jako wahania koniunkturalne) od tej tendencji, jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

Rysunek 15 Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 16 Cykl odchyleri w okresie: styczen 2000 r. — lipiec 2017 r. (lewy panel); styczer 2013 r. — lipiec 2017 r.
dla indeksu produkcji ogétem oczyszczonego z wahari sezonowych (prawy panel)
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Rysunek 17 Potozenie punktow zegara cyklu koniunkturalnego dla dziatéw i sekcji produkcji w ¢wiartkach
uktadu wspotrzednych dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahar do 4,5 roku
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Cwiartka 1 oznacza ekspansje, ¢wiartka 2 wyhamowanie, ¢wiartka 3 recesje, ¢wiartka 4 odbudowe.

Zrédto: Raport Makro.
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Bardziej szczegétowqa analize cykli w analizowanych dziatach produkcji (i nowg w stosunku do
wczesniejszych wersji Raportu) przedstawia Rysunek 17. Na wykresie mozaikowym odwzorowuje on
pozycje cykliczng wybranych dziatéw i sekcji produkcji w okresie od 2001 r. do korica 2016 r. Wiersze
wykresu reprezentujg poszczegdlne kwartaty w kolejnych latach, zas kolumny — dziaty i sekcje
produkcji. Pozycja cykliczna okredlonego dziatu w danym kwartale jest reprezentowana przez kolor
komoérki znajdujgcej sie na przecieciu odpowiedniego wiersza z kolumng reprezentujgcg ten
dziat/sekcje. Kolorem najjasniejszym oznaczono faze ekspansji (I ¢wiartka), zas najciemniejszym — okres
recesji (lll ¢wiartka). Kolorami o posrednich stopniach szarosci — fazy wyhamowania i odbudowy
(éwiartki Il oraz IV — odpowiednio). Procedure takg mozna wykorzystywac dla réznych metod detekgji
pozycji cyklicznej. W Raporcie Makro metodom tym odpowiadaty rézne wartosci wspdtczynnikdéw
wygtadzajgcych A w filtrze HP.

Ten sposdb wizualizacji bardzo utatwia syntetyczng ocene stanu koniunktury w poszczegdlnych
kwartatach. Przyktadowo, wiersz ,,bardzo jasny” sygnalizuje kwartat, w ktérym w wiekszosci dziatow
koniunktura jest dobra. W biezgcym okresie 10 dziatéw produkcji znajduje sie w reces;ji, to jest o trzy
dziaty mniej w poréwnaniu z analizami zawartymi w poprzednim raporcie. Okres ekspansji nalezy
przypisa¢ 18 dziatom produkcji, to jest o pie¢ wiecej w poréwnaniu z poprzednig wersjg raportu.

Dodatkowo, dla kazdego wiersza, tatwo mozna zliczy¢ liczby komérek o poszczegdlnych kolorach, co
daje prostg zagregowang miare koniunktury w danym momencie. Ta forma prezentacji umozliwia
takze sledzenie pewnych cech ,topologicznych” cyklu koniunkturalnego. Duza, ciemna i spdjna
»plama” sugeruje, ze w okreslonej grupie dziatéw stabsza koniunktura utrzymywata sie przez okres
kilku kwartatéw. Analogicznie mozna interpretowaé obszary ,jasnych plam”. Dla poszczegdlnych
obszaréw réwniez mozna zlicza¢ liczby plam o okreslonych kolorach, co daje syntetyczng statystyke
stanu koniunktury w danej grupie dziatdow/sekcji w czasie.

Interpretujac w niniejszy sposdb powyzszy wykres mozna zauwazy¢, ze uktad koloréw w jego gérnej
(poczatek obecnego stulecia) oraz dolnej czesci (okres ostatnich kilku lat) rézni sie. Po pierwsze, na
dole rysunku mniej jest duzych obszaréw o jednolitym kolorze. Po drugie, dominujg , odcienie”
jasniejsze. Oznacza to, ze obecny okres charakteryzuje lepszy stan koniunktury na poziomie
sektorowym, a sytuacja w poszczegdlnych sektorach jest bardziej zdywersyfikowana. Powstaje zatem
pytanie o przyczyny tej zmiany rozktadu sektorowego stanu koniunktury.

W ramach badania pozycji cyklicznej kategorii makroekonomicznych analizie poddano indeks PKB wraz
z jego sktadowymi (o statej podstawie, 2010=100, niewyréwnany sezonowo). W przypadku produktu
krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspodtrzednych (dla wszystkich przyjetych wartosci parametréw wygtadzajacych). Wskazuje to
na poprawe koniunktury. Jednak odchylenie cyklu od ogélnej tendencji rozwojowej jest niewielkie i nie
przekracza 0,5% w ostatnich dwodch latach poprzedzajgcych trzeci kwartat 2016 r. (dla wszystkich
parametréw wygtadzajagcych metody HP). Odchylenie to dla wczesniejszych gdérnych punktow
zwrotnych byto wyzsze (ok. 2-3 krotnie, w zaleznosci od wartosci parametru wygtadzajacego). Nalezy
zaznaczy¢, iz niskie odchylenie cyklu jest dodatkowym Zrédtem niepewnosci co do dalszej jego
dynamiki.

W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dalszy dynamiczny jego wzrost (wyrazne odejscie
ostatnich punktéw zegara od poczatku ukfadu wspétrzednych w pierwszej ¢wiartce ukfadu
wspotrzednych). Potwierdza to réwniez analiza pozycji ostatnich punktéw cyklu odchylen tej
sktadowej.
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Dla eksportu towardw i ustug oraz importu towardw i ustug w ostatnich 3-4 latach obserwujemy niska
amplitude wahan cyklu odchylen. Zegary cyklu w wariancie 2 sg wyraznie przesuniete na prawo od osi
pionowej, co wskazuje na wzrost (z kwartatu na kwartat) indeksu o statej podstawie dla eksportu
i importu towardw i ustug.

Analizie poddano réwniez indeks PKB o statej podstawie, 2010=100 wyréwnany sezonowo. Wyniki dla
PKB wskazujg na poprawe koniunktury w Il kwartale 2016 r. Wnioski te nalezy jednak traktowac
z ostroznoscig ze wzgledu na duzy udziat wahan przypadkowych w wyodrebnionych cyklach.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz jego gtéwnych
sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej gospodarce (na koniec
IV kwartatu 2016 r.), jako okresu poprawy koniunktury. Wzrost PKB jest przy tym stabilny w czasie
(niska amplituda wahac cyklicznych).

1.5 KONIUNKTURA W SEKTORACH

Istotnym elementem analizy jest proba klasyfikacji dziatéw ze wzgledu na prognozowang Sciezke
rozwoju. Tabele 1.1 do 1.6 w Raporcie Makro przedstawiajg zbiorczg jakosciowg ocene ich tendenc;ji
rozwojowych. W Tabelach 1.1, 1.3 i 1.5 tego raportu zawarto informacje o prawdopodobienstwie
spadku produkcji w kazdym z dziatéw w kazdym miesigcu horyzontu prognozy (od VII 2017 do 1X 2018).
Podano takze maksymalng i minimalng warto$¢ tego prawdopodobienstwa. Powyisze
prawdopodobieristwa umozliwiajg klasyfikacje dziatdbw na te, ktére bedg sie z duzym
prawdopodobienstwem dynamicznie rozwijaé, na te ktére pozostang na dotychczasowym poziomie
rozwoju oraz na te, ktore bedg sie kurczyé.

W przypadku produkcji przemystowe] najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisac¢ dziatowi
,Produkcja papieru i wyrobow z papieru”. W tym przypadku prawdopodobienstwo spadku produkcji
w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,14 w potowie horyzontu prognozy. Podobnie
dziat taczny: ,,Gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna
i gorgca wodna, budownictwo” jest charakteryzowany niskim prawdopodobienstwem spadku
produkcji. Dziaty zagrozone o wysokich prawdopodobienstwach spadku produkcji w analizowanym
horyzoncie to ,Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekéw”, ,Produkcja odziezy” oraz
szczegblnie ,,Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego”, w ktérych prawdopodobieristwo spadku
produkcji moze przekracza¢ wartos¢ 0,8 w analizowanym horyzoncie prognozy. Dziat ,Wydobywanie
wegla kamiennego i brunatnego” bedzie zgodnie z prognozami szczegdlnie zagrozony. W catym
horyzoncie prognozy prawdopodobienstwo spadku produkcji jest nie mniejsze niz 0.5.

W przypadku handlu najstabszy rozwdj w analizowanym horyzoncie nalezy przypisa¢ jedynie
»Sprzedazy detalicznej zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach”.
W tym dziale handlu prawdopodobienstwo spadku moze przekroczy¢ wartos¢ 0,5 i nie jest mniejsze
od wartosci 0,22. Najlepsze perspektywy rozwojowe majg natomiast dziaty ,Sprzedaz detaliczna
z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami” oraz ,Sprzedaz
detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi, motocyklami i paliwami”.
W tych przypadkach prawdopodobienstwo spadku w wielkosci handlu nie przekracza wartosci 0,15.
Prawdopodobienstwo ujemnego tempa zmian jest bardzo niskie w horyzoncie prognozy. Opisane
powyzej tendencje rozwojowe s3 bardzo podobne do wynikéw analiz zawartych w poprzedniej edycji
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raportu, a sektor handlowy bedzie sie dynamicznie rozwija¢ niemal w kazdym dziale. Wynik taki jest
zresztg intuicyjnie spdjny z danymi makroekonomicznymi, w $wietle ktérych obserwujemy wysoka
dynamike spozycia.

W przypadku budownictwa lepsze tendencje rozwojowe przypisujemy ,,Budownictwu zwigzanemu ze
wznoszeniem budynkéw”. Prawdopodobieistwo spadku produkcji rosnie w tym dziale w catym
horyzoncie prognozy od wartosci wykluczajgcych spadek do wartosci 0,57 w lipcu 2018. W dziale
,Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej” prawdopodobierstwo
spadku produkcji moze osiggaé wartosc 0,33.

Przeanalizowana zostata takze nietrwatos¢ tendencji rozwojowych dziatdw, mierzona
prawdopodobienstwem tego, ze prognozowana warto$é produkcji w drugiej potowie horyzontu
prognozy bedzie nizsza od wartosci prognozowanej w pierwszej potowie (przy podziale tego horyzontu
na dwie rowne czesci). Wprawdzie mozliwy wzrost niepewnosci prognozy wraz wydtuzaniem sie
horyzontu moze by¢ pewnym Zrdodtem probleméw metodologicznych, jednak analiza taka wydaje sie
dawac istotne informacyjnie rezultaty.

W sektorze produkcji prognozowang tendencje rozwojowa nalezy okredli¢ jako najbardziej trwatg
w przypadku dziatu ,,Pozostata produkcja wyrobdw” oraz ,,Produkcja urzadzen elektrycznych”. W tych
przypadkach prawdopodobienstwo, ze w drugiej potowie prognozowanego horyzontu produkcja
bedzie mniejsza od tej prognozowanej w pierwszej czesci horyzontu wynosi okoto 0,2. Tendencje
rozwojowe nalezy okresli¢ jako najmniej trwate w przypadku dziatéw ,Produkcja wyrobdow
tytoniowych” oraz ,Dobra zwigzane z energig”. W dziatach tych analizowane prawdopodobieristwo
wynosi okoto 0,8 i wskazuje na pogorszenie sie tendencji rozwojowych w dtuzszym horyzoncie.

W Handlu dziat ,Sprzedaz detaliczna towardw niezywnosciowych” bedzie sie charakteryzowac
pogarszaniem tendencji rozwojowych. W tym przypadku analizowane prawdopodobienstwo osigga
wartosé 0,74 i jest najwyzsze we wszystkich dziatach handlu. Podobnie dziat ,Sprzedaz detaliczna
sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykow i artykutdw toaletowych prowadzona
w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie z duzym prawdopodobienstwem rozwija¢ sie wolniej
w drugiej potowie horyzontu prognozy w poréwnaniu z pierwszg potowa.

W przypadku Budownictwa dziat ,Budownictwo ogdétem” bedzie sie rozwijaé¢ wolniej w drugiej potowie
horyzontu prognozy z prawdopodobienstwem nieco wyzszym od 0,6. Staba trwatos¢ wzrostu
w analizowanym dziale jest gtdwnie spowodowana silnym pogorszeniem sie sytuacji w dziale ,,Roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw”, gdzie analizowane prawdopodobienstwo wynosi
0,73.
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1.6 POTENCJAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

W ostatnich trzech pdtroczach zarysowata sie tendencja spadku udziatu liczby przedsiebiorstw
rentownych. Wzrastajgcej od 2013 r. liczbie pracujgcych nie towarzyszy adekwatny wzrost wydajnosci
pracy (poprawa relacji w | p. 2017 r.) mierzony wartoscig przychoddéw przypadajgcych na pracujgcych.
Przychody rosng w tempie wyzszym niz koszty, co otwarto pole do dos¢ wyraznego wzrostu wyniku
finansowego netto od 2015 r. (por. Rysunek 18).

Sukcesywnie (I p. 2007 r. — | p. 2017 r.) przyrasta majgtek ogétem, natomiast majagtek trwaty wykazat
istotne spowolnienie przyrostu w | p. 2017 r. Tworzacy ten majatek strumien naktaddéw inwestycyjnych
w ostatnich trzech poétroczach wykazat spadki r/r. Wzrost przychoddéw pocigga za sobg w miare
rownomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej dynamice zapasow. Ostatnie pétrocze charakteryzuje
spadek dynamiki przyrostu z okresu na okres aktywow biezgcych. Dynamika wzrostu zobowigzan
krétkoterminowych jest wyzsza od dynamiki wzrostu zobowigzarn dtugoterminowych, natomiast
odpowiada dynamice wzrostu kapitatu wtasnego (por. Rysunek 18).

Widoczng tendencjg w zbiorowosci przedsiebiorstw sg niekorzystne zmiany struktury majatkowo-
kapitatowej, ktédrym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem, spowolnione w ostatnim péfroczu. Na tle
wzrastajgcej dtugosci cyklu naleznosci, w ostatnich dwdch pétroczach zmniejszyta sie dtugosc cyklu
zobowigzan, a wynikowy cykl kapitatu obrotowego netto ulegt wydtuzeniu. Ptynnos¢ biezgca i szybka
pozostajg w ostatnich kilku pétroczach na stabilnych poziomach, z niewielkim obnizeniem, podobnie
jak wyptacalnos¢ oceniana relacjag wyniku finansowego i amortyzacji do zadtuzenia ogétem.
Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy wykazuje w dwdch ostatnich potroczach spadki, przy mniej
intensywnych spadkach rentownosci operacyjnej aktywdéw. Poprawa dotyczy natomiast
produktywnosci majatku (cyrkulacja kapitatu), wobec dtugoterminowego trendu spadkowego)
— por. Rysunek 19.

Sytuacje krétkoterminowa zbiorowosci przedsiebiorstw w | p. 2017 r. charakteryzuje w nieznacznym
stopniu poprawa wartosci wybranych wskaznikéw finansowych wzgledem zmian w Il p. 2016 r.
(dla obu okreséow w ujeciu r/r). Pole powierzchni dziesieciokata rozpietego na analizowanych
wskaznikach finansowych zmniejszyto sie —18,2%, co dotyczyto wszystkich rodzajow dziatalnosci.
Korzystniejsze rezultaty uzyskano tylko w 4 na 10 wskaznikach. W produkcji pogorszenie wartosci
wskaznikdw finansowych — zmniejszenie pola powierzchni dziesieciokata wyniosto —11,8%, a istotne
pogorszenie dotyczyto dtugosci cyklu zobowigzan krétkoterminowych oraz wskaznika wyptacalnosci
rentownosci operacyjnej sprzedazy. W handlu odnotowano gtebsze pogorszenie wartosci wskaznikow
finansowych (pole powierzchni —31,7%), ktére dotyczyto 6 na 10 z nich (zwfaszcza rentownosci
operacyjnej sprzedazy oraz aktywow, a takze wyptacalnosci). Negatywny obraz sytuacji ujawnia sie
w ustugach (pole powierzchni —0,3%) w zwigzku ze znacznym pogorszeniem wartosci 7 na 10
wskaznikéw. Szczegdlnie widoczny jest spadek rentownosci operacyjnej sprzedazy oraz aktywoéw,
a takze wyptacalnosci oraz ptynnosci biezacej i szybkiej. Natomiast na relatywnie niewielkie
zmniejszenie pola powierzchni dziesieciokata silny wptyw miat wzrost produktywno$ci oraz poprawa
w zakresie cyklu naleznosci — por. Rysunek 20.
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Rysunek 18 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — I p. 2017 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 19 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. —1 p. 2017 r.)
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$é
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 20 Tempo zmian podstawowych wskaZnikow finansowych przedsiebiorstw w okresie | p. oraz
Il p 2016 r. ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)
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WOSF — wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznos$ci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;

WW —  wskaznik wyptacalnosci;

ROOS - rentowno$¢ operacyjna sprzedazy;

ROOA

PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

Zrédto: Raport Mikro.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

2.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i krétkookresowa prognoza makroekonomicznych czynnikow
zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane rezultaty powinny
dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki.

Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikdw makroekonomicznych
odzwierciedlajgcych sytuacje koniunkturalng (w szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw).
W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe
zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego), przy czym rozpatrywana jest ona
w odniesieniu do wielkosci wyrazonych w statych cenach. W przypadku danych GUS s3 to najczesciej
Srednioroczne ceny roku ubiegtego.

Dla kazdego z rozwazanych wskaznikéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu
cyklicznego jego obserwowanej dynamiki. Regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewng
funkcjg nieznanych parametréow i indeksu obserwacji. Dla takiej wielko$ci prezentowana jest ocena
punktowa w okresie proby oraz w okresie prognozy. W przypadku kazdego ze wskaznikow
konstruowana jest réwniez prognoza jego dynamiki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie
nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajacej predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnos$é prognozy
w sposdb formalnie uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na
wyznaczenie rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie
ktorego konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnos¢ zwigzang z prognoza
badanego wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczaca
obserwowalnej zmiennej, odzwierciedla wiec zarédwno systematyczng, jak i stochastyczng czesé
dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze
wiec nieco odbiegad od prognozy punktowej regularnego komponentu cyklicznego.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do sierpnia 2017 (dane miesieczne) lub
drugiego kwartatu 2017 r. (dane kwartalne) wigcznie. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci
miesiecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej
(skorygowanej o efekt dni kalendarzowych) oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach
wyrazonych w cenach statych, za GUS). Wskazniki te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢
koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie o biezgcej
sytuacji w sektorze przedsiebiorstw polega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak
wskazaé zbiér bardziej adekwatnych, dostepnych wskaznikow ekonomicznych publikowanych w cyklu
miesiecznym. Dodatkowo przeprowadzono analize kwartalnych wskaZznikédw charakteryzujgcych
dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach
statych, w ujeciu rocznym). Skonfrontowano takze najnowsze dane makroekonomiczne
z wczesniejszymi  prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci.
Zaprezentowano rowniez prognozy uzyskane przy wytgczeniu oddziatywania regularnego komponentu
cyklicznego.
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2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM — SZEREGI
MIESIECZNE

Rysunek 21 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych
a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz (relatywnie staba) tendencja do
obnizenia (i tak dodatniej) dynamiki produkcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016
roku, nastepnie zas nastgpito jej odwrdcenie. Tendencja ta — wedtug prezentowanej prognozy — bedzie
widoczna do korica biezacego roku, kiedy to tempo wzrostu produkcji moze siegna¢ nawet 10% r/r.
W ciggu 2018 roku przewidywane jest jednak wystgpienie tendencji do spowolnienia tempa wzrostu
produkcji przemystowej. Mozliwy jest nawet spadek produkcji (zgodnie z przedstawiang prognozg —
zwtaszcza na przetomie lat 2018 i 2019), jednak bardziej prawdopodobne jest utrzymanie coraz
stabszego, lecz dodatniego tempa wzrostu. Prognozy punktowe tempa wzrostu produkcji
przemystowej na koniec horyzontu predykcji zblizaja sie do 5% r/r. Dolne krance 70% przedziatéw
prognozy osiggajg wartosci ujemne poczawszy od potowy 2018 roku.

Rysunek 21 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gdrny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane
miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci (dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego dla dynamiki sprzedazy detalicznej wskazuja
na wystepowanie nieznacznej tendencji wzrostowej poczgwszy od potowy 2016 roku (por. Rysunek
21). Przewidywana jest kontynuacja tej tendencji az do czwartego kwartatu 2017; w kolejnych
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miesigcach moze jednak nastgpi¢ zmniejszenie tempa wzrostu tej kategorii. Dolne krance 90%
przedziatéw prognozy przyjmujg wartosci ujemne od poczatku 2018 r., na przetomie lat 2018 i 2019
prognozy punktowe wskazujg na tempo wzrostu sprzedazy detalicznej nizsze niz 5%. Niepewnos¢
prognozy jest dos¢ znaczna w stosunku do skali wahai prognoz punktowych (i ocen komponentu
cyklicznego), cho¢ w ostatnich miesigcach obserwowana wielko$¢ charakteryzuje sie niewielkimi
wahaniami. Przedstawiona tu niepewnosc¢ predykcji dopuszcza jednak mozliwosc realizacji scenariusza
znaczaco odmiennego niz zarysowany powyzej.

Wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje otrzymaniem jakosciowo zblizonej sciezki
prognoz punktowych (Sciezka z uwzglednieniem komponentu cyklicznego miesci sie wewnatrz 30%
przedziatdw prognozy nieuwzgledniajgcej komponentu cyklicznego). Mozna jednak zauwazy¢, iz
wyltgczenie z analizy komponentu cyklicznego skutkuje ostabieniem wzmiankowanej tendencji do
obnizenia dynamiki produkcji przemystowej w okresie prognozy. W zwigzku z tym mozna powiedzie¢,
ze identyfikacja dotychczasowego wzorca cyklicznos$ci w polskiej gospodarce dostarcza przestanek do
przewidywania ostabienia (dodatniego) tempa wzrostu produkcji przemystowej w ciggu 2018 roku.

W przypadku sprzedazy detalicznej wytgczenie regularnego komponentu cyklicznego daje zblizony
efekt jak w przypadku produkcji przemystowej — cho¢ ponownie nalezy podkresli¢, ze rozbieznosci
pomiedzy obydwiema wersjami prognoz sg niewielkie.

Rysunek 22 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
(lewy panel — produkcja przemystowa, prawy panel — sprzedaz detaliczna) [%] r/r
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Zrédto: Raport Makro.

2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Rysunek 23 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatow. Przewiduje sie
wysokie, dodatnie i rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykcji. Prognozy punktowe
osiggajg poziom ok. 6% na koniec okresu predykcji. Oceny punktowe regularnego komponentu
cyklicznego potwierdzajg, iz minimum w cyklu wzrostu PKB wystgpito w trzecim kwartale 2016 r. Dolne
krance 90% przedziatow prognozy lezg powyzej wartosci 3% w catym horyzoncie predykcji. Nalezy
jednak podkresli¢, ze prognoza ta pozostaje pod silnym wptywem dwéch ostatnich obserwacji,
znaczaco wyzszej od poprzednich. By¢ moze kolejne naptywajgce dane (lub rewizja danych
historycznych) zweryfikujag w doét przewidywane tempo wzrostu PKB — niemniej jednak prognoza
niniejsza wyraznie przewiduje pozytywne perspektywy polskiej gospodarki w krétkim okresie (przy
zatozeniu adekwatnej identyfikacji regularnego komponentu cyklicznego).
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Rysunek 23 Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 24 Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 24 prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza ta
sugeruje, iz lokalne minimum tempa wzrostu tej wielkosci wystgpito w drugim kwartale 2016 roku.
W kolejnych kwartatach prognozy przewidujg zwiekszenie tempa wzrostu a nastepnie pojawienie sie
kolejnego punktu zwrotnego mniej wiecej w potowie 2018 roku (bardziej doktadna lokalizacja jest
nietatwa poniewaz wahania komponentu cyklicznego nie s3 w tym okresie wyraznie zaznaczone).

Mozna oczekiwaé, ze w catym horyzoncie prognozy dynamika wartosci dodanej brutto w przemysle
bedzie oscylowaé wokét tempa wzrostu 5% r/r (przy czym oceny regularnego komponentu cyklicznego
sg nhieznacznie wyzsze). Oczywiscie prognoza taka obcigzona jest dos¢ znaczng niepewnoscia: dolne
krance 90% przedziatow prognozy lezg ponizej zera poczawszy od pierwszego kwartatu 2018.

Regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli o zmiennej amplitudzie, przy czym wzorzec zaktécen dla
wielkos$ci obserwowanej jest dosé trudny do identyfikacji. Przektada sie to m.in. na znaczng niepewnos¢
prognozy, ktéra dopuszcza wystgpienie zaréwno znaczacych wzrostow jak i spadkéw dynamiki
omawianego wskaznika w okresie predykcji.
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Rysunek 25 Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 26 Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (Rysunek 25) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce pod koniec 2014
r. W czwartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulegta odwréceniu, co zostato potwierdzone
znacznym przyspieszeniem tempa wzrostu w pierwszej potowie br. Pomimo tego, w okresie predykgc;ji
prognoza uwzgledniajgca komponent cykliczny przewiduje rosngcg, wysoka dynamike popytu
krajowego, nastepnie wystgpienie punktu zwrotnego w potowie 2018 roku i nieznaczne obnizenie
tempa wzrostu do konca 2018 r. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze obserwowany od dwdéch kwartatdw silny
wzrost dynamiki omawiane] kategorii wyprzedza wczesniejsze szacunki regularnego komponentu
cyklicznego. Moze to nakazywac pewng ostroznosc w interpretacji prognoz (przyktadowo, mozliwa jest
sytuacja, iz spowolnienie tempa wzrostu réwniez wystgpi wczesniej niz wynika to z powyzszej
prognozy). Niepewnos$¢ zwigzana z prezentowanymi prognozami jest jednak znaczna, lecz dolne krarnce
90% przedziatéw osiggajg wartosci ponizej 4% dopiero w drugiej potowie 2018 roku.

W przypadku eksportu obserwacja za drugi kwartat br. wyraznie odbiega w dét od poprzednich
wartosci, co utrudnia ocene komponentu cyklicznego (Rysunek 26). Regularny komponent cykliczny
w przypadku eksportu wydaje sie mie¢ bardzo ztozony charakter i jego oceny moga nie by¢ wiarygodne.
Moze to by¢ zwigzane z zaleznoscig prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych, trudnych
do modelowania czynnikdw zewnetrznych, co jest odzwierciedlone w dos$¢ znacznej niepewnosci
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predykcji. Prezentowana prognoza przewiduje, iz po znaczgcym obnizeniu dynamiki w drugim kwartale
br. w horyzoncie predykcji nastgpi jej odbudowanie, zas regularny komponent cykliczny nie wykazuje
wyraznej tendencji.

Zaprezentowane powyzej prognozy dynamiki produkcji przemystowej oraz wartosci dodanej brutto
w przemysle sg spdjne w tym sensie, ze na koniec roku 2018 przewidujg dla omawianej kategorii tempo
wzrostu zblizone do 5%. Prognozy wartosci dodanej brutto w przemysle (dane kwartalne) nie wykazuja
wyraznej tendencji, podczas gdy prognozy dynamiki produkcji przemystowej wskazujg na
przyspieszenie w najblizszych miesigcach oraz obnizenie dynamiki w 2018 roku. Wysoka
prognozowana dynamika PKB jest wspierana bardzo optymistycznymi prognozami dla popytu
krajowego oraz tendencjg wzrostowg w dynamice eksportu.

2.4 KROTKOOKRESOWE PROGNOZY DANYCH KWARTALNYCH Z WYtACZONYM ELEMENTEM CYKLICZNYM

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej (popyt krajowy, produkt krajowy brutto) wytgczenie
komponentu cyklicznego ma duzy wptyw na prognozy. Réznica jest mniejsza w przypadku wartosci
dodanej brutto w przemysle oraz praktycznie nie wystepuje w przypadku eksportu. Podobnie jak
w poprzedniej edycji, warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg wyraznie silniejszg tendencje do
wzrostu dynamiki w przypadku PKB oraz popytu krajowego (por. Rysunek 27).

W przypadku PKB wytgczenie komponentu cyklicznego skutkuje tym, iz sciezka centralna prognozy
w catym horyzoncie jest raczej stabilna na poziomie zblizonym do 4% (co odpowiada ostatnim
odczytom wskaznika). Mozna wiec stwierdzi¢, 7ze przewidywane przyspieszenie dynamiki PKB
(por. Rysunek 23) wynika wytacznie z oddziatywania komponentu cyklicznego. W przypadku popytu
krajowego wytgczenie komponentu cyklicznego skutkuje ostabieniem przewidywanego wzrostu
(w najblizszych kwartatach tempo wzrostu bytoby podobne do ostatnio odnotowanego), zas tendencja
do ostabienia tempa wzrostu zaznaczytaby sie w ciggu 2018 roku. Zaréwno w przypadku PKB jak
i popytu krajowego, wytaczenie komponentu cyklicznego skutkuje obnizeniem tempa wzrostu
przewidywanego na koniec horyzontu predykcji o ponad 2 pp.

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe z wytgczeniem
komponentu cyklicznego mieszczg sie wewnatrz 30% przedziatéw prognoz z modeli z cyklicznoscig,
mozna wiec stwierdzi¢, ze prezentowane prognozy sg raczej odporne na zatozenia dotyczgce
identyfikacji regularnego komponentu cyklicznego.
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Rysunek 27 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢ dodana w przemysle —w kolejnosci od géry zgodnie z kierunkiem
wskazdéwek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

2.5 ANALIZA JAKOSCI PROGNOZ

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy prognozami z poszczegdlnych kategorii modeli, szczegdlnie
wazna wydaje sie analiza ex post poprzednio przedstawianych prognoz. W przypadku danych
miesiecznych, tj. produkcji przemystowe] oraz sprzedazy detalicznej (Rysunek 28) zrealizowane
obserwacje nie dajg podstaw do kwestionowania prezentowanych poprzednio prognoz. Poniewaz dla
omawianych kategorii obydwa warianty prognoz dawaty zblizone wyniki (w krétkim horyzoncie),
otrzymane wyniki nie pozwalajg na rozrdznienie pomiedzy proponowanymi podejsciami. Nowe
obserwacje s3 jednak bardzo zblizone do ocen komponentéw cyklicznych z uprzednich prognoz.

Analiza ex post jest szczegdlnie wazna w przypadku danych kwartalnych. W przypadku wszystkich
analizowanych kategorii, prognozy z wifgczonym komponentem cyklicznym oraz prognozy bez
cyklicznosci dla najblizszego okresu dawaty bardzo zblizone wyniki — rozbieznosci pomiedzy nimi
wystepowaty w dalszych horyzontach. Z tego wzgledu — ponownie — naptyw nowych obserwacji nie
dostarcza przestanek wspierajgcych lub kwestionujgcych jedno z omawianych podejs¢— Rysunek 29.
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Rysunek 28 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r a realizacje — produkcja przemystowa (lewy panel) i sprzedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 29 Zrealizowane wielkosci na tle prognoz z poprzedniego cyklu (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢
dodana w przemysle — w kolejnosci od gory zgodnie z kierunkiem wskazéwek zegara)
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Prezentowane uprzednio prognozy nieznacznie przeszacowywaty tempo wzrostu PKB w Il kwartale br.
(o okoto 0,3 pp.) oraz wyraznie nie doszacowaty tempa wzrostu popytu krajowego (o okoto 0,8 pp.).
Dla eksportu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, obserwacje za 2 kwartat br. sg znaczaco nizsze
od przewidywan. W przypadku wartosci dodanej brutto w przemysle oraz popytu krajowego dobrze
przewidywano kierunek zmian w dynamice, jednak skala tych zmian pozostata niedoszacowana.
Wydaje sie tez, ze model z wtgczonym komponentem cyklicznym moze dobrze przewidywacé kierunek
przysztych zmian (zwtaszcza popytu krajowego oraz PKB), jednak niekoniecznie doktadnie lokalizuje
w czasie punkty zwrotne — naptywajgce obserwacje sugerujg wczesniejsze niz przewidywano
pojawienie sie punktu zwrotnego. Z tego wzgledu aktualnie prezentowane prognozy pochodzace
zmodeli z cyklicznoscig powinny by¢ szczegdlnie ostroznie interpretowane. Przewidywana skala
wzrostu dla PKB oraz popytu krajowego powinna zostac zweryfikowana naptywem nowych obserwacji.
W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwage na kwantyfikacje niepewnosci prognozy (por. Tabela 3)
w postaci btedow predykcji ex ante (odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach
procentowych, zaznaczonych kursywg).

Tabela 3 Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadow predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych (w polach zaciemnionych — bez komponentu
cyklicznego)

2017 2018
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
4,52 4,97 5,30 5,82 6,10 6,30
PKB 0,9 1,3 1,8 2,2 2,5 2,8
4,03 4,34 3,99 4,16 4,18 3,80
0,9 1,3 1,6 1,9 2,0 2,0
5,95 5,63 4,48 6,01 5,05 5,69
Wartos¢ dodana brutto 2,7 3,4 4,4 5,0 52 53
w przemysle 5,84 5,15 4,36 4,24 4,03 4,63
2,6 3,5 4,3 4,8 4,9 5,0
7,27 7,75 8,27 8,27 8,19 7,45
. 1,2 1,8 2,3 2,6 2,8 31
Popyt krajowy
6,12 5,99 5,51 4,88 4,28 3,78
1,3 2,2 2,8 3,1 3,3 3,4
3,68 4,17 4,97 6,78 8,15 8,77
4,8 6,6 7,9 87 9,0 89
Eksport
3,77 4,49 4,94 6,56 8,22 8,70
44 55 6,1 6,5 6,6 6,7

Zrddto: Raport Makro.

Wydaje sie, iz w odniesieniu do popytu krajowego oraz PKB, bezpieczniejsze jest przyjecie scenariuszy
bazowych odpowiadajgcych prognozom z wytgczonym komponentem cyklicznym. Za ostroznoscia
w szacowaniu skali potencjalnego, przysztego ozywienia (przewidywanego przez prognozy
z komponentem cyklicznym) przemawiajg ogtoszone przez GUS dane dotyczgce czynnikdw wzrostu
PKB. W pordwnaniu z pierwszym kwartatem br., dane dotyczgce dynamiki spozycia (indywidualnego
oraz zbiorowego) przedstawiajg sie podobnie. Wyrazne rdznice wida¢ jednak w przypadku wktadu
akumulacji oraz eksportu netto. Jesli chodzi o akumulacje, dane za drugi kwartat $wiadczg
o wyhamowaniu spadkow inwestycji, ale nie wskazujg jeszcze na wystgpienie oczekiwanego silnego
wzrostu ich dynamiki. Wysoka kontrybucja akumulacji do dynamiki PKB w Il kwartale br. (siegajgca
niemal 2 pp.), to gtdwnie skutek zmian zapasow (zblizony, bardzo wysoki wktad zmian zapaséow do
wzrostu PKB charakteryzowat dane za czwarty kwartat 2016 r.). Z kolei wktad eksportu netto do
wzrostu PKB za Il kw. 2017 jest wyrazny i ujemny (-1,5 pp.). Wymienione wyniki wskazuja, iz
niedoszacowanie tempa wzrostu popytu krajowego (omawiane powyzej) moze by¢ interpretowane
jako zwigzane z niedoszacowaniem tempa zmian zapasow.
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l1l. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

3.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czedci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczgce demografii przedsiebiorstw —
zaréwno analizowanej proby, jak i firm objetych ewidencjg REGON. W kontekscie analizy zagrozenia
upadtoscia jest to wazne przynajmniej z trzech powoddéw. Po pierwsze, doswiadczenia
miedzynarodowe pokazujg, ze ponadprzecietna dynamika kreacji przedsiebiorstw na ogét jest dobrym
predyktorem pdzniejszego wzrostu liczby upadtosci. Po drugie, statystyki upadtosci sagdowych sg dosy¢
niedoskonatym przyblizeniem faktycznej skali zjawiska w gospodarce. Dzieje sie tak z kilku powodow,
ale jednym z najwazniejszych jest to, ze na liczbe postepowan silny wptyw ma prawodawstwo, w tym
jego zmiany, i praktyka sgdowa. W Polsce problemem jest m.in. to, ze przepisy dopuszczajg sytuacje,
w ktérych firmy sg ,,zbyt biedne zeby upasé”. W tej sytuacji dodatkowym zrdédtem informacji o skali
upadtosci mogg byé statystyki skreslen z rejestru, cho¢ upadtosé nie jest oczywiscie jedyng przyczyng
wykreslenia przedsiebiorstwa. Po trzecie, rejestr REGON obejmuje praktycznie catg populacje.
Analizujgc te dane trzeba naturalnie pamieta¢, ze tego typu rejestry same nie sg pozbawione wad —
w tym mogg zawierac informacje nieaktualne lub niepetne (gdy np. nie ma skutecznych sankcji
zwigzanych z naruszaniem obowigzkdw sprawozdawczych).

3.2 PEetNA zBIOROWOSC REGON

Wprawdzie s3g juz dostepne dane GUS nt. rejestru REGON z | p. 2017 r., jednak ich interpretacja jest
obecnie trudna. Po pierwsze, ze wzgledu na prace zwigzane z weryfikacjg i racjonalizacjg tego rejestru.
Po drugie, niewatpliwy wptyw na obraz procesdow demograficznych majg dziatania zwigzane
z uszczelnianiem systemu podatkowego, w tym eliminacja firm-stupow. Bardziej obiektywne, choc
mniej reprezentatywne wydajg sie by¢ wiec wyniki na bazie zbioréw FO1 GUS.

Rysunek 30 Dynamika zmian liczby podmiotéw w rejestrze REGON (AORP=100)
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D_OGOLEM_AORP — przedsiebiorstwa ogétem, D_SPRAZ_AORP — sp6tki razem, D_OSFIZ_AORP — osoby fizyczne
Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS.
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Analizowang zbiorowos$¢ przedsiebiorstw w | p. 2017 r. tworzy 43.387 podmiotéw (26.980 matych,
13.101 srednich i 3.306 duzych), w ujeciu trzech rodzajéw dziatalnosci (produkcja 15.603, handel
13.374, ustugi 1.410). Liczba przedsiebiorstw wzrosta w catym okresie analizy (+11,0%), takze
w ostatnim potroczu (r/r). Struktura wedtug rodzajéw dziatalnosci jest zasadniczo zrownowazona,
wykazujgc wzrost udziatu przedsiebiorstw ustugowych, na rzecz utraty udziatu gtéwnie przedsiebiorstw
handlowych. W ujeciu klas wielkosci w sposdb oczywisty dominujg liczebnie przedsiebiorstwa mate
(62,2%), a w dalszej kolejnosci wymieni¢ nalezy przedsiebiorstwa $rednie oraz duze. Kierunek zmian
wskazuje na postepujacy wzrost liczby przedsiebiorstw matych (+14,2%), przy niewielkim wzroscie
liczby przedsiebiorstw srednich i duzych (Rysunek 31).

Rysunek 31 Liczba przedsiebiorstw (panel lewy) oraz liczba pracujgcych (panel prawy) w okresie | p. 2007 r.
— 1 p. 2017 r. wedtug rodzajow dziatalnosci i klas wielkosci
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Zrédto: Raport Mikro.

3.3 POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWE | SKRESLENIA Z REJESTRU

W Il kw. 2017 r. odnotowano zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU)
0 37. Zaobserwowano zmniejszenie r/r liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu i liczby
postepowan w celu likwidacji majatku oraz nastgpit wzrost liczby przyspieszonych postepowan
uktadowych i postepowan sanacyjnych.

Wartosé odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych (OU) w IV kw. 2016 r. osiggneta najnizszy
poziom od | kw. 2009 r. z wyraznie zarysowang tendencjg malejacg, ktéra zostata wyhamowana i od
| kw. 2017 roku obserwowany jest ponowny wzrost SPU do wartosci 168 w Il kw. 2017 roku.
W Il kw. 2017 r. nastgpity zmniejszenia warto$¢ OU we wszystkich rodzajach dziatalnosci (Rysunek 33).
Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w | kw. 2017 r. zaobserwowano zmniejszenie r/r liczby SPU
jedynie w dziatalnosci produkcyjnej, a w pozostatych rodzajach dziatalnosci ich wzrost (produkcja -4,
ustugi +1, handel +6). Najwiecej sagdowych postepowan upadtosciowych w | kw. 2017 r. odnotowano
w dziatalnosci ustugowej (73), nastepnie w produkcyjnej (50) i handlowej (46).

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w Il kw. 2017 r. we wszystkich rodzajach dziatalnosci
odnotowano zmniejszenie r/r liczby sadowych postepowan upadtosciowych, a najwieksze
zmniejszenie dotyczyto ustug. Najwiecej postepowan w Il kw. 2017 r. odnotowano w dziatalnosci
ustugowej (63), nastepnie w produkcyjnej (47) i handlowej (46).

Analiza branzowego barometru upadtosci (BBU) wskazuje na jego ponadprzecietng warto$¢ w catym
analizowanym okresie jedynie w ustugach z tendencjg malejacg. Wyraznie zarysowang tendencje
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malejgcg odnotowano réwniez w produkcji, natomiast w handlu od IV kw. 2014 roku obserwowany
jest wzrost wartosci BBU do poziomu 1,0 w Il kw. 2017 roku.

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczby
r/r w 9 wojewddztwach, w 5 wzrost i w 2 na poziomie z Il kw. 2016 r. Najwiecej postepowan
w Il kw. 2017 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastgpito
w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewddztwie podlaskim.

Analiza zmian poziomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU) w Il kw. 2017 r. wskazuje
na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 7 wojewddztwach (najwyzszy poziom w woj.
podlaskim i warminsko-mazurskim). W 3 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r poziomu
koncentracji RBU.

Rysunek 32 Dynamika rejestracji i skreslen spétek w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS

Rysunek 33 Odsetek sqgdowych postepowan upadfosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r.
— Il kw. 2017 r. (lewy panel) oraz ich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w Il kw. 2017 r. (prawy panel)

Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 34 Regionalny Barometr Upadtosci (RBU) w IV kw. 2015 i IV kw. 2016 r. i Branzowy Barometr Upadtosci
(BBU) w okresie | kw. 2007 r. — | kw. 2017 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.

3.4 UPADtOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Globalny kryzys gospodarczy spowodowat gwattowny wzrost liczby i dynamiki upadtosci w wielu
rozwinietych gospodarkach. Kulminacja tego zjawiska wystgpita przewaznie w 2009 r. Nieco inny
przebieg miato to zjawisko we Wtoszech — tam kryzys bardziej stopniowo ujawniat problem.

Od tego czasu w czesci krajow rozpoczat sie proces stopniowego spadku skali tego zjawiska. W takich
panstwach jak Niemcy, USA czy Japonia liczba upadtosci jest obecnie nawet nizsza niz przed kryzysem
(por. Rysunek 35). Najnowsze dane potwierdzajg diagnoze z poprzedniej edycji Raportu tgcznego.
Zwraca jednak uwage fakt, ze w przypadku Japonii ujemna dynamika liczby upadtosci zbliza sie do zera.
Szczegdlnie widoczna jest tez wrazliwosé upadtosci w Wielkiej Brytanii na negatywne szoki zwigzane

z Brexitem. Sytuacja systematycznie tu sie pogarsza; i to zarowno pod wzgledem wzrostu liczby
upadtosci, jak i dynamiki tej kategorii.

Reasumujac, najnowsze dane potwierdzajg, ze obecnie w gtdwnych gospodarkach przewaza tendencja
spadkowa natezenia zjawiska upadtosci. Szczegdlnie widoczna jest ona w tych krajach, w ktérych
sytuacja gospodarcza nie tylko ulega wyraznej poprawie, ale generalnie juz jest do$¢ dobra (Niemcy,
USA). Natomiast powazniejsze problemy gospodarcze w sposéb bardzo widoczny przektadajg sie nie
tylko na wzrost liczby bankructw, ale réwniez wysoka dynamike tej kategorii.
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Rysunek 35 Upadtosci w wybranych gospodarkach — liczba i dynamika r/r (dane wygtadzone)
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omdwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtos$cig — ogétem i w wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdcz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne
granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig, powstate w oparciu o analize historycznych
odchylen stopnia zagrozenia upadfoscia wzgledem odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczacymi wszczetych postepowan
upadtosciowych.

4.2 ZAGROZENIE UPADLOSCIA — SYTUACIA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci,
wybranych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosSci sg podstawg podtrzymania
oceny negatywnej — ostrzezenia, w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora
przedsiebiorstw. Sytuacja jaka zaistniata w | p. 2017 r. opisana jest wzrostem zagrozenia, zaréwno
w stosunku do poprzedniego poétrocza, jak co istotne — takze w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne do korica 2015 r. zostaty
zaktdcone wzrostem stopnia zagrozenia w ostatnich trzech poétroczach. Prognozy krétkoterminowe
zakreslajg staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Na te ogdlng konstatacje sktadajg sie szczegétowe
ustalenia podjete w ramach analizowanych przekrojéw?? (Rysunek 37).

W | p. 2017 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty spadek stopnia zagrozenia upadtoscig r/r.
W ramach ich rodzajow?® tylko przedsiebiorstwa ustugowe odnotowaty poprawe (pogorszenie
w handlu i produkcji). Ogdlna ocena jest neutralna, bliska ostrzezeniu. Wystepujg okresowe wahania
wartosci stopnia zagrozenia, bez wyraznej tendencji wzrostowej. Ostatnie obserwacje mogg by¢
symptomem wzrostu zagrozenia w perspektywie krétkoterminowej. Zmienita sie w | p. 2017 r.
fazowos¢ zmian — korzystniejsza sytuacja przypadata dotychczas na drugie pétrocza roku.

Sytuacja przedsiebiorstw srednich ogdétem to odnotowany ponownie wysoki wzrost zagrozenia. Okres
wzglednej stabilizacji zakoniczyt sie. Pogorszenie sytuacji dotyczy wszystkich rodzajéw dziatalnosci. Zta
sytuacja w ustugach zawazyta na wzroscie stopnia zagrozenia w catej klasie przedsiebiorstw Srednich.
Prognoza wskazuje na mozliwe utrzymanie bliskich poziomowi wysokiemu wartosci stopnia
zagrozenia. W produkcji przewidywana jest kontynuacja drogi stopniowego wzrostu zagrozenia,
natomiast w handlu i ustugach kierunek wskazuje przejscie do fazy wzrostu.

22 Szczegbtowe analizy i wnioskowanie ze sformutowaniem ocen dotyczacych poszczegdinych klas wielkosci
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci oraz wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) zawarto w Raporcie Mikro,
w czesci |l Raport z badan w obszarze mikroekonomicznym. Przedstawiono takze podstawowe zatozenia oceny
stopnia zagrozenia, istniejgce uwarunkowania jej przeprowadzania oraz zakres mozliwych poréwnan.

2 0gdlna ocena rodzajéw dziatalnosci wymaga odwotania sie do ocen sekcji PKD (poziom ogdtem i klas wielkosci).
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Przedsiebiorstwa duze ogétem wykazaty niewielki spadek zagrozenia r/r, przy dtugookresowej,
niekorzystnej tendencji zmian. Nastgpito zmniejszenie okresowych wahan, takze dalej przewidywane.
Prognozy krétkoterminowe zaktadajg wzrost zagrozenia. Wptyw na taka sytuacje ma gtéwnie
dziatalno$¢ ustugowa (znaczny wzrost zagrozenia), natomiast handel oraz generalnie produkcje
charakteryzujg korzystne zmiany.

Rysunek 36 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — | p. 2018 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajéw dziatalnosci.

Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczaja okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

W produkcji po pozytywnym ostatnim odczycie scenariusz neutralny zaktada zatrzymanie
niekorzystnej tendencji wzrostu (stabilizacje krétkookresowg), takze dla scenariusza pesymistycznego.
W ustugach ponowna tendencja wzrostu zagrozenia, przy duzej jego sile oraz wysokim poziomie.
Scenariusz neutralny zakfada kontynuacje tendencji wzrostu, a pesymistyczny pogtebia jej
intensywnosé. Handel charakteryzowata tendencja spadkowa, a ostatni odczyt oraz scenariusz
neutralny zaktada jej zatrzymanie i stabilizacje krotkoterminowa. Scenariusz pesymistyczny wyznacza
przejscie do fazy wzrostu zagrozenia.

W wiodgcych sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) skokowa i gteboka poprawa sytuacji r/r
nastgpita w | p. 2017 r. w gérnictwie i wydobywaniu, a dalej, w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
oraz w informacji i komunikacji. Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt w niewielkim stopniu
przetwdrstwa przemystowego, w wiekszym budownictwa oraz drastycznie transportu i gospodarki
magazynowej. W goérnictwie i wydobywaniu (skokowe obnizenie zagrozenia i prowadzona
restrukturyzacji) nie jest mozliwe zbudowanie wiarygodnej prognozy (stabilizacja). Podobna sytuacja
dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie (jednookresowa poprawa), a scenariusz neutralny
zaktada stabilizacje krotkoterminowa, ze znacznymi wahaniami wartosci. Prawdopodobnie wyczerpata
sie Sciezka dalszej poprawy sytuacji w przetworstwie przemystowym, z mozliwg stabilizacjg zagrozenia.
W budownictwie scenariusz neutralny podtrzymuje S$ciezke stopniowego wzrostu zagrozenia,
a pesymistyczny zaktada faze wzrostu. Zasadniczo analogiczne wnioskowanie co do charakteru
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i kierunku zmian dotyczy transportu i gospodarki magazynowej. W informacji i komunikacji scenariusz
neutralny zaktada wyhamowanie niekorzystnych dtugookresowych zmian, a pesymistyczny niewielkie
wzrosty zagrozenia (Rysunek 38).

Rysunek 37 Ksztaftowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
ogotem oraz wedtug klas wielkosci przedsiebiorstw (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Odnotowany po okresie stabilizacji wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig w ostatnich trzech pétroczach
wptywa na oczekiwania w perspektywie krotkoterminowej do | p. 2018 r. Prognozy dla scenariusza
neutralnego® przewiduja niewielki, okresowy spadek zagrozenia w Il p. 2017 r. (-0,6% r/r), natomiast
| p. 2018 r. to mozliwe utrzymanie Sciezki wzrostu (+1,6% r/r). Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako
kontynuacje srednio intensywnej tendencji do wzrostu, nadal na poziomie ostrzegawczym stopnia
zagrozenia upadfoscia.

Scenariusz pesymistyczny zaktada uzyskanie wyzszych wartosci, zakreslajgcych jego liniowy wzrost.
Scenariusz optymistyczny, pomimo dodatniej korekty oczekiwanych wynikéw catej gospodarki
w 2017 r., nalezy uznac za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych czynnikéw
ryzyka oraz przy spadku inwestycji i niskiej (takze stabnacej) sprawnosci przedsiebiorstw.

Stopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych (wspdtczynnik korelacji liniowej r=0,76). Wyrdzni¢ jednak mozna dwie
sytuacje i charakter wspétzaleznosci — dla okresu stabilizacji oraz okresu wzrostu stopnia zagrozenia
upadtoscig. Przewidywany do | p. 2018 r. wzrost stopnia zagrozenia moze korelowac ze wzrostem r/r
odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych w | p. 2018 r., a wysoce prawdopodobne
jest co najmniej zatrzymanie jego dotychczasowej tendencji spadkowej (Rysunek 39).

24 Sposdb wyznaczenia scenariuszy opisany jest w Raporcie Mikro.
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Rysunek 38 Ksztaftowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2018 r.

wedtug rodzaju dziatalnosci i wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadfosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w Il p. 2017 r.

Wojewddztwo Wzorzec MsO Pozycja rangowa
mazowieckie I 4,254 1
wielkopolskie I 2,176 2
dolnoslaskie I 2,133 3
tédzkie Il 1,951 4
Swietokrzyskie Il 1,279 5
lubelskie Il 1,141 6
Slaskie 1l 2,294 7
matopolskie 1} 1,455 8
pomorskie v 1,241 9
kujawsko-pomorskie v 1,035 10
zachodniopomorskie v 1,012 11
podkarpackie v 0,975 12
opolskie v 0,872 13
warminsko-mazurskie v 0,851 14
podlaskie v 0,847 15
lubuskie \Y; 0,799 16

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 39 Stopien zagroZenia upadtosciq oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
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Wartos¢ ,,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone s kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Wartos¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrdcona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia krop-
kowana.

Zrédto: Raport Mikro.
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscig jest ujecie regionalne. Sporzadzono liste
rankingowg wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO obejmujgcej ocene dwéch
kategorii: relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych dla danego wojewddztwa
wzgledem wartosci srednich w Il p. 2016 roku (Tabela 4). Wojewdédztwom zostaty przypisane rangi od
1 do 16, przy czym najnizsza warto$¢ rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza
warto$¢ na region o najmniejszym zagrozeniu. Wojewddztwa zostaty uporzadkowane wedtug
posiadanej rangi dla przedsiebiorstw ogdtem. Na podstawie listy rankingowej, przedstawionej w tabeli
4 nalezy wskazaé, ze regionami objetymi szczegdlng uwagg powinny by¢: woj. mazowieckie, Slgskie
i dolnoslgskie. Dla dziatalnosci produkcyjnej takim regionem szczegdlnej uwagi byty wojewddztwa
dolnoslaskie i slaskie, dla ustug — dolnoslgskie i wielkopolskie a dla handlu — dolnoslgskie, matopolskie,
mazowieckie, Slgskie i wielkopolskie. Wojewddztwa tddzkie, lubelskie i Swietokrzyskie zakwalifikowano
do Il ¢wiartki co wskazuje, ze w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopied zagrozenia
upadtoscia, lecz ponizej przecietna liczbe pracujgcych.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADtOSCIA

5.1 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajgcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowa¢ na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagraza¢ stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestania¢ powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napieé¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatéw PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktdrych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 10).

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup przedsiebiorstw)
analiza zmian stopnia zagrozenia upadfoscia pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskdow.
W dziatalnosci produkcyjnej obserwowany jest wysoki stopien zagrozenia upadtoscig w dziatalnosci
zwigzanej z gornictwem (w szczegdlnosci w dziatach PKD 05, 09) od Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca sie
niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie produkcja
pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30) oraz produkcjg metali (24). Obserwowane jest
pogorszenie sytuacji w przedsiebiorstwach zwigzanych z naprawa, konserwacjg i instalowaniem
maszyn i urzadzen (33). W | p. 2017 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig odnotowano w 8 dziatach
PKD (wartosci powyzej 200), w 5 poziom ostrzegawczy, w 19 niski, a w 18 dziatach PKD odnotowano
wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscia.

Uwzgledniajgc dodatkowo klasy wielkosci mozna wskazaé, ze w przedsiebiorstwach matych wzrost
zagrozenia upadtoscig wystgpit w 20 dziatach PKD (16 — wysoki, 7 — ostrzegawczy, 7 — niski), w $Srednich
w 19 (9 — wysoki, 11 — ostrzegawczy, 10 — niski), a w duzych w 15 (7 — wysoki, 4 — ostrzegawczy, 18 —
niski). Stopien zagrozenia powyzej wartosci dla produkcji ogétem zaobserwowano w 9 dziatach PKD,
w matych przedsiebiorstwach w 8, w srednich w 13, a w duzych w 13 dziatach PKD. Przedsiebiorstwa
handlowe w catym okresie analizy cechowaty sie korzystniejszg sytuacja, niz w produkgcji i ustugach, co
potwierdza réwniez niski stopien zagrozenia upadtoscia od 2014 roku we wszystkich dziatach PKD
przedsiebiorstw ogdtem, matych, srednich i duzych. Warto$¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia
powyzej $redniej dla handlu w | p. 2017 r. zaobserwowano jedynie w dziale PKD zajmujgcym sie
handlem hurtowym i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdéw samochodowych
(45) oraz handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47).
W I p. 2017 r. analiza zmiany stopnia zagrozenia upadtoscia r/r wskazuje na jego wzrost w 2 dziatach
PKD przedsiebiorstw ogétem, w 2 w matych przedsiebiorstwach, w 2 w $rednich, a w duzych w 1 dziale.
Stopien zagrozenia powyzej wartosci dla handlu zaobserwowano w 2 dziatach PKD (45, 47), w matych
w 1 dziale PKD (45), w srednich w 2 dziatach (45, 47), a w duzych w 2 dziatach PKD (46, 47).
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W przedsiebiorstwach ustugowych obserwowana jest nieznaczna poprawa w budownictwie oraz
w dziatalnosci zwigzanej z transportem i gospodarkg magazynowa. Utrzymujgca sie niekorzystna
sytuacja w transporcie lotniczym, magazynowaniu oraz dziatalnosci pocztowej i kurierskiej.
W | p. 2017 r. wysoki stopien zagrozenia upadtosciag odnotowano w 11 dziatach, ostrzegawczy w 3
dziatach i niski w 12, a w 16 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscia.
Uwzgledniajac klasy wielkosci w przedsiebiorstwach matych, wzrost ten wystgpit w 14 dziatach (13 -
wysoki, 2 — ostrzegawczy, 9 — niski), w srednich w 11 dziatach (5 — wysoki, 7 — ostrzegawczy, 11 — niski),
a w duzych w 11 dziatach PKD (12 — wysoki, 2 — ostrzegawczy, 8 — niski). Wartos$¢ stopnia zagrozenia
upadtoscig powyzej wartosci dla ustug zaobserwowano w 11 dziatach PKD, w matych podmiotach
w 9 dziatach, w srednich w 12, a w duzych w 9 dziatach PKD.

Rysunek 40 Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej i ustugowej wedtug stopnia zagrozenia upadtosciq i liczby
pracujgcych przedsiebiorstw w I p. 2017 r.
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza stopnia zagrozenia w | p. 2017 r. pozwolita wyodrebni¢ dziaty PKD cechujgce sie
ponadprzecietnym stopniem zagrozenia oraz ponadprzecietng liczbg pracujgcych (Rysunek 40).

dla przedsiebiorstw ogétem:

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

= handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),

= roboty zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (dziat PKD 42),

= dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (dziat PKD 78),

= magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport (dziat PKD 52),

= dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (dziat PKD 53),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (dziat PKD 41).

dla przedsiebiorstw matych:

= produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdéw ze stomy
i materiatdw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (dziat PKD 68),

dla przedsiebiorstw srednich:

= produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (dziat PKD 23),

= dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddéw; odzysk
surowcow (dziat PKD 38),

= transport lgdowy oraz rurociggowy (dziat PKD 49),

= roboty budowlane specjalistyczne (dziat PKD 43),
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= dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnos¢
powigzana (dziat PKD 62).

dla przedsiebiorstw duzych:

= produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzadzen (dziat PKD 25),

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep z wytgczeniem motocykli (dziat PKD 29),

= dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (dziat PKD 80),

= dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem
terenow zieleni (dziat PKD 81).

5.3 Tor 10

Do wyboru najbardziej zagrozonych upadtoscig dziatdw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujgca
ocene dwdch kategorii — relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczbe pracujacych w danym dziale PKD
wzgledem wartosci dla rodzaju dziatalnosci, do ktdrej zostat zakwalifikowany przedmiotowy dziat PKD.
Jako dziaty wymagajgce szczegdlnej uwagi wybrano te, ktére zostaty zakwalifikowane do wzorca |, czyli
cechujagce sie stopniem zagrozenia upadioscia powyzej sredniej wartosci dla danego rodzaju
dziatalnosci oraz, w ktérych liczba pracujgcych byta na poziomie ponadprzecietnym (Tabela 5).

Wsrdd dziatéw PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscig i o ponadprzecietnym
znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujgcych) w | p. 2017 r. wskazano 7 dziatéw PKD,
z czego 1 jest zakwalifikowany do dziatalnosci produkcyjnej, 5 do ustugowej i 1 do dziatalnosci
handlowej. Sposréd wskazanych 7 dziatéw PKD, az 6 zostato wskazywano jako szczegélnie zagrozone
juz od | p. 2016 r.: produkcja urzadzen elektrycznych (PKD 27); roboty zwigzane z budowg obiektow
inzynierii lagdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport
(PKD 52); dziatalnos$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78)
i dziat PKD 41 zaliczony do robdét budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw. W | p. 2017 r.
wskazano jeszcze dodatkowo dziat PKD 47 dziatalnosci handlowej, ktéry nie wystgpit w Il p. 2016 r.
W pordéwnaniu do Il p. 2016 r. liczba dziatéw wskazanych jako szczegdlnie zagrozone i o szczegélnym
znaczeniu zmniejszyta siez 10 do 7.

Tabela 5. Dziaty PKD najbardziej zagroZzone upadtosciq (wzorzec | dla miary MSO) w okresie Il p. 2015 r.
=1l p. 2017 r.

Dziaty PKD | 112016 | m-iv2016 | I-12017
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

27 PRODUKCIJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH ] Vv \ Vv \ Vv

PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI y X v
SAMOCHODOWYMI

PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ Vv Vv \'}
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM Vv \'} \'}
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT Vv Vv \'}
53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA Vv \'} Vv
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW Vv \'} \'}

Uwagi:  x— zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, V — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorca I.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Ponizej przedstawiono szczegdétowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscig 10 dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatéw w ujeciu historycznym, jak i najnowsze oceny ich
pozycji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkgji.

Dziat PKD 27 — Produkcja urzadzen elektrycznych

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
( p. 2007 r.—1p. 2017 r.) —dziat PKD 27
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 471 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 6). Od 2009 r.
obserwowalny systematyczny wzrost zatrudnienia, a w catym okresie analizy — warto$ci majgtku
i przychodéw ze sprzedazy, ktére w | p. 2017 r. ksztattowaty sie odpowiednio: 100.732 osob,
41.324 min zt — aktywa i 63.296 min zt — przychody ze sprzedazy. Zauwazalne od dwdch pdtroczy
niekorzystne zmiany struktury kapitalowo-majgtkowej, ktorej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogétem
oraz zadtuzenia krdotkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi
dtugu. W I p. 2017 r. zadtuzenie ogdtem wzrosto r/r o 3,65%, zadtuzenie krétkoterminowe o 3,53%,
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a w przypadku ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci obstugi dtugu odnotowano zmniejszenie wskaznikow
r/ro010,34% i 0 21,23%. Po okresie wydtuzenia czasu oczekiwania na gotéwke od 2015 r. nastepowato
jego skrdcenie az do | p. 2017 r., w ktdrym nastgpito odwrdcenie trendu. W konsekwencji wydtuzeniu
ulegt cyklu zapaséw oraz cykl zobowigzan krdétkoterminowych przy jednoczesnym skréceniu cyklu
naleznosci. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywow zostata przetamana w 2015 r. i ponownie wskazuje na obnizanie sie rentownosci w dwéch
ostatnich poétroczach, a w szczegdlnosci w | p. 2017 roku. Jedynie w zakresie sprawnosci dziatania
odnotowana od szesciu poéfroczy poprawa produktywnosci majatku zostata utrzymana takzie
w ostatnim pétroczu. Dziat charakteryzuje od trzech pdtroczy wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig,
a od Il p. 2016 r. osiggajac poziom wysoki (233) z prognozg zarysowang ha poziomie wysokim
z nieznacznym obnizeniem jego wartosci, lecz ze wskazaniem do stabilizacji sytuacji.
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Ostatnie punkty zegara przechodzg do czwartej
¢wiartki ukfadu wspodtrzednych, co Swiadczy
o wyhamowaniu tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji. Potwierdza
to analiza  wartosci  cyklu  odchylen.
Wspodtczynnik korelacji na poziomie ok. 0,82
wskazuje, iz cykl odchylefA produkcji wyrobdéw
elektrycznych charakteryzuje sie wysokim
poziomem synchronizacji z cyklem odchylen

produkcji ogétem. Amplituda wahan cyklu
ok. 6%.

Nowo naptywajgce obserwacje (za maj,
czerwiec i lipiec br.) wptynety na podwyzszenie
rozktadu predyktywnego, szczegblnie

w poczatkowym okresie prognozy. Tendencje
centralne rozktadu prognozy wskazujg na wzrost
produkcji w tym dziale horyzoncie
12 miesiecy. Prawdopodobienstwo ujemnych

w

wartosci zmian r/r jest niskie i waha sie
w przedziale 0,06-0,22.

Z prawdopodobienstwem 0,76 Srednia wielkos¢
produkcji r/r w drugim poétroczu okresu
prognozy wzros$nie w odniesieniu do $redniej
wielkosci produkcji r/r w pierwszym pétroczu
okresu prognozy.



Dziat PKD 47 - Handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi

Stopien zagroZenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2007 r. —1 p. 2017 r.) — dziat PKD 47
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogdétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krdotkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapasdw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos$é operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 4826 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 176).
W catym okresie analizy wyraznie zarysowana utrzymujgca sie tendencja wzrostu zatrudnienia,
wartosci majatku i przychoddéw ze sprzedazy. W | p. 2017 r. liczba pracujacych wyniosta 578.400 oséb
(wzrost r/r o 2,92%), aktywa ogdétem 137.152 min zt (wzrost o 4,94%) i warto$¢ przychodow ze
sprzedazy 304.550 min zt (wzrost r/r 0 6,94%). Utrzymujaca sie obserwowana od |l p. 2012 r. tendencja
zmniejszania zadtuzenia ogétem przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie zdolnosci do obstugi dtugu.
Brak zmian struktury kapitatowo-majatkowej charakteryzowanej przez niezmienne poziomy
zadtuzenia krotkoterminowego i ptynnosci biezgcej, co wskazuje na stabilng sytuacje w tej grupie
przedsiebiorstw, bez wskazania wyraznych kierunkéw zmian. W | p. 2017 r. w relacji r/r odnotowano
wzrost zadtuzenia ogétem (+1,78%), przy jednoczesnym wzroscie (+5,90%) ptynnosci biezgcej
i zmniejszeniu zadtuzenia krétkoterminowego (—0,95%) oraz znaczacemu zmniejszeniu zdolnosci do
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obstugi dtugu (—12,99%). W | p. 2017 r. cykl gotéwki ulegt skréceniu w konsekwencji skrécenia cyklu
naleznosci i obserwowane byto skrdécenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych i jednoczesny wzrost
cyklu zapasdw. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy i aktywow wykazuje w ostatnich czterech
potroczach nieznaczng poprawe, ktdrej towarzyszy stabilna (niezmienna) sytuacja w zakresie
sprawnosci dziatania (wzrost r/r ROOS, ROA i PM). Stopien zagrozenia upadtoscig zmniejszyt sie r/r
w | p. 2017 r. (2127 do 124), pozostajac nadal na poziomie niskim. Prognoza na dwa najblizsze potrocza
wskazuje na stabilng sytuacje bez wskazania jednoznacznego kierunku zmian utrzymujac wartosci na
poziomie niskim.
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Sprzedaz detali zwyt handlu d d
samochodowymi, motocyklami i paliw
: [ 0,8%
e
> — 470
S 2 L—&' " a1 0,2%
T o S ,2%
o = P
2w Q 0,0%
=
=T ——a e -02%
0 T 4 [
~3 R} *0,4 0
£k .j -0,6%
32 ~204% -0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8%
dynamika zmian
=& wariant1l =& wariant2 2017M01 ° 2017M01
Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi, motocyklami i paliw
S5 6%
T
]
5 3% ~
‘E
EoA A AR
o N A
B o% / AN
o (=3 St N H n © n~
c 222 ) ? N LA
9 2 = S = e
E -3% W,, ) 7B 7 R 7 R 7 I )
=3
<
o
-6%
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem)
5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku)
32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
Sprzedaz z handlu
samochodowymi, motocyklami i paliw
20%
15%
S
~10% A A -
<
=
>
c
8 5%
£
N
0% ‘ v
-5%
XCXIE LV VI XXV VI XXV VI XX v
2014 2015 2016 2017 2018
Sprzedaz detaliczna z wyt handlu d
samochodowymi, motocyklami i paliw
20%
15%
K 10% A A
< v
> 5%
z
8
E ox {4
-5%
-10%
VIEL XX DOV Vi XX VI X XV VI XX
2014 2015 2016 2017 2018

62

Potozenie ostatnich punktéw na zegarze cyklu
oraz analiza cyklu odchyled wskazujg na
pogorszenie koniunktury w tym dziale
sprzedazy. Niska amplituda wahan cyklicznych
(ok. 3% przed rokiem 2010 oraz ok. 1% po tym
okresie).

Nowo naptywajace obserwacje (za maj,
czerwiec i lipiec br.) wptynety na podwyzszenie
rozktadu predyktywnego, szczegblnie
w poczagtkowym okresie prognozy. Mediany
rozktadéw predyktywnych wskazujg na dobre
perspektywy rozwojowe w tej branzy. Sciezka
centralna oscyluje w przedziale od 5% do 10%.
Prawdopodobienstwo  ujemnych  wartosci
wskaznika sprzedazy r/r jest niewielkie i nie
przekracza 0,14. Z prawdopodobienstwem 0,65
$rednia wielko$¢ sprzedazy r/r w drugim
poétroczu okresu prognozy bedzie nizsza od
$redniej wielkosci sprzedazy r/r z pierwszego
potrocza okresu prognozy.



Dziat PKD 41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r. —1p. 2017 r.) — dziat PKD 41
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogdétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywno$¢ majgtku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzito 1.621 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 1,34%),
w ktorych zatrudnionych byto 88.355 0sdb (zmniejszenie r/r %) z systematyczng od czternastu pétroczy
tendencjg znaczacego zmniejszania sie zarowno liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujgcych
(o ponad 62 tys. pracujacych), co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W | p. 2017 r. utrzymujacy
sie od szesciu poétroczy wzrost wartosci aktywdw zostat przetamany i wartos$é aktywdédw ogdtem
wyniosta 54.451 min zt. Wartos¢ przychodéw ze sprzedazy, ktéra wyniosta 51.417 min zt zmniejszyta
sie w poréwnaniudo Il p. 2016 r., ale wzrosta w relacji r/r. Od | p. 2012 r. wystepowaty korzystne zmiany
w strukturze kapitatowo-majgtkowej, ktérym towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia ogdtem, a takze
poprawa ptynnosci biezgcej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. Jedynie w przypadku zadtuzenia
kréotkoterminowego zaobserwowano utrzymujacg sie od Il p. 2015 roku niekorzystng tendencje zmian
(wzrost). W I p. 2017 r. cykl gotowki oraz cykl naleznosci znaczgco wydtuzyt sie, a cykl zapasoéw oraz
zobowigzan krétkoterminowych skrécity sie. Utrzymujgca sie od 2013 r. tendencja wzrostu
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdédw w trzech ostatnich poétroczach zostata zatrzymana
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ujawniajgcym sie zmniejszeniem rentownosci przy jednoczesnej poprawie sprawnosci dziatania
(produktywnosci majatku) w dwaoch ostatnich pétroczach. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja
zmniejszania stopnia zagrozenia — w ostatnich pétroczach zostata odwrédcona wskazujac na wzrost r/r
wartosci stopnia zagrozenia z niskiego poziomu (111) w Il p. 2015 r. do poziomu wysokiego (204)
w | p. 2017 r. Prognoza na dwa najblizsze potrocza wskazuje na zblizone wartosci w relacji r/r stopnia
zagrozenia i jego nieznaczne zmniejszenie w poréwnaniu do 2016 r.
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Zegary cyklu czytelne, o regularnym ksztatcie.
Analogicznie jak w przypadku budownictwa
ogbétem potozenie ostatnich punktédw na zegarze
cyklu (przejécie do pierwszej céwiartki ukfadu
wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu
odchylen  wskazujg na dalsza  poprawe
koniunktury. Amplituda wahan cyklu odchylen
siega nawet 15%.

Nowo naptywajgce obserwacje (za maj, czerwiec
i lipiec br.) wptynety na obnizenie rozktadu
predyktywnego, szczegdlnie w poczgtkowym
okresie prognozy. Sciezka centralna prognozy
wskazuje na rozwdj tej branzy na poziomie od
0% do 10% w horyzoncie prognozy.
Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
rozwazanego wskaznika waha sie 0d 0,17 do 0,57.
Z prawdopodobienstwem 0,59 srednia wielkosé
omawianego wskaznika w drugim podtroczu
okresu prognozy bedzie nizsza od S$redniej
wielkosci wskaznika z pierwszego potrocza okresu
prognozy.



Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budow3 obiektow inzynierii lgdowej

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r. =1 p. 2017 r.) — dziat PKD 42
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywno$¢ majgtku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ prowadzito 1.297 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 5,67%), w ktorych
zatrudnionych byto 95.528 o0sdb (zmniejszenie r/r o 6,63%) z systematyczng od jedenastu podtroczy
tendencjg znaczgcego zmniejszania sie liczby pracujgcych i liczby przedsiebiorstw. W | p. 2017 r.
wartosé aktywow ogdétem wynosita 44.430 min zt (wzrost wartosci od czternastu pétroczy zostat
przetamany w | p. 2017 r. i zmniejszenie o 1,43%), a warto$¢ przychodéw ze sprzedazy 36.771 min zt
(tendencja malejgca od 2015 r.). Od | p. 2013 r. przez kolejne osiem podtroczy zaobserwowano
stabilizacje sytuacji w strukturze kapitatowo-majatkowej po okresie niekorzystnych zmian. Zmianom
tym towarzyszyto nieznaczne zmniejszenie zadtuzenia ogdétem oraz zadtuzenia krétkoterminowego,
a takze nieznaczna poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. W I p. 2017 r.
zaobserwowano brak zmian w poziomie zadtuzenia ogdtem, lecz wzrost r/r zadtuzenia
krotkoterminowego przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezgcej i zdolnosci do obstugi
zadtuzenia. W | p. 2017 r. cykl gotédwki skrdcit sie r/r, przy jednoczesnym wzroscie cyklu zapasow, cyklu
naleznosci oraz zobowigzan krotkoterminowych. Utrzymujgca sie od | p. 2012 r. tendencja poprawy
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow w Il p. 2015 r. zostata przetamana cechujac sie
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sukcesywnym zmniejszaniem analizowanych miar. Od Il p. 2010 r. odnotowywane jest regularne

pogarszanie sprawnosci dziatania (produktywnosci majatku). Zarysowana od | p. 2012 r. tendencja
zmniejszania stopnia zagrozenia — w dwdch ostatnich pétroczach zostata odwrdcona wskazujgc na
wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z juz i tak wysokiego poziomu (467 w | p. 2017 r.). Prognoza na
dwa najblizsze pétrocza wskazuje utrzymujgce sie wartosci stopnia zagrozenia na poziomach
zblizonych do 2017 r.
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Podobnie jak w przypadku budownictwa
ogdtem oraz robét budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdw, potozenie ostatnich
punktow na zegarze cyklu (pierwsza éwiartka
uktadu wspotrzednych) oraz analiza dynamiki
cyklu odchyled wskazujg na dalszg poprawe
koniunktury. Amplituda wahan cyklu odchylen
ok. 12%.

Nowo naptywajgce obserwacje (za maj,
czerwiec i lipiec br.) wptynety na znaczne
podwyzszenie rozktadu predyktywnego,
szczegdblnie w poczatkowym okresie prognozy.
Sciezka centralna opada z poziomu ok. 30% do
poziomu ok. 10%. Prawdopodobienstwo
wystgpienia ujemnych wartosci omawianego
indeksu r/r wzrasta z poziomu praktycznie
rownego zero do poziomu ok. 0,3.
Z prawdopodobienstwem 0,73  srednia
wielko$¢ omawianego wskaznika w drugim
potroczu okresu prognozy bedzie nizsza od
Sredniej wielkosci wskaznika z pierwszego
potrocza okresu prognozy. Rozproszenie
rozktadow predyktywnych dla tego dziatu
budownictwa silnie rosnie w  catym
rozwazanym horyzoncie prognozy.



Dziat PKD 52 — Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2007 r. —1 p. 2017 r.) — dziat PKD 52
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wypfacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapasdéw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywno$¢ majgtku (predkos$é krazenia kapitatu); ROOS — rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 630 przedsiebiorstw (wzrost r/r 0 9,00%), w ktérych
zatrudnionych byto 117.869 osdb (wzrost r/r 0 6,26%) z systematyczng tendencjg wzrostu zaréwno
liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujgcych, co wskazuje na korzystng tendencje zmian.
W 1 p. 2017 r. warto$¢ aktywow ogdétem wynosita 95.576 min zt (systematyczny wzrost wartosci
w catym okresie analizy), a wartos$¢ przychoddéw ze sprzedazy 45.945 min zt (systematyczny wzrost).
W catym okresie analizy obserwowano wzrost poziomu zadtuzenia ogétem a w | p. 2017 osiggnat on
najwyzszy poziom w catym okresie analizy (0,72). Wartos¢ poziomu zadtuzenia krétkoterminowego
cechowata tendencja wzrostowa od | p. 2015 r. przy jednoczesnym zmniejszaniu ptynnosci biezacej.
Od Il p. 2015 roku obserwowana jest nieznaczna poprawa obstugi zadtuzenia. W | p. 2017 r. cykl
gotowki wydtuzyt sie przy jednoczesnym wzroscie cyklu zobowigzan krotkoterminowych. Zmniejszeniu
ulegty w | p. 2017 r. cykl zapasow oraz cykl naleznosci. Utrzymujgca sie do 2012 r. tendencja
zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow odwrdcita trend cechujgc sie nieznacznym

67



wzrostem ich wartosci az do Il p. 2016 r., od ktorego nastgpito zmniejszanie ich wartosci. Utrzymujaca
sie tendencja malejgca produktywnosci majgtku zostata przetamana w Il p. 2015 r. cechujac sie
wzrostem w kolejnych poétroczach. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia
zagrozenia w Il p. 2016 roku zostata odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia
(363 wlp.2017 r.). Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza wskazuje wzrosty wartosci w relacji r/r
stopnia zagrozenia, co potwierdza niekorzystng sytuacje.
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Dziat PKD 53 — Dziatalnos¢ pocztowa i kurierska

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
( p. 2007 r.—1p. 2017 r.) —dziat PKD 53
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywno$¢ majgtku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownosc¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 25 przedsiebiorstw (brak zmiany r/r liczby
przedsiebiorstw), w ktérych zatrudnionych byto 85.133 osoby (wzrost r/r o 0,26%) z tendencja
zmniejszania sie liczby pracujgcych od | p. 2010 r., ktdra zostata zatrzymana w Il p. 2015 r. W I p. 2017 r.
wartos$¢ aktywow ogdtem wynosita 6.820 min zt (zmniejszenie r/r o 1,72% posiadanych aktywéw od
| p. 2015 z wyraznym ubytkiem w Il p. 2016 r.), a wartos¢ przychoddw ze sprzedazy 9.145 min zt (wzrost
r/r o 6,89% i utrzymujgca sie w catym okresie analizy tendencja wzrostowa). Obserwowane jest
pogorszenie sytuacji od | p. 2015 r., ktdrej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogdétem, zadtuzenia
krotkoterminowego przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezgcej. W strukturze kapitatowo-
majatkowe]j zaobserwowano zmiany, ktdrym towarzyszyta poprawa obstugi zadtuzenia od | p. 2016 r.
W | p. 2017 r. cykl gotowki wydtuzyt sie przy jednoczesnym zmniejszeniu cyklu zadtuzenia
krotkoterminowego, cyklu zapaséow oraz cyklu naleznosci. Utrzymujgca sie od 2007 r. tendencja
zmniejszania produktywnos$ci majatku zostata przetamana w | p. 2015 r. odwracajgc trend
iwlp.2017 r. osiggajac poziom z | p. 2010 r. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy i aktywéw po
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utrzymujacym sie trendzie wzrostowym od Il p. 2009 r. zmniejszyta sie do deficytowego poziomu
w | p. 2016 r. i nastepnie nastgpit wzrost w Il p. 2016 r. do poziomu zyskownosci, ktéry w | p. 2017 r.
osiggnat poziomy najwyzsze w catym okresie analizy. Zarysowana od | p. 2016 r. tendencja zmniejszania
stopnia zagrozenia wskazuje na poprawiajgcy sie sytuacje w analizowanym dziale, w ktérym wysoki
stopien zagrozenia obserwowany jest nieprzerwanie od | p. 2011 r (313 w | p. 2017 r.). Prognoza na
dwa najblizsze poétrocza wskazuje na stabilizacje sytuacji, lecz utrzymanie wartosci stopnia zagrozenia
na poziomie wysokim.
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Dziat PKD 78 — Dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem

Stopien zagrozenia upadtfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2007 r. — 1 p. 2017 r.) — dziat PKD 78
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wypfacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotédwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2017 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzito 492 przedsiebiorstwa (wzrost r/r 0 2,93%), w ktdrych
zatrudnionych byto 156.717 oséb (wzrost r/r o 5,16%) z systematyczng od 2007 r. tendencjg
znaczgcego wzrostu zaréwno liczby przedsiebiorstw, liczby w nich pracujgcych (o ponad 109 tys.),
przychoddéw ze sprzedazy oraz wartosci aktywéw ogdétem. W | p. 2017 r. wartosé aktywow ogdtem
wynosifa 4.352 min zt, wartos¢ przychodow ze sprzedazy 11.243 min zt. Stabilng sytuacje w strukturze
kapitatowo-majatkowej potwierdzajg niezmienne wartosci w catym analizowanym okresie poziomu
zadtuzenia, ptynnosci biezacej oraz wzrost r/r w | p. 2017 r. zdolnosci do obstugi zadtuzenia.
W I p. 2017 r. odnotowano nieznaczny wzrost biezgcej ptynnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu
zadtuzenia ogoétem i krotkoterminowego. Na pogarszajgcg sytuacje wskazuje wzrost cyklu gotdwki oraz
wzrost cyklu naleznosci. W | p. 2017 r. odnotowano zmniejszenie r/r zadtuzenia krétkoterminowego
oraz cyklu zapaséw. Wartos$¢ produktywnosci majatku od Il p. 2012 r. cechuje sie tendencjg malejaca,
ktora réwniez jest obserwowana w przypadku rentownosci aktywoéw i sprzedazy. W | p. 2017 r.
zaobserwowano wzrost rentownosci aktywoéw, przy réwnoczesnym zmniejszeniu rentownosci
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sprzedazy i nieznacznym wzrosScie produktywnosci majatku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja
zmniejszania stopnia zagrozenia wskazuje na poprawiajaca sie sytuacje analizowanego dziatu, pomimo
wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig pozostajacych na poziomie wysokim (223). Prognoza na dwa
najblizsze pdtrocza wskazuje zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia z zarysowang nieznaczng
tendencjg wzrostu.
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SLtOWNICZEK POJEC | DEFINICII

Grupa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrézniony z punktu widzenia kryterium rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W opracowaniu wyrdznione zostaty cztery grupy
przedsiebiorstw: produkcyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe.

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wielkosci
podmiotu, mierzonej liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy
przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49), srednie (50-249) i duze (250 i wiecej).

Odsetek upadtosci (OU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw,
wobec ktérych ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje
on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogtebiajacy sie kryzys lub poprawienie sytuacji
przedsiebiorstw.

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) — w prawie polskim upadtosé to
postepowanie przewidziane w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadto$ciowe oraz w ustawie
z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, prowadzone w stosunku do dtuznika (zwanego
»upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadtosci przez sgd. Postepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowej.

Przedsiebiorstwa handlowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wigczajac
motocykle.

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwdrstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dziatalno$¢ zwigzana
z rekultywacja.

Przedsiebiorstwa ustugowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: F budownictwo, H transport i gospodarka magazynowa, | dziatalnosé zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J informacja i komunikacja, K dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, L dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci, N dziatalnos¢ w zakresie
ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca, S pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséow
naprawczych. Wyréznia sie jedno—i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewyptacalnosci dtuznika, polegajgca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktory bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugow) nie jest w stanie sam kontynuowad
dziatalno$ci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozacym zakonczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZSZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem
tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezacych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku
do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajacy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej
grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikdw charakteryzujacych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtdwne kryterium klasyfikacji badanych obiektéw.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogdlnianie
wynikéw badania proby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie btedéw wynikajacych z tego uogdlnienia.

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzgcych do
prognozowania wartosci zmiennych okreslajacych stopied zagrozenia upadtoscia. Modele te
w automatyczny sposdéb wykrywajg w szeregu czasowym obecnos$é (niekoniecznie liniowego) trendu
oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatywnych). Przedziaty predykcji sg
konstruowane za pomocg metod symulacyjnych, co pozwala odejs¢ od zatozenia normalnosci rozktadu
reszty modelu.

Model SARIMA — sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces S$redniej ruchomej (seasonal
autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA jest definiowana
poprzez stopied niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz
sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznien w niesezonowym oraz sezonowym
komponencie $redniej ruchomej.

Pracujacy — osoby wykonujace prace przynoszacg im zarobek (w formie wynagrodzenia za prace) lub
dochdd, bez wzgledu na czas i miejsce trwania tej pracy, na podstawie stosunku pracy badz innego
stosunku prawnego lub czynnosci prawnej, na podstawie ktdrej jest Swiadczona praca, bez oséb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzace dziatalnosé
gospodarcza.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w wojewddztwach wzgledem ich intensywnosci
w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu liczby sgdowych
postepowan upadfosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdtem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadtosciowych ogdtem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajgcy wartoscé
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

Regresja logistyczna — jedna z metod uzywanych w przypadku, gdy zmienna objasniana jest na skali
dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na
wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja
logistyczna pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku
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estymacji takiego modelu na probach nielosowych, uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy
interpretowaé¢ w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci). Ponadto
umozliwia ona okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych na prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia.

Stopien zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca w sposdb
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zjawiskiem upadtosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobienstwo
wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego
okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotéwki (wskaznik cyklu konwersji gotéwki w dniach) — okresla czas zamrozenia
gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania
srodkéw pienieznych na odtworzenie zapasow i zaptate zobowigzan biezgcych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu Srodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czgstkowe — zapaséw, naleznosci i zobowigzan kréotkoterminowych.

Wskazinik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos¢ naktadéw inwestycyjnych i stanowi relacje
naktadéw inwestycyjnych do przychoddéw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majgtkowo-kapitatowej) stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majatku (majatek trwaty odniesiony do majgtku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majgtku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezacej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowigzan biezgcych na podstawie stopnia ich pokrycia przez aktywa biezgce.

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami
obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na konieczno$¢ pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscig
przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapewniajgc dodatkowo dodatni
kapitat obrotowy netto.

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychodéw do wartosci aktywdéw posiadanych przez
przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krgzenia kapitatu w przedsiebiorstwie.

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na poziomie operacyjnym, a wiec bez
obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztdw finansowych zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu z kapitatu catkowitego (aktywdw) na poziomie
operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych
zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatéw wtasnych do aktywdéw i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddéw ze sprzedazy ogétem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychoddéw ze sprzedazy
i zrownanych z nimi przez pracujacych.

Wskaznik wyptacalnosci — (wskaznik zdolnosci do obstugi zadtuzenia) okresla, w jakim stopniu
przedsiebiorstwo jest w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej czesci moze je pokry¢ zyskiem netto
i amortyzacja.

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatéw obcych do aktywodw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dtugiem.

Wspotczynnik podobienistwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobieristwa
danej struktury w dwadch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobienstwa dwdch réznych
struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian
strukturalnych daje wartos¢ 0, a w przypadku catkowitej zmiany struktury — wartos¢ 1. Obliczenie
wartosci wspotczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej
procedury taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposéb mierzenia
zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.
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