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SYNTEZA

Obecna sytuacje makroekonomiczng Polski —w horyzoncie raportu — nalezy oceniaé jako korzystng
zpunktu widzenia ograniczania zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw. Wzrost gospodarczy jest
dynamiczny i stabilny w perspektywie co najmniej kilku najblizszych kwartatbw — wskazujg na to
zarOwno biezace dane, jak rowniez prognozy. Rosnace ptace, bardzo niskie i malejace bezrobocie oraz
historycznie najwyzsze poziomy optymizmu konsumentdéw stabilizujg konsumpcyjny filar wzrostu;
nawet w sytuacji stopniowego zanikania bezposrednich efektow programu 500+. Dynamika inwestydji
WCcigz jest ujemna, ale wyraznie rosnie. Wysoki poziom wykorzystania mocy produkeyjnych, przy niskim
i stabilnym —w najblizszej perspektywie — koszcie pienigdza i dostatecznej jego dostepnosci tworza
natomiast sprzyjajace przestanki dla przysztego wzrostu inwestycji. Wyrazny spadek globalnego ryzyka
i poprawa swiatowego klimatu gospodarczego, w tym w gospodarce niemieckiej — naszego
najwiekszego partnera handlowego, tworzg dobry klimat dla polskiego eksportu. Domykajaca sie
i bliska zrobwnowazenia luka popytowa jest dla przedsiebiorcow sygnatem korzystnych perspektyw
popytowych narynku. Jednoczesnie w aktualnych warunkach makroekonomicznych —tak w Polsce, jak
i w gospodarce swiatowej i u naszych najblizszych partneréw —prowadzona w kraju polityka pieniezna
stabilizuje inflacje w pasmie wahar i stosunkowo blisko celu inflacyjnego, co takze istotnie wspiera
wiasciwy klimat dla rozwoju, w tym przysztych inwestycji. W dodatku relatywnie niska aktywnosé
inwestycyjnaw okresie ostatnich pieciu kwartatbw oznacza, ze w przypadku ozywieniaw tym obszarze
moze wystapic tzw. efekt bazy. W takiej sytuagi — przy utrzymaniu sie obecnych dobrych tendengji
w zakresie konsumpdji prywatnej, mozna oczekiwac¢ w najblizszej przysztosci wysokiej dynamiki PKB.
Istotnym warunkiem spetnienia sie takiego scenariusza i elementem jego niepewnosci jest tu jednak
wyrazniejszy wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, w tym prywatnych.

Powyzszy obrazogblny wspieraja bardzej szczegbtowe analizy — zaréwno pozydji cyklicznej gospodarki,
jak i prognozy modelowe. Analiza dynamiki cyklu odchylern wielkosci produkcji przemystowej
oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat
(do kwietnia 2017 r.) jako okresu rozwoju w produkdji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do
ogblnej tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metoda filtracji HP), bez wyraznych odstepstw od tej
tendencji (rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym znajduja sie
w czwartej lub pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych (w zaleznosci od przyjetych wartosci
parametrow wygtadzajacych). Wskazuje to na przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu odchylen
i prawdopodobne wejscie w okres poprawy koniunktury. W ostatnich trzech latach wzrost PKBmozna
scharakteryzowac jako stabilny w czasie. Na podstawie potozenia punktdéw zegara dla PKB w jednym
zwariantéw, sredni kwartalny (z kwartatu na kwartat) wzrost PKB w ostatnich trzech latach do
Il kwartatu 2016 r. —wiacznie jest szacowany na ok. 0,8%

W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dynamiczny jego wzrost w drugim pétroczu 2016 r.
(wyrazne odejscie ostatnich punktow zegara od poczatku uktadu wspobtrzednych w pierwszej ¢wiartce
uktadu wspbtrzednych). Potwierdza to réwniez analiza pozycji ostatnich punktéw cyklu odchylen tej
sktadowe.

W najnowszej edycji Raportu Makro oceniono takze, na podstawie modeli prognostycznych,
perspektywy rozwojowe dziatdbw, a takie trwatos¢ tych perspektyw. W przypadku Produkcji
przemystowej najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dziatowi ,,Produkcja metalowych
wyrobdw gotowych z wytaczeniem maszyn i urzadzen”. W tym przypadku prawdopodobierstwo



spadku produkcji w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,17 na koricu horyzontu
prognozy. Podobnie dziat taczny ,Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
elektrycznos¢, gaz, para wodna i goragca woda oraz budownictwo” jest charakteryzowany niskim
prawdopodobienstwem spadku produkcji. Dziaty zagrozone o wysokich prawdopodobienstwach
spadku produkcji w analizowanym horyzoncie to: ,Produkga koksu i produktdéw rafinacji ropy
naftowej” oraz ,,Dobra zwigzane z energia”, w ktérych prawdopodobienstwo spadku produkcji moze
przekracza¢ wartos¢ 0,75 w analizowanym horyzoncie prognozy. Warto tez podkresli¢, ze caty dziat
produkcji charakteryzuje sie tym, ze w wiekszosci analizowanych sekcji maksymalna (liczona po
horyzoncie) wartos¢ prawdopodobiernstwa spadku produkgji jest nizsza niz 0,5.

W przypadku Handlu najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dzatowi ,,Sprzedazy
detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami” oraz
» rzedazy detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi, motocyklami
i paliwami”. Zagrozony jest natomiast rozw6j — w analizowanym horyzoncie —,,Srzedazy detalicznej
zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach” oraz ,Sorzedazy
detalicznej paliw w wyspecjalizowanych sklepach”.

W przypadku Budownictwa lepsze tendencje rozwojowe przypisujemy ,,Budownictwu zwigzanemu ze
wznoszeniem budynkow”. Spadek produkgji w analizowanym horyzoncie moze wystepowac w dziale
, obot budowlanych zwigzanych zbudowg obiektow inzynierii [gdowej i wodnej”.

Ocene trwatosci tendencji rozwojowej w dziatach w analizowanym horyzoncie prognozy
przeprowadzono w ten sposob, ze horyzont prognozy podzielono na dwie réwne czesci i dla
poszczegblnych dziatbw okreslono prawdopodobienstwo, iz prognozowana wartos¢ produkdji
w drugiej potowie horyzontu prognozy bedzie nizsza od wartosci prognozowanej w pierwszej potowie.

W przypadku sektora Produkdji prognozowang tendencje rozwojowa nalezy okresli¢ jako najbardzej
trwata w przypadku dzatu ,Produkcja urzadzen elektrycznych”. Tendencje rozwojowe oceniono
natomiast jako najmniej trwate w przypadku dziatow ,Produkcja maszyn i urzadzen” i ,,Produkcja
artykutow spozywczych”.

W przypadku sektora Handlu dziat ,,Sorzedaz detaliczna zywnosci, napojoéw i wyrobow tytoniowych
w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie sie charakteryzowaé¢ pogarszaniem tendendji
rozwojowych. Podobnie dzaty: ,Srzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
kosmetykow i artykutdw toaletowych prowadzonaw niewyspedgalizowanych sklepach” oraz,, Sorzedaz
detaliczna zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych” beda zduzym prawdopodobienstwem rozwijac
sie wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy w poréwnaniu z pierwsza potowa.

W przypadku Budownictwa dziat: ,Budownictwo ogbtem” bedzie sie rozwija¢c wolniej w drugie
potowie horyzontu prognozy, przy czym staba trwatos¢ wzrostu w analizowanym dziale jest gtownie
spowodowana silnym pogorszeniem se sytuagi w dziale ,Roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkow”.

Prognozy wielkosci zagregowanych wskazujg, ze miesieczne tempo zmian produkdji sprzedanej
przemystu bedzie rosto w ciggu catego roku 2017 osiggajac pod koniec roku odczyt dwucyfrowy.
Nastepnie wzrost produkdji bedzie ulegat wyhamowaniu do wartosci okoto 5%r/r w listopadzie 2018 r.,
jednak prawdopodobienstwo spadku produkgji jest mniejsze niz 0,1. Prognoza sprzedazy detalicznej,
podobnie jak dla produkgji przemystowej, wskazuje na dynamiczny wzrost na poziomie wyzszym niz
5% r/r i osiaggajacym wartos¢ dwucyfrowa pod koniec 2017 roku. Wykres wachlarzowy prognoz
przypisuje prawdopodobienstwo spadku sprzedazy na pozomie okoto 0,15. Model z wigczonym
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komponentem cyklicznym generuje bardzo optymistyczng sciezke wzrostu. Tempo zmian PKBw catym
horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i przekroczy 4%zmian r/r w pierwszym potroczu 2018 roku.

Dia zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli zcyklicznoscia przewiduja o wiele silniejsza
tendencie do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy. Dlatego tez przedstawiono
w raporcie takze prognozy uzyskane w modelu zwytaczonym komponentem cyklicznym. W przypadku
sprzedazy detalicznej obydwie sciezki prognoz pokrywaja sie. Tempo zmian produkcji przemystowej
jest nizsze w catym analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedze rosto do
konca roku 2017 jest utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym,
nalezy spodziewac sie dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkdi przemystowej na przetomie 2017
i 2018 roku. Sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu z wytaczonym komponentem
cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktory nie przekracza 4,5%r/r we wszystkich kwartatach 2017
roku. Drugie p6trocze 2018 roku bedzie charakteryzowac sie wzrostem wiekszym od 4%t/r.

Interpretujac najnowsze wyniki komponentu mikroekonomicznego nalezy pamietac, ze w przypadku
kwartatow nieparzystych zbiory F-01 GUS obejmuija jedynie przedsiebiorstwa duze i srednie. W takiej
sytuacji dla agregatu Ogétem replikowana jest diagnoza z ostatniego raportu dla danych ,,parzystych”,
zas aktualizowane s3 jedynie wyniki dotyczace przedsiebiorstw duzych i srednich.

Uwzgledniajac powyisze zastrzezenie nalezy stwierdzi¢, ze wprawdzie aktualne i prognozowane
uwarunkowania makroekonomiczne dziatajg korzystnie na zmniejszenie stopnia zagrozenia
upadtoscia, przeprowadzone analizy na poziomie mikro pokazuja, iz ryzyko to, wprawdzie w wielu
przekrojach jedynie umiarkowane, jednak rosnie — zarbwno na poziomie ogotem, jak i w niektérych
subagregatach. Wvykonane analizy mikroekonomiczne zmian stopnia zagrozenia upadtoscia
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji PKD (dziatdbw gospodarki narodowej)
orazklaswielkosci s podstawa oceny negatywnej — ostrzezenia, w zakresie stanu kondycji finansowej
analizowanego sektora przedsiebiorstw. Sytuaga jaka zaistniataw Il p. 2016 r. opisana jest wzrostem
zagrozenia; zarbwno w stosunku do poprzedniego potrocza, jak co istotne — takze w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne dla
ostatnich czterech pétroczy =zostaly zaktGbcone wzrostem stopnia zagrozenia. Prognozy
krotkoterminowe zakreslaja staby trend dalszego wzrostu ogblinego zagrozenia.

Mimo dos¢ stabilnej sytuacji napoziomie ogotem w przypadku przedsiebiorstw srednichw | kw. 2017 r.
odnotowano jednak znaczny wzrost zagrozenia — o +12,4%r/r, wobec okresu wzglednej stabilizadi
trwajagcego od | kw. 2015 r. Krzywa diugookresowej tendendji obejmujaca takie wielkosci
prognozowane, wskazuje natomiast na mozliwg kontynuacie stabilizagi w produkdi i handlu.
Wustugach | kw. 2017 r. przyniést bardzo wysoki wzrost zagrozenia, ktéry jako tendencja
krotkookresowa 0 mniejszej intensywnosci bedzie takze kontynuowany w najblizszych czterech
kwartatach.

Zkolei przedsiebiorstwa duze w | kw. 2017 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r, przy dtugookresowej,
niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywna konstataga jest zmniejszenie okresowych wahar, takze
dalej prognozowane. Prognozy na kolejne cztery kwartaty (Il kw. 2017 r.— I kw. 2018 r.) sugeruja wzrost
zagrozenia. Wptyw na taka sytuagje ma gtownie dziatalnos¢ ustugowa (znaczny wzrost zagrozenia),
natomiast handel oraz generanie produkcje charakteryzuja korzystne zmiany (ostateczna ocena
wymaga odwotania sie do ocen czastkowych produkcyjnych sekcji PKD).

Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtosciag — po okresie jego ostatniej wzglednej stabilnosci —
wptywa na mozliwy wzrost liczoy i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Prognozy dla scenariusza neutralnego (opis
scenariuszy — por. Raport Mikro) przewidujg wzrost zagrozenia w | p. 2017 r. (+3,4% r/r). Drugie
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potrocze 2017 r. to mozliwa kontynuaga wzrostu (+0,6% r/r). Sytuage ocenia sie ogolnie jako
krotkotrwata i srednio intensywna tendencie do wzrostu zagrozenia (poziom drugi — ostrzegawczy).
Scenariusz pesymistyczny implikuje nie tylko przerwanie fazy stabilizagji, ale i relatywnie wiekszy
wzrost zagrozenia.

Analiza zagrozeniaw dziatach PKD pokazuje, ze w dziatalnosci produkcyjnej obserwowany jest od Il p.
2012 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscia w dziatalnosci zwigzanej z gornictwem (w szczegoInosci
w dziatach PKD 05, 09) oraz utrzymujaca sie niekorzystna sytuaga w catym okresie analizy
W przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcja pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30).
W I p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig odnotowano w 9 dziatach PKD (wartosci powyzej
200), w 5 poziom ostrzegawczy, w 18 niski, a w 16 dziatach PKD odnotowano wzrost r/r stopnia
zagrozenia upadtoscia. Uwzglednigjac dodatkowo klasy wielkosci mozna wskaza¢, ze
w przedsiebiorstwach matych wzrost zagrozenia upadtoscia wystapit w 13 dziatach PKD, w srednich
w 10, a w duzych w 11. Sopien zagrozenia powyzej wartosci dla produkcji ogbtem zaobserwowano
w 11 dzatach PKD, w matych przedsiebiorstwach w 8, w srednichw 13, aw duzych w 12.

Przedsiebiorstwa handlowe w catym okresie analizy cechowaty sie korzystniejsza sytuada niz
w produkdji i ustugach. Potwierdza to réwniez niski stopiers zagrozenia upadtoscia od 2014 roku we
wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw ogotem, matych, srednich i duzych. Wartosé miary stopnia
zagrozenia upadtoscia powyzej sredniej dla handlu w Il p. 2016 r. zaobserwowano jedynie w 1 dziale
PKD zajmujgcym sie handlem hurtowym i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdow
samochodowych.

W przedsiebiorstwach ustugowych nastapita wyrazna poprawa w budownictwie, w dziatalnosci
2wigzanej z trangportem i gospodarka magazynowa od 2011 r. odnotowywane s wysokie poziomy
stopnia zagrozenia upadtoscia wskazujace na utrzymujaca sie niekorzystng sytuacie w tej grupie
przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscia odnotowano w 9 dziatach,
ostrzegawczy w 1 dziale i niski w 16, aw 13 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia
upadtoscia. Uwzgledniajac klasy wielkosci w przedsiebiorstwach matych, wzrost ten wystapit
w 16 dziatach, w srednich w 14 dziatach, aw duzych w 12 dziatach PKD.

Analize stopnia zagrozenia upadtosciag wzbogacono o miare MSO, obejmujacg ocene dwbch kategorii:
relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych w dziale PKD wzgledem srednich dla rodzaju
dziatalnosci. Na tej podstawie sporzadzono liste rankingowa dzatdbw PKD wedtug klas wielkosci.
Ranking ten pozwala na wskazanie dziatow PKD w |l p. 2016 roku, na ktore nalezy zwréci¢ szczegblng
uwage zarOwno w grupie przedsiebiorstw ogotem, jak i dziaty w poszczegbinych klasach wielkosci.
W dzatach tych wystapit bowiem ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia oraz
ponadprzecietna liczba pracujacych (wzorzecl). § to dla przedsiebiorstw ogdtem:

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, zwytagczeniem motocykli (dziat PKD 29),
= wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (dziat PKD 05),

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

* naprawa, konserwacjai instalowanie maszyn i urzadzen (dzat PKD 33),

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

= dzatalnos¢ pocztowai kurierska (dziat PKD 53),

* magazynowanie i dzatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport (dziat PKD 52),

= roboty zwigzane zbudowa obiektdéw inzynierii ladowej i wodnej (dziat PKD 42),

= dzatalnos¢ zwigzana z obstuga nieruchomosci (dziat PKD 68),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (dziat PKD 41).
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Analiza stopnia zagrozenia na najnowszych danych — za | kw. 2017 r. — pozwolita z kolei wyodrebnié¢
dziaty PKD dla grup przedsiebiorstw duzych i srednich, cechujacych sie ponadprzecietnym stopniem
zagrozenia oraz ponadprzecietng liczba pracujacych. W I kw. 2017 r. dla przedsiebiorstw duzych s3 to:

= produkcja pojazdoéw samochodowych, przyczep i naczep, zwytagczeniem motocykli (29),

= produkcja metalowych wyrobdw gotowych, zwytaczeniem maszyn i urzadzen (25),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= handel detaliczny, zwytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),

= dzatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

* magazynowanie i dzatalnosé¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

= dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem
terenbw Zeleni (81).

W przypadku przedsiebiorstw srednich sg tow | kw. 2017 r.:

= produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych (23),

= dzatalnos¢ zwigzana ze zZbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw; odzysk
surowcdw (38),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= handel detalicany, zwytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),

= roboty zwigzane zbudowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (42),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (41),

= roboty budowlane specjalistyczne (43),

= magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

= dzatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78).
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WPROWADZENIE

Opracowanie jest synteza (tzw. Raport tgczny) nowego cyklu analiz, ktorych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendow makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan procesow
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscig na poziomie branz
i w innych potencjalnie istotnych, zpunktu widzenia polityki gospodarczej, przekrojach. Jego podstawa
s finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane w:

= |l Raporcie z monitorowania biezgcej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2018 —
komponent makroekonomiczny?®,

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

Podstawg metodologiczng badarn s3 narzedza 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 wskaznikow makroekonomicznych; zarbwno na poziomie
zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach. Analizowana ex post jest rOwniez jakos¢ prognoz.
Poczawszy od tej edycji Raport zawiera takze klasyfikacje dziatbw z punktu widzenia oceny ich
perspektyw rozwojowych, w tym trwatosci wzrostu.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie
symptomow pogarszajacej Sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wraz ze wskazaniem
wielkosci i obszarbw zagrozenia upadtoscia. Przyjete w Raporde Mikro definicje uznajg
przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowac
dziatalnosci — jest to upadtosé ekonomiczna' (upadtosé sensu largo). Dia potrzeb identyfikadji stanu
przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujace zwigzek miedzy wielowymiarowym
stanem wskaznikbw charakteryzujgcych kondycge ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw
a prawdopodobienstwem ich upadtosci. W ramach tego podejscia wyrdzniono trzy krytyczne pozomy
zagrozenia upadtoscia: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do 200 — poziom
ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki.

Obiektem analiz mikroekonomicznych sq jednostki statystyczne, zaliczane — zgodnie z definicja
statystyki publicznej (GUS — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyr6znionymi w analizie
klasami wielkosci s3 przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujacych, periodyzacja potroczna), srednie
(50-249 pracujacych, periodyzacja kwartalna) i duze (250 wiecej pracujacych, periodyzacja kwartalna).
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdznione zostaty trzy grupy przedsigbiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Analiza objeto dziaty 05-96 PKD. Podlegajace analizie wyniki
oszacowania stopnia zagrozenia upaditoscia zostaty obliczone na wielkosciach indywidualnych dla
zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od 10 0sob (47.154 podmiotéw ogbtem
w Il p. 2016 r., w tym 30.762 matych, 13.175 srednich i 3.217 duzych). Raporty wykorzystujace dane

8 Qytowanym w Raporde tgcznym jako Raport Makro.

® Qytowanym w Raporde tgcznym jako Raport Mikro.

0] szczegbtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu IR

W podejsciu ekonomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadtos¢ sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadfosciowego i naprawczego, prowadzone przez sad
powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktére stato sie niewyptacalne.
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F-01 GUSza kwartaty nieparzyste aktualizuja jedynie wyniki dla przedsiebiorstw duzych i srednich, gdyz
tylko takie s uwzgledniane w tych danych.

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istota systemOw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania tzw.
punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informagji. Odoborze tego punktu decydowaty wiec wytacznie wtasciwosci/ ograniczenia
stosowanych narzedz, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to IV kw./Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogotem i | kw. 2017 r. dla firm duzych
i srednich. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych s3 to dane dostepne do | kw.
2017 r. Dla analiz wykorzystujacych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje do
kwietnia2017 r. Zkolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu tgcznego analizy wspomagajace bazuja
na dostepnych danych nawet za maj 2017 r.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatdw. W rozdziale pierwszym omoéwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, potengalnie wptywajace na stopien
zagrozenia upadtoscig. Omowiono takze pozyde cykliczng gospodarki oraz koniunkture w sektorach.
Na tym tle scharakteryzowano potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy sredniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaty zarbwno dane miesieczne, charakteryzujace sie wazng — z punktu widzenia systemow
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne. Prognozy zbudowano w dwéch wariantach
—zoraz bez wbudowanego elementu cyklicznego.

Rozdzat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki demograficzne sektora przedsiebiorstw. Jest to,
w Swietle wynikéw badan, jeden z wazniejszych elementow mogacych wptywaé na intensywnos¢
procesu upadtosci. Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze s3 dostepne z dos¢
duzym opdznieniem i podlegajag sporym rewiziom. § to wiec informacje gtéwnie o przeznaczeniu
wspomagajacym.

W rozdzale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zardwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegolnych przekrojach. Obok elementéw prognostycznych rozdziat ten
pokazuje wazne wyniki o charakterze retrospektywnym — zwtaszcza tzw. mapy ciepta. Pozwalajg one
m.in. na ocene stopnia uporczywosci zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD. Rozdziat ten zawieratakze
informacje nt. przestrzennych aspektdw zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale piatym omoéwiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegblng uwage poswiecono
10 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (Top 10). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatbw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscia, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatbw. Dia wiekszosci z analizowanych w ramach Top 10 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicanej oraz prognoza produkdi.

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definigji i pojec.
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. BIEZACEUWARUNKOWANIA KONDYCJ SEKTORA
PRZEDS EBIORSTW

1.1 UWAG WPROWADZALCE

Zaleznos¢ pomiedzy natezeniem procesdw upadtosciowych a sytuagja makroekonomiczng gospodarki
jest ziawiskiem widocznym (np. Rysunek 1) i dobrze udokumentowanym w literaturze; réwniez
w odniesieniu do krajow postsocjalistycznych. Wskazuje sie w niegj, ze naprocesy teistotny wptyw maja
m.in. takie czynniki, jak: pozycja cykliczna gospodarki, w tym dynamika PKB, poziom jej otwartosci
i stopien finangjalizacji, dostepnos¢ finansowania zewnetrznego, a takze poziom inflacji oraz stop
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 upadfosci (r/r)

[w %]
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Zrodto: zestawienie na podstawie danych GUSI OOFACE

1.2 G:OWNE ELBMENTY SYTUACI MAKROEKONOMICNE) POLSK

W okresie, ktéry uptynat od poprzedniej edycji Raportu tgcznego pojawito sie niewiele nowych
krajowych danych makroekonomicznych, a te, ktére zostaty opublikowane, generalnie wzmacniaja
wczesniejszg diagnoze sytuacji polskiej gospodarki. Najnowsze szacunki GUS potwierdzity wysoka
dynamike PKBw I kw. 2017 r. (wzrost 0 4%t/r), w tym popytu krajowego (wzrost 0 4,1%r/r). Gbwnym
zrodtem tego wzrostu byto spozycie (dynamika 3,9% r/r); zwtaszcza gospodarstw domowych —
dynamika tej kategorii siegneta 4,7%r/r. Praktycznie pomijalny byt wptyw eksportu netto (0,1%r/r).

Nowe dane wskazuja na pewne symptomy poprawy aktywnosci inwestycyjnej. Wprawdzie dynamika
tej kategorii nadal jest ujemna — zmniejszyty sie one w poréwnaniu z | kw. 2016 r. 0 ok. 0,4%r/r —
tempo tego spadku okazato sie jednak znaczaco nizsze niz w poprzednich kwartatach. Ocenigjac ten
rezultat trzeba natomiast pamietac, ze juz punkt odniesienia— | kw. 2016 r. — nie byt w inwestycjach
Zbyt udany. Niesatysfakcjonujaca dynamika inwestycji jest oczywiscie — do pewnego stopnia —
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przejsciowym skutkiem zmiany perspektywy finansowej, a czynnik ten, wraz zuruchamianiem nowych
projektow, bedzie stabt. W dodatku, w przypadku ,,odbicia” tej kategorii zadziata¢c moze efekt bazy
sprawiajacy, ze dynamika inwestycji moze by¢ w kilku kolejnych kwartatach wysoka, przyczyniajac sie
takze do istotnego podniesienia dynamiki catego PKB.

Komentujac najnowsze dane GUS warto tez podkresli¢, ze s3 to szacunki wstepne, obarczone
specyficznym ryzykiem bteddéw — zarbwno ,,w gbre”, jak i ,w dét” — zwigzanym z faktem, ze w | kw.
2017 r. bardzo wysoka byta kontrybugja wzrostu zapasow do catego przyrostu akumulacji (dynamika
catej akumulagji brutto wyniosta az 5,2% r/r przy spadku inwestycji). Zapasy s3 jednak relatywnie
trudno mierzalng i dos¢ czesto korygowana, przez urzedy statystyczne, kategoria rachunkow
narodowych. Zbyt tez jest wczesnie, by jednoznacznie ocenic charakter tego przyrostu. Literatura nie
jest tu jednoznaczna wskazujac, ze moze by¢ on z jednej strony sygnatem wyprzedzajgcym wzrost
aktywnosci inwestycyjnej, z drugiej zas — potencjalng oznaka stabniecia koniunktury w niektorych
obszarach gospodarki. Mimo powyzszych uwag dynamike PKBw | kw. 2017 r. nalezy uzna¢ za wysoka.

Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego
i inwestycji (wskaznik —w %)
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Rysunek 4 Eksport i import (lewy panel) oraz kurs graniczny opfacalnosc eksportu (prawy panel)
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Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz luka PKB (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUSoraz NBP.

Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz zmiennos¢
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Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS NBP oraz ECOB (2016).
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Aktualne dane pokazujg réwniez, ze wzrost ten bedzie prawdopodobnie trwaty przynajmniej
w perspektywie kilku najblizszych kwartatdbw. Cho¢ nalezy oczekiwac, ze bezposrednie efekty
programu 500+ beda stopniowo wygasaty, istnigjg inne czynniki wspierajace prywatne spozycie.
Zwr0ci¢ trzeba przede wszystkim na rekordowo niska stope bezrobocia (ok. 7,4%w maju 2017 r.) przy
odczuwalnej realnej dynamice wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (3,4% r/r). Jednoczesnie
rekordowo dobre s3 nastroje konsumentow. Czynniki te beda wiec wspierac spozycie prywatne.

Jsli chodz o aktywnosé inwestycyjng, to rowniez tu istnieje szereg czynnikdw przemawiajgcych za
mozliwoscig wyrazniejszego ozywienia w tym obszarze. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze domyka
sie luka popytowa, a wedtug niektdrych szacunkéw jest juz ona nawet lekko dodatnia. Wprawdze jest
to kategoria nieobserwowalna i trudna w pomiarze, a rézne metody i stosujace je osrodki pokazujg
czesto rzne tez wyniki, natendencje taka wskazuje obecnie wiekszos¢ ocen (m.in. marcowa projekga
inflacji NBP, OECD, jak i proste miary oparte na tradycyjnej metodze filtra H-P — por. Rysunek 5).
W szczegbInosci wysokie jest wykorzystanie mocy produkcyjnych (zaréwno wg. GUS jak i SM —
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Szybkiego Monitoringu NBP). Korzystne wydajg sie by¢ takze warunki finansowania potencjalnych
inwestycji. Jak wskazywano juz w poprzednim Raporcie tgcznym bardzo dobra jest dostepnosé
kredytow dla sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN). Najnowsze dane wskazuija takze, ze nadal
bardzo niskie jest oprocentowanie takich kredytow — por. Rysunek 6. Sabilnai mieszczaca sie w pasmie
wahan inflacja, umiarkowana—mimo bardzo dobrej sytuagji na rynku pracy — dynamika ptac oraz brak
wyrazniejszych czynnikow proinflacyjnych w gospodarce swiatowej sugeruja takze, ze w najblizszym
okresie stabilny bedzie takze poziom stép procentowych banku centralnego. Analizy mikro pokazuja
zkolei (por. Raport Mikro), ze ptynnos¢ sektora jest nadal dobra. Powyzsze dane swiadczg wiec
oistnieniu korzystnych warunkéw dla intensyfikagi dziatalnosci inwestycyjnej. Hamujaco na
inwestycje moze dziata¢ pozom niepewnosci —tak w polskiej gospodarce, jak i globalny (por. Rysunek
7). Wprawdzie od pewnego czasu obserwujemy wyrazny spadek wiekszosci miar ryzyka, ale jego
poziom wciaz jest wysoki.

Rysunek 7 Wybrane indeksy niepewnosci — Polska (SM NBP — lewy gorny panel oraz Ankieta
Makroekonomiczna NBP'?2 — prawy gorny panel), Indeks BPU (UE, Niemcy, W. Brytania, Francja — lewy dolny
panel oraz Swiat —prawy dolny panel, skala logarytmiczna)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie: Herwartzi Kholodilin (2014), Moor (2016), NBP (2017) orazrekonstrukgji danych
NBP (2017b).

Optymistycznie mozna tez ocenia¢ perspektywy polskiego eksportu w najblizszych kwartatach.
Wprawdze ztoty ulegt w ostatnim okresie wzmocnieniu, ale nadal jego notowania sg znaczaco powyz:ej
kursu granicznego optacalnego eksportu (por. Rysunek 4), a wahania kursu zmniejszyty sie (Rysunek 6).
Bardzo dobra sytuaga ekonomiczna panuje tez u naszego najwiekszego partnera handlowego —

"2 Opis konstrukgji wskaznika Herwartza znajduje sie w pracy: Herwartzi Kholdilin (2014).
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w Niemczech. Jednoczesnie korzystniej oceniany jest klimat ekonomiczny w catej gospodarce
swiatowej.

Powyzej zasygnalizowane korzystne uwarunkowania spowodowaty, ze szereg prognoz wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2017 r. zostato, w okresie od poprzedniej edycji Raportu tgcznego,
skorygowanych w gore (por. Tabela 1). Zvracanatomiast uwage fakt, ze wiekszos¢ prognoz przewiduje
pewien spadek tempawzrostu w 2018 r., przy czym niekiedy mato przyczyne ,,techniczng” polegajaca
na tym, ze czes¢ osrodkow aktualizowato cytowane tu prognozy jedynie na 2017 r., a niektore nie
uczynity tego do chwili cut-off tego Raportu tgcznego.

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

ZRODLO PROGNOZY 2017 | 2018
Narodowy Bank Polski - NECMOD 3,7 3,3
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna "/ 35| 36
RM RP— Wieloletni plan finansowy paristwa 2017-20 3,6 3,8
BS/ Global Economic Prospects 3,3 3,3
MPW / World Economic Outlook 3,6 3,2
Komisja Europejska 3,2 3,1
OED 3,6 3,1
Ftch 3,3 3,2
Sandard&Poor’s 3,3 3,1
Moody’s 3,2 3,1
1/ Mediana

Zrodto: zestawienie na podstawie (OECD 2016, European Comimission 2017, IMF 2017, RVl 2017, World Bank 2017, NBP
2017a, NBP2017d).

Powyzsze wyniki makroekonomiczne mozna wiec generalnie ocenic jako korzystne z punktu widzenia
redukgji zagrozenia upadtoscig w polskiej gospodarce. Warto jednak zwroci¢ uwage na potencjalne
zagrozenia. Chodz tu gtobwnie o odroczone efekty zbyt niskiej stopy inwestydgi w przypadku, gdyby
wyrazniejsze ozywienie w inwestycjach prywatnych zbyt dtugo nie nadchodzto. Chociaz w krétszej
perspektywie nizsza dynamika inwestygi moze nawet dziata¢ pozytywnie na spadek zagrozenia
upadtoscia, efekty dtugookresowe moga byc¢ przeciwne. W krétszym horyzoncie istnieje bowiem kilka
potencjalnych kanatéw redukujacych ryzyko upadtosci. Jednym z nich jest nizszy wskaznik kreagji
przedsiebiorstw, implikujacy nizszy rowniez wspbtczynnik upadtosci/ skreslen z rejestru w przysztosci.
Kolejnym mechanizmem jest czesto wyzsza ptynnosé¢ w firmach nieinwestujacych, a takze stabsza
sktonnos¢ do zadtuzania sie takich przedsiebiorstw i w efekcie — nizsza dzwignia finansowa. Trzeba
jednak podkresli¢, ze ptynnos¢ wynikajaca z zawieszania/ odraczania inwestygi moze by¢ ,,mylaca’ —
zarObwno na poziomie jednostkowym, jak i agregatow. Powstaje bowiem na skutek odktadania czesto
niezbednych dziatari rozwojowych firm i w sytuagi, gdy podmioty takie zaczynajg inwestowac, ich
poduszka finansowa czesto okazuje sie duzo mniejsza.

W dtuzszym horyzoncie zbyt stabe inwestycje prywatne takze moga by¢ zrédtem szeregu probleméw.
Przede wszystkim, w polskiej gospodarce mozna oczekiwacé — chocby ze wzgleddw demograficznych —
dtuzszego okresu presji ptacowej/wzrostu ptac. Hektem korzystnym (réwniez z punktu widzenia
zagrozenia upadtoscig) jest dobra dynamika/poziom popytu gospodarstw domowych. Wyzsza
dynamika ptac prowadz¢ jednak moze do wzrostu kosztéw pracy. Wzrost ten jest obecnie
umiarkowany. W polskich firmach istnieje tez w tym obszarze pewien ,bufor”, wynikajacy z tego, ze
przez dtuzszy okres dynamika wydajnosci pracy wyprzedzata wzrost ptac. W dtuzszej perspektywie
bedzie on sie jednak wyczerpywat. Nie jest tez on jednakowo duzy we wszystkich przedsiebiorstwach.
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W takiej sytuagi niskie obecnie inwestyge moga takze zapowiadaé przyszte problemy ze wzrostem
produktywnosci, niezbednym dla kompensaty wzrostu kosztéw pracy. Gdyby taki scenariusz
zrealizowat sie, 0znaczatby on takze nizsza konkurencyjnos¢ czesci przedsiebiorstw.

1.3 AKTYWNOS¢ GOSPODARCZA W GOSPODARCE SWIATOWE)

W $wietle najnowszych wynikow analiz Banku Swiatowego (World Bank 2017b) i innych osrodkéw stan
gospodarki swiatowej poprawia Se, przy czym nadal utrzymuje sie szereg istotnych zrddet
niepewnosci. Pozytywne s oceny stanu gospodarki amerykanskiej, cho¢ nie jest on do konca
ustabilizowany. Wyraznie lepsza jest tez kondycja strefy euro, w tym koniunktura w sektorze
przedsiebiorstw. Bardzo dobrze jest oceniany stan gospodarki niemieckiej (por. Rysunek 8). Nie jest
oczekiwany nadmierny wzrost cen surowcow. Istotnym zrédtem niepewnosci moze by¢ m.in. sytuaga
w Chinach; zwtaszcza obawy o mozliwos¢ wystapienia recesii w tym kraju. Sporym zrodtem
niepewnosci jest tez Wielka Brytania—ze wzgledu na trudne do oceny efekty Brexitu. Dodatkowym jej
zrodtem jest tam réwniez wcigz niejasna strategia wyjscia tego kraju zUE

Tabela 2 Prognozy dynamiki PKBna swiecie (r/r w %)

2016 2017 F 2018 F
Swiat 3,1 3,5 3,6
Gospodarki rozwiniete 1,7 2,0 2,0
Srefaeuro 1,7 1,7 1,6
Niemcy 1,8 1,6 1,5
USA 1,6 23 25
Gospodarki wschodzace 41 45 4.8
Chiny 6,7 6,6 6,2

Zrédto: zestawienie na podstawie: IMF (2017).

Rysunek 8 WskaZniki PMI dla wybranych krajow
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Zrédto: zestawienie na podstawie: Bankier.pl oraz IHSMarkit.

21



1.4 POzYCIA CYKLICNA POLSKIE) GOSPFODARKI

Ocena pozycji cyklicanej polskiej gospodarki jest prowadzona na podstawie analizy i interpretadji
zarobwno cyklu odchylen'®, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrécie cykl wzrostu) dla
gtébwnych wybranych wskaznikéw i indeksdbw makroekonomicznych. Analizie poddawane s3 zmienne
ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozydji cyklicznej danej gospodarki, takie jak indeks
produkgji'* (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz
oczyszczony z wahan sezonowych) oraz indeks PKB'® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100)"6. Opis metodologii prowadzacej do estymadji 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 produkgji przemystowej (gornictwo
i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodnai gorgca woda) w ujeciu
miesiecznym'®, Wyniki tej analizy sugeruja (Rysunek 9 —gorny panel) wystepowanie trzech kolejnych
(istotnych ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dlaindeksu produkdji przemystowe;j: cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 2 lata, cyklu o estymowanej dtugosci ok. 3,5 roku oraz cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 7 lat. Oykl o estymowanej dtugosci ponad 15 lat obarczony jest duza
niepewnoscia estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych cykli
o dtugosciach ok. 2; 3,5 oraz 7 lat wynosza odpowiednio: ok. 3%, ok. 6%o0raz ok. 6%

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej sredniej ruchomej analizowanej zmiennej
przedstawia Rysunek 9 (dolny panel). Zaznaczono na nim réwniez okresy pogarszania koniunktury
w produkdji przemystowej (grudzien 1997 — luty 1999; maj 2000 — wrzesierr 2002; marzec 2004 — maj
2005; styczen 2008 — kwiecien 2009; wrzesien 2011 — grudzien 2012). Okresy te nalezy jednak
interpretowac z ostroznoscia, gdyz wyznaczono je w sposdb przyblizony, na podstawie obserwadji
graficznej cyklu odchylen, bioragc pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich
rozwazanych parametrow wygtadzania.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od gornego
punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchyler (wyznaczonego tu metoda Hodricka
i Prescotta), zas okres od dolnego do gornego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury.
W stosowanym podejsciu przyjeto cztery r6zne wartosci parametru A metody filtragi HP (A=5500,
A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A moznainterpretowac jako parametry
wzmacniajace cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat. Porbwnujgc otrzymane realizacie
cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wygtadzajagcego A mozna sformutowac konkluze, ze
wszystkie realizacje charakteryzuja sie podobng lokalizagg punktow zwrotnych w analizowanym
przedziale czasu. Rbznice mozna natomiast zauwazyé w stosunku do amplitud tych wahan (czyli
rowniez w stosunku do ,gtebokosci” fazy recesji i ekspangji).

18 Oykl odchylen to wspotczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchyleri od dtugookresowej tendencji rozwojowe).
4 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

'S Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

16 Metodologia prowadzaca do estymadji dtugosci wahar cyklicznych oraz—w konsekwencji —do wyodrebnienia
cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym zespofu makroekonomicznego.

7 Patrz rowniez: Lenart t., Fipien M. (2013), Aimost Periodically Correlated Time Series in Business Auctuations
Analysis, Acta Physica Polonica A. —vol. 123, no. 3 (2013), s. 567-583.

'8 Dane nieoczyszczone z wahar sezonowych.
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Rysunek 9 Cykl odchyleri dla indeksu produkdji ogéfem w okresie od lipca 2000 r. do paZdziernika 2016 r. wraz
zwyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury (dolny panel) oraz wartosd statystyki testowej wraz
z wartosciami krytycznymi testu (gorny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 10 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane w biezgcym raporcie
i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych dla projektu , Instrument
Sybkiego Reagowania’. Analiza potozenia punktdw 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 niska amplitude wahan nie ujeto jednak tego
okresie jako okresu wyraznego pogorszenia koniunktury w produkgji przemystowej. Od czerwca do
pazdzernika 2016 r. widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchylen, mogacy sugerowac przejscie przez
dolny punkt zwrotny cyklu i wejscie w faze poprawy koniunktury, przy jednoczesnej utrzymujacej sie
niskiej amplitudzie wahan. Analiza potozenia punktow 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 niska amplitude wahan nie ujeto jednak tego
okresie jako okresu wyraznego pogorszenia koniunktury w produkgcji przemystowej. Od czerwca do
pazdziernika 2016 r. widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchyler, mogacy sugerowac przejscie przez
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dolny punkt zwrotny cyklu i wejscie w faze poprawy koniunktury, przy jednoczesnej utrzymuijacej sie
niskiej amplitudzie wahar.

Rysunek 11 przedstawia biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkgi ogotem™. Punkty
zegara nie wykazuja tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014).
W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu wspétrzednych (dla wszystkich
parametrow wygtadzajacych). Wskazuje to na ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na
podstawie ruchu ostatnich punktow zegara.

Rysunek 10 Oykle odchyleri dla indeksu produkdi ogdfem w okresie od stycznia 2011 r. zbiezgcego raportu oraz
publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania’:
(a)-ambda=5500; (b)-ambda=12000; (c)-Hambda=32000; (d)-lambda=55000
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Zrédto: Raport Makro.
Rysunek 11 Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
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9 Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem
wahar cyklicznych, na ktérym przedstawione s3: na osi poziomej — pierwsze roznice z cyklu odchylen, zas na os
pionowej — wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze réznice realizacji
procesu scentrowanej sredniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogbtem (,trend + cykl odchylen”), zas na
osi pionowej —wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko waharn
cyklicznych, leczrowniez dynamike trendu.
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Zrédto: Raport Makro.

Powodem tej sytuadji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu odchylers w ostatnich 3-4 latach,
a przez to nizszy udziat tych wahan w tendencji rozwojowej. Ostatnie punkty zegara znajduja sie
w pierwszej ¢wiartce uktadu wspotrzednych, jednak ich potozenie charakteryzuje sie duzg zmiennoscia
w czasie.

Zegary cyklu dla produkcji przemystowej w wariancie 2 s3 wyraznie przesuniete na prawo od osi
pionowej (dla wszystkich parametréw wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost wielkosci
indeksu produkgcji przemystowej (zpominieciem wahar sezonowych) w rozwazanym okresie dwoch lat
i dwdch miesiecy do pazdziernika 2016 r. wtgcznie.

Rysunek 12 Oykl odchyleri w okresie: styczeri 2000 r. —kwiecieri 2017 r. (gérny panel); styczeri 2013 r. —kwiecieri
2017 r. dla indeksu produkgi ogdfem oczyszczonego z wahari sezonowych (dolny panel)
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Zrodto: Raport Makro.

W kolejnym kroku analize poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produkgji ogotem
(2010=100), oczyszczonego z wahan sezonowych®. Analiza ta ma na celu probe poszerzonego
scharakteryzowania aktualnej pozydi cyklicanej w produkgji ogotem, poprzez uwzglednienie w cyklu
odchylen dodatkowych obserwacji (do kwietnia 2017 r.). Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono
na rysunku (por. Rysunek 12)?'. Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkdji przemystowe;
oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat
(do kwietnia 2017 r.) jako okresu rozwoju w produkgji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do
0goblnej tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metoda filtracji HP), bez wyraznych odstepstw
(rozumianych jako wahania koniunkturalne) od tej tendendji, jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

20 Dane oczyszczone zwahar sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.

21 Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na duzy
udziat wahan przypadkowych.
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Rysunek 13 Pofozenie punktow zegara cyklu koniunkturalnego dla dziafow i sekdi produkdgi w cwiartkach
ukfadu wspotrzednych dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahari do 4,5 roku

Cviartkal Cwaartka 2 Cvdartka 3 Cwiartka 4
_— ==

Cwiartka 1 omacza ekspansje, ¢wiartka 2 wyhamowanie, ¢wiartka 3 recesje, ¢wiartka 4 odbudowe.
Zrédto: Raport Makro.

Bardziej szczegbtowa analize cykli w analizowanych dziatach produkcji (i nowa w stosunku do
wczeshiejszych wersgji Raportu) przedstawia Rysunek 13. Na wykresie mozaikowym odwzorowuje on
pozycje cykliczng wybranych dziatow i sekcji produkcji w okresie od 2001 r. do korica 2016 r. Wiersze
wykresu reprezentuja poszczegblne kwartaty w kolejnych latach, zas kolumny — dzaty i sekcje
produkgji. Pozycja cykliczna okreslonego dziatu w danym kwartale jest reprezentowana przez kolor
komérki znajdujacej sie na przedeciu odpowiedniego wiersza z kolumng reprezentujacy ten
dziat/ sekcje. Kolorem najjasniejszym oznaczono faze ekspangji (I ¢wiartka), zas najciemniejszym —okres
recesi (Il ¢wiartka). Kolorami o posrednich stopniach szarosci — fazy wyhamowania i odbudowy
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(¢wiartki Il oraz IV —odpowiednio). Procedure taka mozna wykorzystywac dla roznych metod detekgji
pozydi cyklicznej. W Raporcie Makro metodom tym odpowiadaty rézne wartosci wspotczynnikow
wygtadzajacych A w filtrze HP.

Ten sposdb wizualizacji bardzo utatwia syntetyczng ocene stanu koniunktury w poszczegdlnych
kwartatach. Przyktadowo, wiersz ,bardzo jasny” sygnalizuje kwartat, w ktorym w wiekszosci dziatbw
koniunktura jest dobra. Na tej podstawie odczyta¢ tez mozna, ze dla biezagcego okresu 12 dziatdw
produkcji znajduje sie w recesji, a okres ekspansji nalezy przypisa¢ 13 dziatom produkcji. Wiersz
,hajbardziej zaciemniony” informuje z kolei o sytuadji odwrotnej. Dodatkowo, dla kazdego wiersza,
tatwo mozna Ziczy¢ liczby komdrek o poszczegblnych kolorach, co daje prosta zagregowang miare
koniunktury w danym momencie czasu. Taformaprezentadji umozliwiatakze sledzenie pewnych cech
»topologicznych” cyklu koniunkturalnego. Duza, ciemna i spojna ,,plama”’ sugeruje, ze w okreslonej
grupie dziatdw stabsza koniunktura utrzymywata sie przez okres kilku kwartatow. Analogicznie mozna
interpretowac obszary ,,jasnych plam”. Dla poszczegblnych obszarow réwniez mozna Zicza¢ liczby
plam o okreslonych kolorach, co daje syntetyczng statystyke stanu koniunktury w danej grupie
dziatobw/ sekcji w czasie.

Interpretujac w niniejszy sposdb powyzszy wykres mozna zauwazyc, ze uktad koloréw w jego gornej
(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. Omacza to, ze obecny okres charakteryzuje lepszy stan koniunktury na pozomie
sektorowym, a sytuacja w poszczegblnych sektorach jest bardziej zdywersyfikowana. Powstaje zatem
pytanie o przyczyny tej zmiany rozktadu sektorowego stanu koniunktury.

Nie znamy odpowiedZz na to pytanie, zatem warto naszkicowac kilka bardziej prawdopodobnych
hipotez. Pierwsze z wyjasnien mozna wigza¢ z dtugotrwatymi i skutecznymi efektami procesu
konwergencji polskiej gospodarki, ktory doprowadzit do wiekszej dywersyfikagji rynkdéw zbytu,
zakupbw czynnikéw oraz srodkéw produkgji (surowcow, dobr inwestycyjnych), sieci kooperantow itd.
—tak w uktadzie miedzynarodowym, jak i na poziomie krajowym. Zmniejszyto to stopiert wzajemnego
uzaleznienia przedsiebiorstw od siebie oraz ostabito kanaty propagacji szokéw pomiedzy firmami;
2wtaszcza o charakterze globalnym (common factors). Wazna role mogty odegrac tu takze srodki unijne
— tworzace dostepne, stabilizujagce i przewidywalne zrédto finansowania. Jednym ze skutkow
Zmniejszenia wzajemnych zaleznosci miedzysektorowych moze by¢ — dziatajacy poprzez ten
mechanizm dywersyfikacji — obserwowane w Polsce silne sptaszczenie amplitudy wahar cyklicznych,
widoczne m.in. w analizie cyklu odchylen (por. Rysunek 12). Gdyby dalsze badania potwierdzty te
hipoteze, miataby ona bardzo istotne znaczenie z punktu widzenia oceny ryzyka upadtosci w polskiej
gospodarce — taka dywersyfikacja zmniejszataby ekspozycje na szoki, w tym ostabitaby dziatanie
mechanizméw ,,zarazania”.

Alternatywna interpretacgia sugeruje doktadnie odwrotng zaleznos¢. Mate fluktuage cykliczne na
poziomie agregatow (PKB, produkdja sprzedana itp.) moga by¢ interpretowane tak, ze obecnie polska
gospodarka w niskim stopniu jest eksponowana na wieksze szoki egzogeniczne. Przyczyn tego stanu
moze by¢ wiele, ale jedng z nich mogg by¢ pozytywne skutki globalnego kryzysu finansowego.
Uruchomit on mianowicie szereg dziatan stabilizacyjnych w wiodacych gospodarkach swiatowych oraz
zmniejszyt w wielu obszarach apetyt na ryzyko. Zaowocowaty one spadkiem czesci indeksbw
niepewnosci i stabilizacja nastrojéw (cho¢ na raczej niskim poziomie). Trzecig grupe wyjasniern mozna
wigza¢ z krajowymi dziataniami w zakresie polityki gospodarczej. W okresie przejsciowym pomiedzy
perspektywami finansowymi uruchomiony zostat program 500+ 0 ,, kompensujacych” —cho¢ w pewnej
czesci — skutkach pro-popytowych. Sabilny jest poziom stdp procentowych etc.
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1.5 KONIUNKTURA W SEKTORACH

Nowym elementem w obecnej edycji raportu jest proba klasyfikacji dziatbw ze wzgledu na
prognozowana sciezke rozwoju. Tabele 1.1 do 1.6 w Raporcie Makro przedstawiaja zbiorczg jakosciowa
ocene tendencji rozwojowych analizowanych dziatéw. W Tabelach 1.1, 1.3 i 1.5 tego raportu zawarto
natomiast informacje o prawdopodobienstwie spadku produkgi w kazdym z dziatbw w kazdym
miesiagcu w horyzoncie prognozy (od IV 2017 do VI 2018). Podano takze maksymalng i minimalnag
wartosé tego prawdopodobienstwa. Powyzsze prawdopodobierstwa umozliwiajg klasyfikacje dziatow
nate, ktére beds sie zduzym prawdopodobiernstwem dynamicznie rozwijac, nate ktére pozostang na
dotychczasowym poziomie rozwoju orazna te, ktére beda sie kurczyé.

W przypadku produkcji przemystowej najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dziatowi
»Produkga metalowych wyrobéw gotowych z wytgczeniem maszyn i urzadzer”. W tym przypadku
prawdopodobienstwo spadku produkcji w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,17
na koricu horyzontu prognozy. Podobnie dziat taczny ,,Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo
przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodnai gorgca woda oraz budownictwo” charakteryzuje niskie
prawdopodobienstwo spadku produkcji. Dziaty zagrozone o wysokich prawdopodobienstwach spadku
produkgcji w analizowanym horyzoncie to ,,Produkga koksu i produktow rafinacji ropy naftowej” oraz
,Dobra zwigzane z energig”, w ktérych prawdopodobienstwo spadku produkcji moze przekraczac
wartosé¢ 0,75 w horyzoncie prognozy. Dziat produkcji charakteryzuje sie tym, ze w wiekszosci
analizowanych dziatbw maksymalna (liczona po horyzoncie) wartos¢ prawdopodobieristwa spadku
produkdji jest nizsza niz 0,5.

W przypadku handlu zagrozony rozw6j w analizowanym horyzoncie nalezy przypisa¢ ,,Sprzedazy
detalicznej zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach” oraz
,Pprzedazy detalicznej paliw w wyspegalizowanych sklepach”. W tych dzatach handlu
prawdopodobienstwo spadku przekroczy¢ moze wartosé¢ 0,5 i nie jest mniejsze od wartosci 0,48 0,34,
odpowiednio dla wymienionych powyzej dwoch dziatbw. Najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy
przypisa¢ dziatowi ,Sprzedazy detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego  pojazdami
samochodowymi i motocyklami” oraz ,Sorzedazy detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego
pojazdami samochodowymi, motocyklami i paliwami”. W tych przypadkach prawdopodobieristwo
spadku w wielkosci handlu nie przekracza wartosci 0,20. Tendenge rozwojowa w dzale ,, Sorzedazy
detalicznej komputerdw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania sprzetu telekomunikacyjnego
w wyspecjalizowanych sklepach” nalezy oceni¢ jako umiarkowanie zagrozona. Prawdopodobieristwo
spadku produkcji w catym horyzoncie jest wyzsze od 0,29 i moze osiggac wartosci 0,47.

W przypadku budownictwa lepsze tendenge rozwojowe przypisujemy ,,Budownictwu zwigzanemu ze
wznoszeniem budynkdéw”. Prawdopodobienstwo spadku produkcji rosnie w tym dziale w catym
horyzoncie prognozy od wartosci wykluczajacych spadek do wartosci 0,47 w czerwcu 2018. Spadek
produkcji w analizowanym horyzoncie jest przypisany dziatowi ,,Robdt budowlanych zwigzanych
zbudowa obiektdw inzynierii ladowej i wodnej”. W tym dziale prawdopodobieristwo spadku produkdii
moze osiggac wartos¢ 0,76 jest nie wieksze od 0,45 w analizowanym horyzoncie prognozy.

Przeanalizowana zostata takize nietrwatos¢ tendencji rozwojowych dziatbw, mierzona
prawdopodobienstwem tego, ze prognozowana wartosé¢ produkcji w drugiej potowie horyzontu
prognozy bedze nizsza od wartosci prognozowanej w pierwszej potowie (przy podziale tego horyzontu
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na dwie réwne czesci). Wprawdzie mozliwy wzrost niepewnosci prognozy wraz wydtuzaniem sie
horyzontu moze by¢ pewnym zrédtem problemow metodologicznych, jednak analiza taka wydaje sie
dawac istotne informacyjnie rezultaty.

W sektorze produkdi prognozowana tendencie rozwojowa nalezy okresli¢ jako najbardziej trwata
w przypadku dziatu ,,Produkdji urzadzen elektrycznych”. W tym przypadku prawdopodobiernstwo, ze
w drugiej potowie prognozowanego horyzontu produkcja bedzie mniejsza od tej prognozowanej
w pierwszej czesci horyzontu wynosi 0,18 i jest najnizsze. Tendencje rozwojowe nalezy okresli¢ jako
najmniej trwate w przypadku dziatdw ,Produkga maszyn i urzadzen” i ,Produkcja artykutéw
spozywcezych”. W dziatach tych analizowane prawdopodobienstwo wynosi okoto 0,7 i wskazuje na
pogorszenie sie tendencji rozwojowych w dtuzszym horyzoncie.

W Handlu dziat ,Srzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych
w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie sie charakteryzowaé¢ pogarszaniem tendendi
rozwojowych. W tym przypadku analizowane prawdopodobieristwo osigga wartosé¢ 0,82 i jest
najwyzsze we wszystkich dziatach handlu. Podobnie dziaty ,, Sorzedaz detaliczna sprzetu medycznego
i ortopedycznego, kosmetykow i artykutdw toaletowych prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach” oraz ,,Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych” beds z duzym
prawdopodobienstwem rozwija¢ sie wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy w porownaniu
Zpierwszy potowa.

W przypadku Budownictwadzat ,,Budownictwo ogbtem” bedzie sie rozwija¢ wolniej w drugiej potowie
horyzontu prognozy z prawdopodobienstwem nieco wyzszym od 0,5. Saba trwatos¢ wzrostu
w analizowanym dzale jest gtbwnie spowodowana silnym pogorszeniem sie sytuadji w dziale ,, Roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw”, gdzie analizowane prawdopodobieristwo wynosi
0,83.

W ramach procedur weryfikujacych przeanalizowano réwniez niektore wskazniki bazujgce nawynikach
badarn ankietowych wskaznikobw koniunktury, publikowanych przez GUS Og6lny klimat koniunktury
w przetworstwie przemystowym wskazuje na utrzymujacy sie tendendgje do wzrostu odsetka badanych
przedsiebiorstw wskazujacych na poprawe koniunktury. Od poczatku 2017 r. do czerwca ogoliny klimat
koniunktury w przetwoérstwie przemystowym oceniany jest bardziej optymistycznie niz w latach 2011-
2016.

Wskaznik ogblnego klimatu koniunktury w budownictwie w okresie kwiecieri-czerwiec 2017 r. —po raz
pierwszy od ponad pieciu lat — przyjmuje wartosci dodatnie.

W handlu i naprawach pojazdébw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej wskaznik ogolnego
klimatu koniunktury wykazuje tendencie do przyjmowania coraz wyzszych wartosci (w okresie
ostatnich 2-4 lat —w zaleznosci od wskaznika).
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1.6 POTENCJAL BKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSE BIORSTW

Od 2012 r. zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu liczoy przedsiebiorstw rentownych, ktéra
w Il p. 2016 r. zostata jednak wyhamowana (—0,3% r/r — przedsiebiorstwa rentowne, +1,0% r/r —
przedsiebiorstwa ogbtem). Wzrastajgcej od 2013 r. liczbie pracujgcych (+9,9%) nie towarzyszy
adekwatny wzrost wydajnosci pracy (+5,6%) mierzony wartoscig przychodéw przypadajacych na
pracujgcych. Przychody rosng (+10,3%0d 2013 r., r/r) w tempie wyzszym niz koszty (+9,3%o0d 2013r.,
r/r ), co otwarto pole do dos¢ wyraznego wzrostu wyniku finansowego netto w 2015 r., a zwtaszcza
w 2016 r. (por. Rysunek 14).

Qukcesywnie (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) przyrasta zarowno majatek trwaty (+73,4%), jak i majatek
ogbtem (+72,5%). Jednak tworzacy majatek strumien naktadow inwestycyjnych w ostatnich dwoch
potroczach widocznie ostabt (-3,3% w | p. 2016 r., r/r oraz —10,8% w Il p. 2016 r., r/r). Wzrost
przychodbw pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej dynamice
zapasow. Majatek obrotowy w nieznacznym stopniu zmniejszyt swéj udziat w majatku ogotem —
239,0%do 38,5% (I p. 2007 r. —II p. 2016 r.). Dynamika jego zmian byta bowiem w nieznacznym tylko
stopniu nizsza (+70,7%) w stosunku do przyrostu majatku ogétem i majatku trwatego (por. Rysunek
14).

Widoczng charakierystyka s3 niekorzystne zmiany struktury majatkowo-kapitatowej (wskaznika
ogblnej sytuagi finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogbtem. W ostatnich dwéch latach
wzrasta dtugos¢ cyklu naleznosci, ale i zobowiazan, a wynikowy cykl kapitatu obrotowego netto ulegt
skroceniu. Ptynnosé biezaca i szybka pozostajg w ostatnich dwoch latach na stabilnych poziomach,
maleje jednak wyptacalnos¢ oceniana relacja wyniku finansowego i amortyzadji do zadtuzenia ogbtem.
Rentownos¢ operacyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich czterech latach tendencie wzrostows,
ostabiong w ostatnim pétroczu, przy zasadniczo stabilizacji rentownosci operacyjnej aktywdw
(poprawa w ostatnich dwoch latach). Poprawie wskaznikéw efektywnosci nie towarzyszy poprawa
w zakresie sprawnosci dziatania — w sposdbb widoczny maleje produktywnosé majatku (cyrkulacja
kapitatu) — por. Rysunek 15.

Sytuage krotkoterminowa zbiorowosci przedsiebiorstw w 1l p. 2016 r. charakteryzuje w nieznacznym
stopniu poprawa wartosci wybranych wskaznikdéw finansowych wzgledem zmianw | p. 2016 r. (dlaobu
okresdw w ujeciu r/r). Pole powierzchni dziesieciokata rozpietego na analizowanych wskaznikach
finansowych zwiekszyto sie 0 +13,2% Korzystnigjsze rezultaty uzyskano jednak tylko w ujeciu trzech
wskaznikbw — rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywédw oraz cyklu zobowigzan
krotkoterminowych (jego wydtuzenie). W przypadku pozostatych siedmiu wskaznikéw ich wartosci
wskazuja na niewielkie pogorszenie sytuadji. W produkcji poprawa wartosci wskaznikdw finansowych
jest najbardziej widoczna ze wszystkich rodzajow dziatalnosci —wzrost pola powierzchni dziesieciokata
0 +38,9%0siagniety dzieki poprawie: rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow, cyklu zobowigzan
krotkoterminowych (jego wydtuzenie) oraz wskaznika wyptacalnosci.
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Rysunek 14 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — 11 p. 2016 r.)
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Zrodto: Raport Mikro.

Rysunek 15 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. —11 p. 2016 r.)

2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016

0,90 - 52%
51%
0385
50%
0,80 49%
075 | - 48%)
a7%
0,70 —|
CJWOSF (nm) - 46%
Z0 (nm)
0,65 45%
HE WAV HE WY HE WAV - Y Y Y HE BV HE Y HE Y Y

95

90

85

80

75

70

C—1CKON (dni)
E=mCN (dni)
e CZK ()

65

60

55

50 -
HE WAV HE Y HE Y L BV HE BV HE Y HE Y D Y Y HE Y
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016

2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016

1,30
E=mROOS (%)
[C—IROOA (%)
= PM (zl/2t) 1,25
/\/\\ 1,20
1,10
1,05
08 0,12| (4% u u ! ! 1,00
HE AV L WAV L BV HE BV HE Y HE BV Y HE BV MY HE Y HECUEV HE BV HE WY HE BV HE BEY HE BV HE BV D BEY HE Y HE Y

2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016

WOSF — wskaznik ogdlnej sytuadji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); W20 — wskaznik zadtuzenia ogotem; GKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; WPS—
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosé
operacyjna aktywow; PM — produktywnos¢ majatku (predkosc krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 16 Tempo zmian podstawowych wskaznikow finansowych przedsiebiorstw w okresie | p. oraz
Il p 2016 r. ogbtem oraz wedtug rodzaju dziafalnosci (w %, r/r)
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WOSF —wskaznik ogbinej sytuadji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WS — wskaznik samofinansowania; ON — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzar krotkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS— wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW - wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosé operacyjna aktywow;
PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

Zrédto: Raport Mikro.

W handlu takze odnotowano niewielka poprawe wartosci wskaznikéw finansowych (+1,7%), przy
pozytywnym oddzatywaniu ze strony siedmiu z nich, za wyjatkiem pogorszenia: wskaznika
samofinansowania, cyklu naleznosci (jego wydtuzenie) oraz produktywnosci (predkosci krazenia
kapitatu). Negatywny obraz sytuagi ujawnia sie w ustugach — zmniejszenie powierzchni dziesieciokata
0 —42,7% Pogorszenie wynikato z niekorzystnych zmian az siedmiu wskaznikow, a poprawe wykazano
tylko w zakresie: ptynnosci biezacej i szybkiej oraz cyklu zobowigzan krétkoterminowych (jego
wydtuzenie) — por. Rysunek 16.
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.  PERSPEKTYWY POLKIEJGOSPODARKI — PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

2.1 UWAG WPROWADZAKCE

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i krotkookresowa prognoza makroekonomicznych czynnikéw
2wigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane rezultaty powinny
dostarczy¢ podstaw dla ogblinego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki.

Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikdbw makroekonomicznych
odzwierciedlajgcych sytuage 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.

Dia kazdego z rozwazanych wskaznikéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu
cyklicznego jego obserwowanej dynamiki. Regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewna
funkgja nieznanych parametrow i indeksu obserwagji. Dia takiej wielkosci prezentowana jest ocena
punktowa w okresie préby oraz w okresie prognozy. W przypadku kazdego ze wskaznikdéw
konstruowana jest réwniez prognoza jego dynamiki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie
nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajgcej predykcje. Aby przedstawic¢ niepewnosé¢ prognozy
w sposob formalnie uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na
wyznaczenie rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie
ktorego konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujacy niepewnosé¢ zwigzang z prognoza
badanego wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczaca
obserwowalnej zmiennegj, odzwierciedla wiec zarébwno systematyczng, jak i stochastyczng czesé
dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze
wiec nieco odbiegac¢ od prognozy punktowej regularnego komponentu cyklicznego.

Analizie poddano obserwadje z okresu od poczatku 1999 roku do maja 2017 (dane miesieczne) lub
pierwszego kwartatu 2017 r. (dane kwartalne) wtacaie. Analizowane tu szeregi czasowe
0 czestotliwosci miesiecznej opisuja dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkdji
przemystowej (skorygowanej o efekt dni kalendarzowych) oraz sprzedazy detalicanej (w obydwu
przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Wskazniki te moga jedynie w przyblizeniu
odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie
0 biezgcej sytuacji w sektorze przedsiebiorstw polega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno
jednak wskaza¢ zbiér bardziej adekwatnych, dostepnych wskaznikbw ekonomicznych publikowanych
w cyklu miesiecznym. Dodatkowo przeprowadzono analize kwartalnych  wskaznikdéw
charakteryzujacych dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz
eksportu (w cenach statych, w ujeciu roczym). Skonfrontowano takie najnowsze dane
makroekonomiczne z wczesniejszymi prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwadi
modyfikuje wnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci.
Zaprezentowano réwniez prognozy uzyskane przy wytaczeniu oddziatywania regularnego komponentu
cyklicznego.

34



2.2 G:OWNE TRENDY RO2WOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UE QU ZAGREGOWANYM — SZBREG
MIESECZNE

Rysunek 17 (gorny 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 spadku
dynamiki produkgcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016 roku, nastepnie zas
nastapito jej odwrocenie. Tendencjata—wedtug prezentowanej prognozy —bedzie widoczna do konca
biezgcego roku. W 2018 roku przewidywane jest spowolnienie tempawzrostu produkdji przemystowej,
mozliwy jest nawet spadek produkgji, jednak bardziej prawdopodobne jest utrzymanie coraz
stabszego, lecz dodatniego tempa wzrostu.

Rysunek 17 Produkcja sprzedana przemysfu [99 r/r (gbrny panel) oraz sprzedaz detaliczna [9] 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 lekkiej tendencji wzrostowej poczawszy od potowy 2016 roku. Przewidywana jest
kontynuacja tej tendencji az do czwartego kwartatu 2017; w kolejnych miesigcach moze jednak
nastapic¢ zmniejszenie tempa wzrostu tej kategorii. Dolne krarice 90%przedziatbw prognozy przyjmuja
wartosci ujemne od poczatku 2018 r. Niepewnosé prognozy jest dos¢ znaczna w stosunku do skali
wahan prognoz punktowych (i ocen komponentu cyklicznego). Dopuszcza to mozliwosé realizadgi
scenariusza znaczaco odmiennego niz zarysowany powyzej.
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2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Rysunek 18 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatow. Przewiduje sie
wysokie, dodatnie i rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykdji. Prognozy punktowe
0siggaja pozom ok. 6% na koniec okresu predykcji. Oceny punktowe regularnego komponentu
cyklicznego potwierdzaja, iz minimum w cyklu wzrostu PKB wystapito w trzecim kwartale 2016 r. Dolne
krarice 90% przedziatdw prognozy lezg powyzej wartosci 2,0%w catym horyzoncie predykcji. Nalezy
jednak podkresli¢, ze prognoza ta pozostaje pod silnym wptywem ostatniej obserwadji, znaczaco
wyzszej od poprzednich. By¢ moze kolejne naptywajgce dane zweryfikujg w dot przewidywane tempo
wzrostu PKB — niemniej jednak prognoza niniejsza przewiduje wyraznie pozytywne perspektywy
polskiej gospodarki w krotkim okresie.

Rysunek 18 Produkt krajowy brutto [9d r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrodto: Raport Makro.

Rysunek 19 Wartos¢ dodana brutto w przemysle [99 r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 19 prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza
przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cyklicznego
sugeruje, iz lokalne minimum tempa wzrostu tej wielkosci wystapito w drugim kwartale 2016 roku.
W kolejnych kwartatach prognozy przewiduja zwiekszenie tempa wzrostu a nastepnie pojawienie sie
kolejnego punktu zwrotnego w potowie 2018 roku. Przewiduje Sig, iz w catym horyzoncie prognozy
dynamika wartosci dodanej brutto w przemysle bedzie przekracza¢ 5% Prognoza ta obcigzona jest
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jednak dos¢ znaczng niepewnoscia: dolne krance 90% przedziatbw prognozy leza ponizej zera
poczawszy od pierwszego kwartatu 2018.

Rysunek 20 Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 21 Bksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (Rysunek 20) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce pod koniec
2014 r. W cawartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulegta odwrdceniu, co zostato potwierdzone
Znacznym przyspieszeniem tempawzrostu w | kwartale br. W okresie predykcji przewiduje sie rosnaca
i bardzo wysokg dynamike popytu krajowego — taka prognoza (podobnie jak w przypadku prognozy
PKB) moze pozostawaé¢ pod silnym wptywem ostatniej obserwadi odzwierciedlajacej dynamiczny
wzrost omawianej wielkosci. Moze to sugerowad, iz identyfikacja komponentu cyklicznego w okresie
predykcji musi dopiero zosta¢ potwierdzona naptywem kolejnych obserwadji.

Prezentowane prognozy przewiduja, iz dynamika popytu krajowego bedzie przyspiesza¢ w catym
horyzoncie prognozy. Niepewnosé zwigzana z prezentowanymi prognozami jest jednak znaczna, lecz
dolne krarice 90% przedziatbw prognozy odzwierciedlaja dosé silny 3% wzrost.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie tagodnie zarysowang tendencja
wzrostowa. Prezentowane prognozy (Rysunek 21) przewiduja, iz bedzie ona kontynuowana do korica
2017 roku, a nastepnie tempo wzrostu nieznacznie sie zmniejszy.
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Whioski zanalizy dynamiki sprzedazy detalicznej (Rysunek 17, dane miesieczne) orazpopytu krajowego
(Rysunek 20, dane kwartalne) s3 jakosciowo zblizone w tym sensie, ze w catym horyzoncie prognozy
przewiduja raczej silne tempo wzrostu. W dtuzszym horyzoncie jednak tendencja prognoz jest nieco
odmienna — przewiduje ona dalsze przyspieszenie tempa wzrostu popytu kragjowego pomimo
zmniejszenia tempa wzrostu sprzedazy detaliczne;.

2.4 KROTKOOKRESOWE PROGNQZY Z WY:ACZONYM ELEMENTEM CYKLIGZNYM

Ponizej przedstawiono aktualne prognozy dla danych miesiecznych otrzymane w modelach
zwytaczonym regularnym komponentem cyklicznym. W przypadku danych miesiecznych ma to
szczegOlne znaczenie dla produkcji przemystowej, dla ktorej prognoza tendencji rozwojowej jest
problematyczna ze wzgledu na trudnosci identyfikagji struktury cykliczanej w ostatnich latach. Okazuje
sie jednak, iz wytgczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje otrzymaniem jakosciowo
2blizonej sciezki prognoz punktowych, ktdra jednak jest nieco nizej potozona (przynajmniej w krétszym
horyzoncie prognozy).

W przypadku sprzedazy detalicznej wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego rowniez
powoduje obnizenie sciezki prognoz punktowych w krétszym horyzoncie. Rozbieznosci te nie s3 jednak
bardzo znaczgce: prognozy punktowe z modelu z wigczonym komponentem cyklicznym zawierajg sie
w 50% przedziatach prognozy w modelu bez komponentu cyklicznego.

Rysunek 22 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wyfgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w %r/r —produkcja przemystowa (lewy panel) i sorzedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscia przewiduja wyraznie
silniejszg tendencge do wzrostu dynamiki w przypadku PKB oraz popytu krajowego. Dla wartosci
dodanej brutto w przemysle oraz eksportu wytagczenie komponentu cyklicznego ma relatywnie
niewielki wptyw na prognoze (zob. rys. 2.14). W przypadku PKB oraz popytu krajowego rozbieznosci —
2wtaszcza w diuzszym horyzoncie prognozy — s3 bardzo znaczace.

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe uwzgledniajace
cyklicznos¢ mieszcza sie w 30% przedziatach prognoz z modeli bez cyklicznosci (lub bardzo nieznacznie
pozanie wykraczaja). W przypadku wartosci dodanej brutto w przemysle spowolnienie tempawzrostu
pod koniec horyzontu prognozy jest silniej widoczne w przypadku modelu z wytaczonym
komponentem cyklicznym.
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Rysunek 23 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wyfgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w Y%r/r (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢ dodana w przemysle —w kolejnosc od gory zgodnie zkierunkiem
wskazowek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

2.5 ANALIZA JAKDSQ PROGNOZ

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy prognozami z poszczegblnych kategorii modeli szczeg6lnie
wazna wydaje sie analiza ex post poprzednio przedstawianych prognoz. W przypadku danych
miesiecnych, tj. produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej (Rysunek 24) prognozy
zwtaczonym komponentem cyklicznym dobrze przewidywaty tendencje nowych obserwadji,
charakteryzowaty sie jednak pewnym przeszacowaniem (bardziej wyraznym dla produkdji
przemystowej). Poniewaz jednak od poprzedniej rundy prognostycznej naptynety jedynie dwie
obserwacje miesieczne, trudno na tym etapie wyciagga¢ dalej idace wnioski dotyczace adekwatnosci
prezentowanych prognozdladanych miesiecznych. Analiza ex post jest szczegdlnie waznaw przypadku
danych kwartalnych. Dla kategorii takich jak PKB, popyt krajowy czy wartos¢ dodana brutto
w przemysle prezentowane poprzednio prognozy (z witaczonym komponentem cyklicznym)
przewidywaty silny wzrost w horyzoncie kilku kwartatow. Wzrost ten zrealizowat sie jednak juz
w pierwszym kwartale biezacego roku, przy czym tak wczesne wstgpienie wzrostu nie byto
przewidywane przez model (dla trzech wskazanych kategorii ostatni odczyt praktycznie pokrywa sie
zgbrna granica 90% przedziatu prognozy) — Rysunek 25.
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Rysunek 24 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wyfgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w %r/r arealizacje — produkcja przemysfowa (lewy panel) i przedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrodto: Raport Makro.

Rysunek 25 Zrealizowane wielkosd na tle prognoz z poprzedniego cyklu (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢
dodana w przemysle —w kolejnosci od gory zgodnie z kierunkiem wskazowek zegara)
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Wydaje sie, ze model z wtaczonym komponentem cyklicznym dobrze przewiduje kierunek przysztych
zmian, jednak niekoniecznie doktadnie lokalizuje w czasie punkty zwrotne — naptywajgce obserwacje
sugeruja wczesniejsze niz przewidywano pojawienie sie puntu zwrotnego. Ztego wzgledu aktualnie
prezentowane prognozy pochodzace z modeli z cyklicznoscia powinny by¢ szczegblnie ostroznie
interpretowane. Zaobserwowanie wartosci znaczaco przekraczajacej poprzednie prognozy moze
prowadz¢ do przeszacowania sciezki prognoz — z tego wzgledu przewidywana skala wzrostu dla PKB
oraz popytu krajowego powinna zosta¢ zweryfikowana naptywem nowych obserwadji.

Tabela 3 Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozkfadow predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikbw makroekonomicznych (w polach zaciemnionych — bez komponentu

cyklicanego)

2017 2018
(@72] ec) x4 (@] (@72] Q3
422% | 492% | 547% | 585% | 635% | 663%
10 14 19 2.4 2.7 3.1
Re 420% | 438% | 466% | 435% | 434% | 432%
0,9 13 16 19 20 21
6,08% | 7.93% | 7.95% | 652% | 7,10% | 598%
Wartos¢ dodana brutto 2,7 3,6 4,6 5,2 5,4 5,5
w przemysle 655% | 819% | 7.61% | 651% | 487% | 440%
26 35 4,2 438 438 49
487% | 646% | 686% | 7.69% | 7.80% | 7.91%
_ 12 19 2.4 25 2.7 28
Popyt krajowy 493% | 532% | 519% | 484% | 439% | 3.95%
14 2.2 28 3.1 33 34
894% | 945% | 969% | 958% | 924% | 821%
47 6.4 7.7 8,3 8,6 8,38
Bksport 814% | 7.8%% | 7.21% | 7,34% | 695% | 7,34%
43 55 6,1 6,4 6,5 6,6

Zrédto: Raport Makro.

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na kwantyfikacje niepewnosci prognozy (por. Tabela 3)
w postaci btedéw predykdji ex ante (odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach
procentowych, zaznaczonych kursywg). Prezentowane tu prognozy wydaja sie sugerowacd, ze
spowolnienie tempawzrostu widoczne w odczytach dynamiki PKBzatrzeci i czwarty kwartat 2016 roku
ma charakter przejsciowy. Kwestia otwarta pozostaje natomiast skala ewentualnego ozywienia,
2wtaszcza w odniesieniu do sytuagji w 2018 roku. Pozwala to przyjaé, iz perspektywy krétkookresowe
S3 umiarkowanie optymistyczne, natomiast przewidywania dotyczace silniejszych wzrostow w dalszej
przysztosci wymagaja weryfikadji, tj. wsparcia rzeczywistymi odczytami danych.

Ze wzgledu nato, iz modele zwtaczonym i wytaczonym komponentem cyklicznym daja wyraznie rézne
prognozy (w dtuzszym horyzoncie) dla podstawowych kategorii, podjeto probe wyznaczenia prognoz
w ramach nieco innego podejscia. Wyniki prezentowane powyzej otrzymano w modelach
jednowymiarowych — prognozy PKB oraz jego sktadowych s3 otrzymywane niezaleznie (i z tego
wzgledu nie musza by¢ w petni spojne). Jako alternatywny punkt odniesienia wykorzystano prognozy
otrzymane w modelu wielowymiarowym z komponentami cyklicznymi zastosowanym do analizy
poszczegblnych sktadowych PKB. W ramach takiego modelu prognoza wzrostu PKB (lub popytu
krajowego) nie jest otrzymywana niezaleznie, lecz jest indukowana z prognoz poszczegdlnych
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kategorii. Okazato sie (por. Raport Makro), ze prognozy PKB z modelu wielowymiarowego
charakteryzujg sie bardzo znaczng niepewnoscia ex ante. W przypadku zaréwno PKB jak i popytu
krajowego prognozy punktowe z modelu wielowymiarowego w dalszych horyzontach przewidujg
tempo wzrostu nizsze niz modele jednowymiarowe z wtgczonym komponentem cyklicznym. Prognozy
punktowe dla drugiego i trzeciego kwartatu 2018 s3 jednak dos¢ zblizone do wynikow z modeli
jednowymiarowych bez komponentéw cyklicznych. Dodatkowo prognozy punktowe tempa wzrostu
w najkrétszym horyzoncie tj. nadrugi kwartat br. otrzymane zmodelu wielowymiarowego dla kategorii
zdezagregowanych sg nieco nizsze od prognoz zmodeli jednowymiarowych.

Tabela 4 Prognoza punktowa stop wzrostu r/r dla PKBoraz wybranych kategorii na podstawie wielowymiarowego
modelu zdezagregowanego z komponentami cyklicznymi, wraz z oceng wkfadu poszczeg6lnych kategorii do

tempa wzrostu PKB

2017 2018

Q2 Q3 4 Q1 Q2 3
PKB 3,3% 3,8% 4,6% 4,6% 5,0% 4,8%
Soozycie indywidualne 41% 3,8% 4,0% 4,2% 4.3% 4.4%
24 23 20 2,7 2,6 2,7
Soozycie publiczne 2,4% 3,3% 2,8% 2,3% 1,8% 1,5%
0,5 0,6 0,5 04 0,3 0,3
Naktady brutto na srodki trwate 0,5% 2,9% 5,9% 8,2% 9,8% 10,4%
0,1 0,5 1,5 1,0 1,6 1,8
Eksport netto 0,3 0,3 0,7 0,6 0,3 -0,5

Zrodto: Raport Makro.

Analizawynikow podejscia wielowymiarowego (Tabela4) sugeruje, iz w horyzoncie predykgji stabilnym
zrodtem wzrostu PKB pozostanie spozycie indywidualne. Przewidywane tempo wzrostu spozycia
indywidualnego oscyluje wokét 4%r/r za$ wktad do wzrostu PKBto przecietnie ok. 2,5 pp. Natomiast
tempo wzrostu spozycia publicznego bedzie sie obniza¢ poczawszy od czwartego kwartatu br. (przy
utrzymaniu wzglednie stabilnego wptywu natempo wzrostu PKB). Nalezy podkresli¢, ze prezentowany
model nie uwzglednia explicite np. skutkbw programu 500+, co moze w krétkim horyzoncie (1-2
kwartaty) skutkowa¢ niedoszacowaniem dynamiki (i wktadu do wzrostu PKB) spozyciaindywidualnego.

W catym horyzoncie prognozy przewidywane jest wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu oraz
zwiekszenie wktadu do wzrostu PKB ze strony naktaddédw brutto na srodki trwate (przy czym
w horyzoncie prognozy wktad do wzrostu PKB zwieksza sie z0,1 pp. do 1,8 pp.). Oile wktad spozycia
indywidualnego jest wyraznie widoczny takze w najnowszych danych, o tyle kontrybucjainwestycji do
wzrostu nie znalazta jeszcze potwierdzenia w faktycznych obserwacjach.

Jdli chodzi o eksport netto przewiduje sie niewielki, dodatni wptyw na tempo wzrostu PKB az do
potowy 2018 roku. W trzecim kwartale 2018 przewidywane jest pojawienie sie ujemnego wptywu tej
kategorii na tempo wzrostu PKB. Nalezy jednak podkresli¢, ze prognozy kategorii powigzanych
z eksportem charakteryzuja sie szczeg6lnie znaczng niepewnoscia ex ante.

Podsumowujac, prezentowane tu wyniki pozwalaja optymistycznie ocenia¢ sytuacje gospodarczy
w krétkim okresie. Wyrazne wzrosty dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle i popytu
krajowego (aco zatym idzie PKB) miaty miejsce mniej wiecej dwa kwartaty wczesniej niz przewidywano
w poprzedniej edycji niniejszego raportu. Utrzymanie (i ew. przyspieszenie) tak wysokiego tempa
wzrostu w perspektywie kilku kolejnych kwartatbw wymaga jednak wsparcia wptywu spozycia przez
akumulacje atakze przez dodatnie saldo obrotéw w handlu zagranicznym.
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1. SYTUACJA DEIM OGRAFCANA PRZEDSEBIORSTW

3.1 UWAG WPROWADZAKWCE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczace demografii przedsiebiorstw —
zarObwno analizowanej proby, jak i firm objetych ewidencjg REGON. W kontekscie analizy zagrozenia
upadtosciag jest to wazne przynajmniej z trzech powodbéw. Po pierwsze, doswiadczenia
miedzynarodowe pokazuja, ze ponadprzecietna dynamika kreadji przedsiebiorstw na ogot jest dobrym
predyktorem pdzniejszego wzrostu liczby upadtosci. Po drugie, statystyki upadtosci sgdowych sg dosy¢
niedoskonatym przyblizeniem faktycznej skali Ziawiska w gospodarce. Dzigje 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 dopuszczaj sytuacie,
w ktérych firmy s3 ,,zbyt biedne zeby upasc”. W tej sytuagji dodatkowym zrddtem informacji o skali
upadtosci moga by¢ statystyki skreslen z rejestru, cho¢ upadtos¢ nie jest oczywiscie jedyna przyczyna
wykreslania przedsiebiorstwa. Po trzecie, rejestr REGON obejmuje praktycznie catg populacje.
Analizujac te dane trzeba naturalnie pamietac, ze tego typu rejestry same nie s3 pozbawione wad —
w tym moga zawiera¢ informacje nieaktualne lub niepetne (gdy np. nie ma skutecznych sankdji
2wigzanych z naruszaniem obowigzkow sprawozdawczych).

3.2 Pe:NA ZBIOROWOS¢ REGON

Ze wzgledu nafakt, ze nie s jeszcze dostepne dane GUSnHt. rejestru REGON z | p. 2017 r. w tej edydji
raportu przypomniano wyniki za 2016 r. Z kolei dane F01 GUS za pierwszy kwartat zawieraja
informacje jedynie o przedsiebiorstwach duzych i srednich, co ogranicza zakres niektérych analiz
w stosunku do raportow wykorzystujacych dane pdtroczne i roczne.

Rysunek 26 Dynamika zmian liczby podmiotéw w rejestrze BEGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wiasne na danych GUS

Analizowang zbiorowosé przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. tworzy 47.154 podmiotow (30.762 matych,
13.175 s$rednich i 3.217 duzych), w ujeciu trzech rodzajow dzatalnosci (produkcja 16.713, handel
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14.755, ustugi 15.686). Liczba przedsiebiorstw wzrosta w catym okresie analizy (+20,6%), jak i ostatnim
pétroczu. Sruktura wedtug rodzajow dziatalnosci jest zasadniczo zrGwnowazona, wykazujac wzrost
udziatu przedsiebiorstw ustugowych, na rzecz utraty udziatu przedsiebiorstw handlowych oraz
produkcyjnych. W ujeciu klas wielkosci w sposob oczywisty dominuja liczebnie przedsiebiorstwa mate
(65,2%), a w dalszej kolejnosci wymieni¢ nalezy przedsiebiorstwa srednie oraz duze. Kierunek zmian
wskazuje na istotny wzrost liczby przedsiebiorstw matych (+22,7%), przy niewielkim wzroscie liczby
przedsiebiorstw srednich i duzych (Rysunek 25).

Rysunek 27 Liczba przedsiebiorstw (panel lewy) oraz liczba pracujgcych (panel prawy) w okresie | p. 2007 r. —
Il p. 2016 r. wedtug rodzajow dziafalnosdi i klas wielkosci
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Zrédto: Raport Mikro.

3.3 POSTE POWANIA UPAD: OSCIOWE | SKRESLENIA Z REESTRU

W | kw. 2017 r. odnotowano wzrost r/r liczby sadowych postepowan upadtosciowych (SPU) o 9.
Odnotowano zmniejszenie r/r licdby postepowarn z mozliwoscig zawarcia uktadu do poziomu O.
Nastgpit wzrost liczby przyspieszonych postepowarn uktadowych, postepowan uktadowych
i postepowari sanacyjnych.

Wartos¢ odsetka sgdowych postepowar upadtosciowych (OU) w IV kw. 2016 r. osiggneta najnizszy
poziom od | kw. 2009 r. zwyrazng tendencjg malejaca, ktora zostata przetamanaw | kw. 2017 r., kiedy
to odnotowano znaczacy wzrost wartosci OU. Od | kw. 2016 roku obserwowana zmiana struktury SPU
objawiajaca sie tendencjg zmniejszania udziatu postepowan z mozliwoscia zawarcia uktadu na rzecz
przyspieszonych postepowar uktadowych oraz postepowan sanacyjnych (rys. 9).

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w | kw. 2017 r. zaobserwowano zmniejszenie r/r liczoy SPU
jedynie w dziatalnosci produkcyjnej a w pozostatych rodzajach dziatalnosci ich wzrost (produkcja —4,
ustugi +1, handel +6). Najwiecej sgdowych postepowan upadtosciowych w | kw. 2017 r. odnotowano
w dziatalnosci ustugowej (73), nastepnie w produkcyjnej (50) i handlowej (46).

Analiza branzowego barometru upadtosci (BBU) wskazuje na jego ponadprzecietng wartosé¢ w catym
analizowanym okresie jedynie w ustugach z tendencja do stabilizagji, leczw | kw. 2017 odnotowano
jego zmniejszenie. W | kw. 2017 r. odnotowano wzrost r/r wartosci BBU w jedynie w handlu (rys. 10).

Analiza regionalna liczoy sgdowych postepowari upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczoy
r/r w 6 wojewodztwach, w 4 liczba SPU nie zmienita sie a w 6 nastapit wzrost. Najwiecej postepowarn
w | kw. 2017 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastapito
w 6 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewodztwie zachodniopomorskim.
Analiza zmian pozZiomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU) w | kw. 2017 r. wskazuje

44



na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 5 wojewodztwach (najwyiszy poziom w Wwoj.
zachodniopomorskim).

Rysunek 28 Dynamika rejestragji i skresleri spofek w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wiasne na danych GUS

Rysunek 29 Odsetek sgdowych postepowari upadfosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. —
I kw. 2017 r. (lewy panel) orazich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w IV kw. 2016 r. (prawy panel)
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Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 30 Regionalny Barometr Upadfosci (RBU) w IV kw. 20151 Iv kw. 2016 r. i Branzowy Barometr Upadfosci
(BBU) w okresie | kw. 2007 r. — 1 kw. 2017 r. wedfug rodzaju dziafalnosci
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3.4 UPAD:OSO W WYBRANYCH GOSPODARKACH

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

Rysunek 31 Upadfosci w wybranych gospodarkach —
liczdba i dynamikar/r (dane wygfadzone).

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych krajowych

urzedow statystycznych oraz OECD.
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Od tego czasu w czesci krajow rozpoczat sie proces stopniowego spadku skali tego zZiawiska. W takich
panstwach jak Niemcy, USA czy Japonia liczba upadtosci jest obecnie nawet nizsza niz przed kryzysem
(por. Rysunek 31). Widoczna jest jednak (por. np. Wielka Brytania) wrazliwos¢ upadtosci na negatywne
szoki —w przypadku tego kraju zwigzane z Brexitem. Bksperci prognozuja nawet, ze przeciggajace sie
i ,nieostre” dla biznesu negocjacje w sprawie wyjsciaz UEmoga istotnie nasili¢ to Zawisko. Analizujac
Ziawisko upadtosci w wiekszej grupie krajow nalezy stwierdzi¢ —mimo wielu problemow zdostepnoscia
i porownywalnoscig danych —ze obecnie przewaza tendencja do pewnego spadku jego natezenia.
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V. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UWAG WPROWADZAKCE

W czesci tej ombwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscia — ogotem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdécz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gorne
granice przedziatu ufnosci (o0 wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwadi odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscia, powstate w oparciu o analize historycznych
odchyler stopnia zagrozenia upadtoscia wzgledem odsetka sagdowych postepowari upadtosciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczacymi wszczetych postepowar
upadtosciowych. Warto tez przypomnie¢, ze dane F01 GUS za | kw. nie zawierajg informagji
0 przedsiebiorstwach matych. Aktualizagja wynikéw, w stosunku do poprzedniej edycji raportu,
dotyczy zatem jedynie analiz obejmujacych firmy duze i srednie.

4.2 ZAGROZENIE UPADLOSCIA — SYTUAGA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci,
wybranych sekcji PKD (dziatbw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci s3 podstawg oceny
negatywnej — ostrzezenia, w zakresie stanu kondygi finansowej analizowanego sektora
przedsiebiorstw. Sytuagja jaka zaistniata w Il p. 2016 r. opisana jest wzrostem zagrozenia, zaréwno
w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak co istotne — takze w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne dla ostatnich czterech
potroczy zostaty zaktbcone wzrostem stopnia zagrozenia. Prognozy krotkoterminowe zakreslaja staby
trend dalszego wzrostu zagrozenia. Na te 0gblng konstatacje sktadaja sie szczegbtowe ustalenia
podjete w ramach analizowanych przekrojéw (Rysunek 33).

W Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogbtem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia r/r.
Rbwniez ich rodzaje —produkcyjne oraz ustugowe —odnotowaty wzrost zagrozenia. W handlu nastapita
poprawa—zardéwnor/r, jak i wzgledem okresu poprzedniego. Ogblna ocena pozostaje nagranicy oceny
neutralngj i ostrzezenia. Po znaczagcym spadku zagrozenia w Il p. 2013 r. wystepowaty okresowe
wahania wartosci stopnia zagrozenia, bezwyraznej tendencji wzrostowej. Jednak obserwadal p. 2016
r, a zwitaszcza Il p. 2016 r. moze by¢ symptomem wzrostu zagrozenia w perspektywie
krotkoterminowe;.

Sytuaga przedsiebiorstw srednich w | kw. 2017 r. to odnotowany znaczny wzrost zagrozenia o +12,4%
r/r, wobec okresu wzglednej stabilizacji trwajacego od | kw. 2015 r. Krzywa dtugookresowej tendengji
obejmujaca takze wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje stabilizacji w produkgji
i handlu. W ustugach | kw. 2017 r. przyniost bardzo wysoki wzrost zagrozenia, ktory jako tendencja
krotkookresowa 0 mniejszej intensywnosci bedzie takze kontynuowany w najblizszych czterech
kwartatach.

Przedsiebiorstwa duze w | kw. 2017 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r, przy dtugookresowej,
niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywna konstatacja jest zmniejszenie okresowych wahan, takie



dalej prognozowane. Prognozy na kolejne cztery kwartaty (Il kw. 2017 r. — | kw. 2018 r.) zaktadaja
wzrost zagrozenia. Wptyw na taka sytuacje ma gtownie dziatalnos¢ ustugowa (znaczny wzrost
zagrozenia), natomiast handel oraz generalnie produkcje charakteryzuja korzystne zmiany (ostateczna
ocena wymaga odwotania sie do ocen czastkowych produkcyjnych sekcji PKD).

Rysunek 32 Sopier zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2017 r.
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Uwagi:  wartoé¢ ,,Ogotem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dia poszczeg6inych rodzajow dziatalnosa.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczeniawartosd. Wartosd dla scenariuszaoptymistycznego oznaczone s3 kolorem zielonym, adla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Srzatki wyznaczaja okres: czerwona —wzrostu stopnia zagrozenia, zielona—
obnizania, z6tta— stabilizagi. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

W produkdji postepuje 0 matej intensywnosci pogarszanie sie sytuagji. W Il p. 2016 r. odnotowano
ponowny wzrost zagrozenia (pozZom ostrzegawczy). Prognoza zaktada zatrzymanie niekorzystnej
tendencji wzrostowej, co moze nie zosta¢ osiggniete w scenariuszu pesymistycznym. Korzystne zmiany
miaty miejsce w handlu — dtugookresowe obnizanie stopnia zagrozenia (poziom niski), przy utrzymaniu
naprzemiennych wahan. Prognoza przewiduje wyhamowanie intensywnosci dotychczasowych
spadkow zagrozenia, a w scenariuszu pesymistycznym wzrost zagrozenia. W ustugach w Il p. 2016 r.
nastapit wzrost zagrozenia (poziom wysoki) oraz zdecydowane zatrzymanie kierunku spadkowego.
Prognoza zaktada kontynuacje zarysowanej ponownie tendencji wzrostu w dwdch kolejnych
potroczach 2017 r., a scenariusz pesymistyczny pogtebia intensywnos¢ tendendji wzrostowej.

W wiodacych sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) poprawa sytuadgi r/r nastgpita
w Il p. 2016 r. w gornictwie i wydobywaniu, wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie, transporcie
i gospodarce magazynowej oraz w informacji i komunikacji. Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt
w niewielkim stopniu przetworstwa przemystowego oraz drastycznie — budownictwa. W gdrnictwie
i wydobywaniu prognoza zaktada zatrzymanie niekorzystnej tendencji wzrostu zagrozenia —
stabilizage. Podobna sytuagja dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie. Prawdopodobnie
wyczerpata sie sciezka poprawy sytuagi w przetworstwie przemystowym, z mozliwym pewnym
wzrostem zagrozenia. W budownictwie prognoza podtrzymuje rokowanie w kierunku wzrostu
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zagrozenia. W transporcie i gospodarce magazynowej przewidywana jest stabilizaga sytuagi.
W informagji i komunikacji mozliwe wyhamowanie niekorzystnych zmian (Rysunek 34).

Rysunek 33 Ksztaftowanie sie stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.— 1 p. 2017 r.
og6tem oraz wedfug klas wielkosci przedsiebiorstw (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosd referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, pozom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig po okresie jego ostatniej wzglednej stabilnosci
wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sadowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Sopien tych zmian uzalezniony jest réwniez od
opOznienia w sktadaniu wnioskOw oraz zmian w reladji liczby wszczetych postepowar do wnioskow
(rys. 3). Prognozy dla scenariusza neutralnego przewiduja wzrost zagrozeniaw | p. 2017 r. (+3,4%t/r)
—IIp. 2017 r. to mozliwa kontynuagawzrostu (+0,6%t/r). Sytuacje ocenia sie ogolnie jako krétkotrwaty
i Srednio intensywnga tendencje do wzrostu (poziom drugi — ostrzegawczy). Scenariusz pesymistyczny
zakresla nie tylko przerwanie fazy stabilizadji, ale i relatywnie wiekszy wzrost zagrozenia. Scenariusz
optymistyczny nalezy uzna¢ za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych
czynnikdw ryzyka oraz stabsze prognozy przy spadku inwestycji (Rysunek 35).

Sopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszczetych sgdowych
postepowarn upadtosciowych (wspétczynnik korelacji liniowej r=0,75). Wyr6zni¢ jednak mozna dwie
sytuacje i charakter wspotzaleznosci — dla okresu stabilizadji oraz okresu wzrostu stopnia zagrozenia
upadtoscia. Przewidywany na 2017 r. wzrost stopnia zagrozenia moze korelowaé ze wzrostem r/r
odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych juz w | p. 2017 r., a wysoce
prawdopodobne jest co najmniej zatrzymanie jego dotychczasowej tendencji spadkowej (Rysunek 35).
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Rysunek 34 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.— Il p. 2017 r.

wedfug rodzaju dziafalnosci i wybranych sekgji PKD (dziaftow GN)

czerwona linia

ci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki —
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dto: Raport Mikro.

Zro

Wartos¢ ,,Ogdtem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw
dziatalnosci. Wartosa dla scenariusza optymistycznego oznaczone s kolorem zielonym, a dla pesymistycznego —kolorem

czerwonym. Warto:
kropkowana.



Tabela 5 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedfug stopnia zagrozenia upadtfoscig, liczby pracujgcych oraz
miary MOw Il p. 2016 r.

Wojewodztwo Wozorzec M3O Pozycja rangowa
mazowieckie | 4,429 1
Slaskie | 2,409 2
dolnoslaskie I 2,027 3
pomorskie Il 1,330 4
lubelskie Il 1,223 5
Swietokrzyskie Il 1,178 6
wielkopolskie 1] 2,043 7
matopolskie ] 1,487 8
todzkie v 1,274 9
kujawsko-pomorskie v 1,113 10
zachodniopomorskie v 1,012 11
podlaskie v 1,007 12
warminsko-mazurskie \ 0,916 13
podkarpackie IV 0,908 14
opolskie \Y 0,879 15
lubuskie v 0,793 16

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 35 Sopieri zagrozenia upadfoscig oraz odsetek liczoy wszczetych sgdowych postepowari
upadtosciowych przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.

0%
200 = e e e e e e e S e e e e e e e e e - ———
Warto$¢ dodana (tempo zmian) — 1%
Jrm—
-
180 e Odsetek sadowych postepowan ’%Q
upadtosciowych (OPU) =34 2%
—Stopien zagrozenia upadtoscia (MW) ==
160 3%
Coie o L4 4%)
140
5%)
120
6%
100
7%
80 8%
-n Hnwv -n v -n nwv -n nawv -n nwv - v - v 13 1] n-v -n nwv -n nwv " v
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

Wartos¢ ,,Ogétem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosd. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone s3 kolorem zielonym, adla pesymistycznego —kolorem czerwonym. Warto$¢ dodana (tempo zmian) —o$ prawa,
odwrécona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, pozom wysoki — czerwona linia krop-
kowana.

Zrédto: Raport Mikro.
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscia jest ujecie regionalne. Sporzadzono liste
rankingowg wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary M0, obejmujacej ocene dwoch
kategorii: relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych dla danego wojewddztwa
wzgledem wartosci srednich w Il p. 2016 roku (Tabela 5). Wojewddztwom zostaty przypisane rangi od
1 do 16, przy czym najnizsza wartosé rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza
wartos¢ na region o nagjmniejszym zagrozeniu. WojewOdztwa zostaty uporzadkowane wedtug
posiadanej rangi dla przedsiebiorstw ogbtem. Na podstawie tej listy rankingowej nalezy wskazac, ze
regionami objetymi szczegdlng uwaga powinny by¢: woj. mazowieckie, sSlaskie i dolnoslaskie. Dia
dziatalnosci produkeyjnej takim regionem szczegdlnej uwagi byto wojewodztwo dolnoslaskie, dla ustug
dolnoslgskie i mazowieckie i dla handlu dolnoslaskie, matopolskie, mazowieckie, slaskie i wielkopolskie.
Wojewodztwa pomorskie, lubelskie i swietokrzyskie zakwalifikowano do Il éwiartki co wskazuje, ze
w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia lecz ponizej przecietnag
liczbe pracujacych.
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V. OBSZARYZAGROZENIA UPADLOSQOA

5.1 ZAGROZENIE UPADLOSQA W DAALACH PKD

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajgcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdze dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowac na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagrazac¢ stabilnosci catej gospodarki, SVE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatbw PKD, a nawet
mniejszych grupowarn przedsiebiorstw. Celowe jest to zdwbch przynajmniej powodow. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestania¢ powazne problemy poszczegolnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napie¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze byé mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatow PKD, wskazujace takze na te obszary, w ktdrych zagrozenie to jest szczegolnie
duze (tzw. Top 10).

5.2 ZAGROZBENIE UPADLOSQA W DAALACH PKD

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup przedsiebiorstw)
analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskdw.
W dzatalnosci produkcyjnej obserwowany jest wysoki stopien zagrozenia upadtoscia w dziatalnosci
2wigzanej z gbrnictwem (w szczeg6lnosci w dziatach PKD 05, 09) od Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca Sie
niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy w przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcia
pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30). W Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia
upadtoscia odnotowano w 9 dziatach PKD (wartosci powyzej 200), w 5 poziom ostrzegawczy, w 18 niski,
aw 16 dziatach PKD odnotowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscia.

Uwzgledniajagc dodatkowo klasy wielkosc mozna wskaza¢, ze w przedsiebiorstwach matych wzrost
zagrozenia upadtoscia wystapit w 13 dziatach PKD, w srednich w 10, a w duzych w 11. Sopien
zagrozenia powyzej wartosci dla produkgi ogbtem zaobserwowano w 11 dziatach PKD, w matych
przedsiebiorstwach w 8, w srednich w 13, a w duzych w 12 dziatach PKD. Przedsiebiorstwa handlowe
w catym okresie analizy cechowaty sie korzystniejsza sytuada, niz w produkgji i ustugach, co potwierdza
rowniez niski stopien zagrozenia upadtoscia od 2014 roku we wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw
ogbtem, matych, srednich i duzych. Wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia powyzej sredniej dla
handlu w Il p. 2016 r. zaobserwowano jedynie w 1 dziale PKD zajmujacym sie handlem hurtowym
i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdéw samochodowych.

W Il p. 2016 r. analiza zmiany stopnia zagrozenia upadtoscia r/r wskazuje na zmnigjszenie we
wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw ogbtem, w matych przedsiebiorstwach wzrost w 1 dziale PKD
(47), w srednich wzrost w 2 dziatach PKD (45, 47), a w duzych zmniejszenie we wszystkich dziatach.
Sopien zagrozenia powyzej wartosci dla handlu zaobserwowano w 1 dziale PKD (45), w matych
w 1dziale PKD (45), w srednich w 2 dziatach (45, 47), a w duzych w 2 dziatach PKD (45, 46).
W przedsiebiorstwach ustugowych nastgpita wyrazna poprawa w budownictwie, w dziatalnosci
2wigzanej z transportem i gospodarka magazynowa od 2011 r. odnotowywane s wysokie poziomy
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stopnia zagrozenia upadtoscig wskazujace na utrzymujaca Sie niekorzystna sytuacje w tej grupie
przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscia odnotowano w 9 dziatach,
ostrzegawczy w 1 dziale i niski w 16, aw 13 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia
upadtoscia. Uwzgledniajac klasy wielkosci w przedsiebiorstwach matych, wzrost ten wystapit
w 16 dziatach, w srednich w 14 dziatach, a w duzych w 12 dziatach PKD. Wartos¢ stopnia zagrozenia
upadtoscia powyzej wartosci dla ustug zaobserwowano w 13 dziatach PKD, w matych podmiotach
w 10 dziatach, w srednich w 13, aw duzych w 10 dziatach PKD.

Analiza stopnia zagrozenia w | kw. 2017 r. pozwolita wyodrebnic¢ dziaty PKD dla grup przedsiebiorstw
srednich i duzych cechujacych sie ponadprzecietnym stopniem zagrozenia oraz ponadprzecietna liczbg
pracujacych.

dla przedsiebiorstw srednich w | kw. 2017 r.:
= produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych (23),

= dzatalnos¢ zwigzana ze zZbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw; odzysk
surowcdw (38),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= handel detalicany, zwytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
= roboty zwigzane zbudowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (42),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (41),

= roboty budowlane specjalistyczne (43),

=  magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

= dzatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78).

dla przedsiebiorstw duzych w 1 kw. 2017 r.:

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29),
= produkcja metalowych wyrobéw gotowych, zwytaczeniem maszyn i urzadzen (25),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= handel detalicany, zwytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
= dzatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

* magazynowanie i dzatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

* dzatalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem
terendw zeleni (81).
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5.3 Tor10

Do wyboru najbardziej zagrozonych upadtoscig dziatbw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujaca
ocene dwoch kategorii —relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczbe pracujgcych w danym dziale PKD
wzgledem wartosci dlarodzaju dziatalnosci, do ktorej zostat zakwalifikowany przedmiotowy dziat PKD.
Jako dziaty wymagajace szczegblnej uwagi wybrano te, ktore zostaty zakwalifikowane do wzorcal, czyli
cechujagce sie stopniem zagrozenia upadtoscia powyzej sredniej wartosci dla danego rodzaju
dziatalnosci oraz, w ktdrych liczba pracujgcych byta na poziomie ponadprzecietnym (Tabela 6).

Wsrod dziatow PKD zakwalifikowanych jako szczegOlnie zagrozone upadtoscia i 0 ponadprzecietnym
znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujacych) w Il p. 2016 r. wskazano dla
przedsiebiorstw ogotem 10 dziatbw PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej,
6 ustugowej, natomiast nie zakwalifikowano zadnego dziatu PKD z dziatalnosci handlowej. Sposrdd
wybranych 10 dziatbw PKD, az 7 wskazywano jako szczegdlnie zagrozone juz od Il p. 2015 r.:
wydobywanie wegla kamiennego i weglabrunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen elektrycznych (PKD
27); naprawa, konserwagja i instalowanie maszyn i urzadzen (PKD 33); roboty zwigzane z budowa
obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dzatalnos¢ ustugowa wspomagajaca
transport (PKD 52); dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem
(PKD 78), a dziat PKD 41 zaliczony do rob6t budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow
zaliczono do szczegblnie zagrozonych od | p. 2016 r. Wl p. 2016 r. wskazano jeszcze dodatkowo
2dziaty PKD (ktére nie wystapity w trzech pétroczach wczesnigj), tj.: produkge pojazddéw
samochodowych, przyczep i naczep, z wytaczeniem motocykli (PKD 29) oraz dziatalnosé¢ zwigzang
z obstuga rynku nieruchomosci (PKD 68).

Tabela 6. Dziafy PKD najbardziej zagrozone upadfoscig (wzorzec | dla miary MSO) w okresie Il p. 2015 r. —
Il p.20167.

Dziaty PKD V2015 | 1112016 | MV 2016
PRZEDSEBIORSTWA PRODUKCY.NE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v v v
27 PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH v v v
29 PRODUKCA POIAZDOW SAMOCHODOWYCH, FRZYCZEP | NACZEP, Z

WYtACZENIEM MOTOCYKL X X v
33 NAPRAWA, KONSERWACA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN v v v

PRZEDSEBIORSTWA USLUGOWE

41 ROBOTY BUDOWLANE 2WIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW X v v
42 ROBOTY ZWIAZANE ZBUDOW A OBIEKTOW INZYNIERI LADOWEJ | WODNE) v v v
52 MAGAZYNOWANIE | DAALALNOSE US UGOWA WSPOMAGARCATRANSPORT | v v v
53 DAALALNOSC POCZTOWA | KURERA v v v
68 DZAALALNOSC ZWIAZANA Z0BS UGA RYNKU NIERUCHOMOSQ X X v
78 DAALALNOSC 2WIAZANA ZZATRUDNIENIEM v v v

Uwagi:  x—zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, v — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorcall.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUSw Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Ponizej przedstawiono szczegbtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardzej zagrozonych
upadtoscia 10 dziatéw PKD. Obejmuja one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscia oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatbw w ujeciu historycznym, jak i najnowsze oceny ich
pozydji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci znich) dynamiki produkgji.
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Dzat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu)

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
( p.2007r.—llp.2016r.)—dzatPKD 5
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W I p. 2016 r. dziatalnosé gospodarczg prowadzto 25 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0 7,41%) z widoczna od
os$miu pofroczy tendencjg zmniejszania sie liczby pracujacych (-6,96%, r/r), a od szesciu pétroczy tj. | p. 2014 r. —
wartosci majatku (-5,61%r/r) i przychodbw ze sprzedazy (-8,05% r/r). Na koniec 2016 r. liczba pracujacych
w dziale PKD 05 ksztattowata sie na poziomie 84.371 osdb, wartos¢ aktywdw 33.164 min zt, a przychodéw ze
sprzedazy 23.467 min z. Od | p. 2012 r. obserwowane s3 niekorzystne zmiany w strukturze kapitatowo-
majatkowej, ktdrej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogbtem oraz zadtuzenia krotkoterminowego, a takze
pogorszenie ptynnosci biezacej oraz zdolnosc do obstugi dtugu nadwyzka finansowa. Od Il p. 2015 r. tendencja
tazostata wyhamowanai odnotowano zmniejszenie zadtuzenia ogbtem, zadtuzenia krétkoterminowego, a takze
poprawe ptynnosci biezacej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W ostatnim pétroczu — pomimo skrécenia cyklu
zapasow — cykl gotdéwki (po okresie jego skracania w poprzednich czterech potroczach) wydtuzyt sie
w konsekwencji skrocenia cyklu zobowiazan krétkoterminowych i wydtuzenia cyklu naleznosdi, co wskazuje na
zmiany niekorzystne. Utrzymujaca sie od pieciu pétroczy roku deficytowos¢ operacyjna sprzedazy i aktywow
wllp. 2016 r. zostata przetamana pojawiajacy Sie zyskownoscig dziatania, jednak poprawie wskaznikow
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efektywnosci nie towarzyszyta poprawa w zakresie sprawnosci dziatania —produktywnos¢ majatku nadal maleje.
Pomimo wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscia utrzymujacego sie od 2012 r. w Il p. 2016 r. odnotowano
zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia upadtoscia (z 594 do 389). Analiza biezacych wartosci i prognoz stopnia
zagrozenia upadtoscia wskazuje na wysoki jego poziom oraz wzrost r/r wlillp. 2017 r., co potwierdza
niekorzystna sytuacje w analizowanym dziale.

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Ostatnie punkty zegara w trzeciej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na pogorszenie
koniunktury w tym dzale produkcji. Amplituda
wahan cyklu siegajaca nawet 6% Niska wartosé
probkowego wspbtczynnika korelacji (W dalszym
Ciggu ponizej 0,5) swiadczy o niewielkigj
synchronizadji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchyleri produkgji ogotem. Sugeruje to niewielki
udziat wahan cyklicznych (utozsamianych ze zmiang
koniunktury) w tej zmiennej. Prawdopodobieristwo
ujemnych wartosci produkdji r/r jest wysokie i waha
sie w przedzale 0,49-0,89. Prawdopodobieristwom
tym towarzyszg wysokie szanse (67% na wzrost
$redniej wielkosci produkgji r/r w drugim pétroczu
prognozy w odniesieniu do sredniej wielkosci
produkcji w pierwszym pétroczu prognozy. Nowo
naptywajace obserwacje (za marzec i kwiecien br.)
wptynety na obnizenie potozenia biezagcego rozktadu
predyktywnego.



Dzat PKD 27 — Produkcja urzadzen elektrycznych

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r. =1l p. 2016 r.) —dzat PKD 27
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalnos¢ gospodarcza prowadzto 497 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 16). Od 2009 r.
obserwowalny systematyczny wzrost zatrudnienia, wartosc majatku i przychodéw ze sprzedazy, ktére wynosity
w Il p. 2016 r. ksztattowaty sie odpowiednio: 99.357 0sdb, 41.281 min zt — aktywa i 63.055 min zt — przychody ze
sprzedazy. Zauwazalne od czterech potroczy korzystne zmiany struktury kapitatowo-majatkowej, ktorej
towarzyszyty zmniejszenie zadtuzenia ogotem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci
biezacej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W Il p. 2016 r. zostaty odwrocone tendencje i odnotowano wzrost
zadtuzenia ogbtem, zadtuzenia krétkoterminowego, atakze pogorszenie ptynnosd biezgcej orazzdolnosci obstugi
dtugu. Po okresie wydtuzenia czasu oczekiwania na gotobwke w 2015 r., ostatnie dwa pétrocza przynosza jego
skrocenie w konsekwencji  skrécenia cyklu naleznosci — jednak przy wydtuzeniu cyklu zobowigzan
krétkoterminowych i cyklu zapasdw. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszaniarentownosci operacyjnej
sprzedazy i aktywdw zostata przetamana w 2015 r. i ponownie wskazuje na obnizanie sie rentownosci w dwéch
odtatnich pétroczach. Jedynie w zakresie sprawnosci dziatania odnotowana od szesciu pétroczy poprawa
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produktywnosci majatku zostata utrzymana takze w ostatnim pétroczu. Dziat charakteryzuje wzrost r/r stopnia
zagrozenia upadtoscia z poziomu ostrzegawczego do wysokiego (z173 do 213) z prognoza zarysowang na
poziomie 198 (wartos¢ na granicy poziomu ostrzegawczego i wysokiego), lecz ztendencja do stabilizacji.
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Ostatnie punkty zegara oddalajg sie od poczatku
uktadu wspbtrzednych i poruszaja sie w trzecigj
¢wiartce, co swiadczy o pogorszeniu koniunktury
wtym dzale produkcji. Potwierdza to andliza
wartosci cyklu odchylen. Wspotczynnik korelacji na
poziomie ok. 0,84 wskazuje, iz cykl odchylen
produkcji wyrobdw elektrycznych charakteryzuje sie
wysokim poziomem synchronizacji z cyklem
odchylen produkcji ogotem. Amplituda waharn cyklu
ok. 6%

Tendencje centralne rozktadu prognozy wskazuja na
dynamicny wzrost produkcii w tym dzale
w horyzoncie 12 miesecy. Od czerwca 2017 r.
prawdopodobienstwo ujemnych wartosci zmian r/r
wykazuje tendencje do spadku (od 0,51 do 0,16
w kwietniu 2018 r.). Prawdopodobienstwo spadku
$redniej wielkosci produkgji r/r za drugie potrocze
okresu prognozy (w odniesieniu do Sredniej
wielkosci produkgji r/r za pierwsze potrocze) jest
bardzo niskie i wynosi 0,18.



Dzat PKD 29 — Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytaczeniem motocykli

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r. =1l p. 2016 r.) —dzat PKD 29
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dZatalnos¢ gospodarcza prowadzito 436 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o0 3). Od 2010 r.
zarysowana utrzymujaca sie tendencja wzrostu zatrudnienia, wartosci majatku i przychodéw ze sprzedazy.
W I p. 2016 r. liczba pracujacych wyniosta 184.403 osoby (wzrost r/r 0 6,42%), aktywa ogotem 95.442 min z
(wzrost 0 10,89%) i wartos¢ przychodbw ze sprzedazy 147.739 min zt (wzrost r/r 0 11,54%). Obserwowana od
2009 r. tendencja zmniejszania zadtuzenia ogbtem na koniec 2015 r. zostata odwrdcona przynoszac w 2016 r.
jego wzrost przy jednoczesnym obnizeniu r/r w Il p. 2016 r. zdolnosci do obstugi dtugu. Niekorzystnej od szesciu
pbtroczy zmianie struktury kapitatowo-majatkowej charakteryzowanej przez wzrost zadtuzenia
krotkoterminowego, towarzyszyto takze zmniejszenie ptynnosci biezacej, co wskazuje na pogorszenie sytuadi.
W I p. 2016 r. cykl gotdwki ulegt skroceniu w konsekwencji skrécenia cyklu naleznosci i obserwowane byto
wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych i cyklu zapasbw. Rentownosé operacyjna sprzedazy i aktywow
wykazuje w ostatnich czterech pétroczach nieznaczne pogorszenie, ktéremu takie od czterech pétroczy
towarzyszy niewielka poprawa w zakresie sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci majatku). Sopien
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zagrozenia upadtoscig wzrést r/r w Il p. 2016 r. (z 169 do 189) pozostajac nadal na poziomie ostrzegawczym.
Prognoza na dwa najblizsze p6trocza wskazuje na nieznaczny wzrost r/r w I p. 2017 r. i nastepnie zmniejszenie
r/rw Il p. 2017 r. utrzymujac wartosci na poziomie ostrzegawczym.
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Zegary o niskim stopniu czytelnosci, ze wzgledu na
niska amplitude wahar cyklu. Amplituda ta ulegta
zmniejszeniu do poziomu ok. 1% w ostatnich 3-4
latach, wobec obserwowanej przed tym okresem
amplitudy siegajacej nawet 12-15% Potozenie
zegarbw w wariandie 2 swiadczy o utrzymujacym sie
wzroscie (z miesigca na miesiac) indeksu produkgji
wtym dziale w analizowanych dwoéch latach na
zegarze cyklu. Wspbtczynnik korelacji pomiedzy
wyodrebnionym cyklem odchylen a cyklem
odchylen dla produkcji ogbtem na poziomie ok. 0,91
wskazuje na wysoki stopien synchronizacji tych cykli.

Potozenie rozktadéw predyktywnych wskazuje na
stabilny rozwéj tej branzy w tempie ok. 10% r/r.
Rozktady predyktywne jednak o duzym rozproszeniu
(wzrastajagcym w czasie). Prawdopodobienstwo
ujemnych zamian r/r zmienne w czasie, waha Sie
w przedziale 0,07-0,51 nie przekracza 0,35.



Dziat PKD 33 —Naprawa, konserwadja i instalowanie maszyn i urzadzen

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r. =1l p. 2016 r.) —dzat PKD 33
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CGOT (w dniach - o prawa)

€2 (w dniach) CN(wdniach)  —— CZK (w dniach) PM(odlewa) = ROOS (04prawa, w%)  —— ROOA (06 prava, w %)

WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W I p. 2016 r. dziatalnosé gospodarcza prowadzto 817 przedsiebiorstw (wzrost r/r 0 12). W analizowanym dzale
od Il p. 2011 r. przez kolejne osiem pétroczy odnotowano systematyczny wzrost liczby pracujacych, wartosci
aktywdw ogotem i przychoddw ze sprzedazy do | p. 2015 r. nastapito zmniejszenie tych miar i nastepnie ponowny
wzrost w Il p. 2016 r. Wartos¢ osigganych przychodow ze sprzedazy w Il p. 2016 r. zmalata do poziomdw sprzed
pieciu potroczy. Zadtuzenie ogétem oraz zadtuzenie krotkoterminowe po okresie wzrostu zapoczatkowanym
w 2010 r. nieznacznie zmalato w czterech ostatnich pétroczach, czemu nie towarzyszyt wzrost zdolnosci do
obstugi dtugu. Ptynnos¢ biezaca cechowata sie niewielkimi wahaniami z nieznaczng tendencjg malejaca. Oykl
gotéwki ulegt w trzech ostatnich potroczach nieznacznemu wydtuzeniu przede wszystkim w konsekwencji
wydtuzenia cyklu naleznosci i ponownemu w dwdéch ogatnich pétroczach wydtuzeniu cyklu zobowigzan
krétkoterminowych, co wskazuje na niekorzystne zmiany. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy i aktywédw, atakze
produktywnosé¢ majatku — po okresie wzrostu i wzglednej stabilizagji (Il p. 2011 r. — 1l p. 2014 r.) w kolejnych
czterech pofroczach wykazywaty tendencje do zmniejszania sie (w najmniejszym stopniu produktywnosé
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majatku). Wartos¢ stopnia zagrozenia upaditoscia wzrosta w czterech ostatnich potroczach przyjmujac
w Il p. 2016 r. wartos¢ 256 (poziom wysoki). Prognozy na dwa najblizsze potrocza wskazuja niewielkie obnizenie
miary, jednak nadal wskazuja jej wartos¢ na pozomie wysokim (odpowiednio 263 i 258) — co w perspektywie
2017 r. wskazuje na koniecznos¢ dalszej obserwacji tego dzatu PKD.
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Zegary cyklu czytelne, wskazujg na wyhamowanie
tendencji do pogarszania koniunktury w tym dzale
produkcji. Analiza dynamiki cyklu odchylen
potwierdza ten wniosek. Prébkowy wspbtczynnik
korelacji pomiedzy wartosciami cyklu odchylen tej
zmiennej a cyklem odchylenn produkcji ogbtem na
poziomie ok. 0,78. Amplituda wahar nie przekracza
Znaczyco 9%

Rozktady predyktywne wskazujg nawzrost produkdji
r/r (do poziomu 10-20%). Prawdopodobieristwo
ujemnych wartosci produkdji r/r jest niskie i nie
przekracza 0,34. Z prawdopodobieristwem 0,66
wdrugim pétroczu prognozy srednia wielkos¢
produkcji r/r wzrosnie w odniesieniu do sredniej
wielkosci produkdji za pierwsze potrocze prognozy.



Dzat PKD 41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r. =1l p. 2016 r.) — dzat PKD 41
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W I p. 2016 r. dZatalnos$¢ gospodarczg prowadzito 1.814 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0 2,73%), w ktorych
zatrudnionych byto 93.445 osdb (zmniejszenie r/r 4,08%) z systematyczng od czternastu poétroczy tendencja
Znaczacego zmniejszania sie zaréwno liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujacych (ponad 55 tys.
pracujacych), co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow ogdtem wynosita
64.623 min zt (wzrost wartosci od szesciu pétroczy), a wartos¢ przychodéw ze sprzedazy 57.275 min z
(zmniejszenie wartosci w | p. 2016 r. i nieznaczny wzrost w Il p. 2016 r.). Od | p. 2012 r. przez kolejne osiem
potroczy wystepowaty korzystne zmiany w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktérym towarzyszyto zmniejszenie
zadtuzenia ogbtem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie
zdolnosd do obstugi dtugu. Jedynie w przypadku ptynnosci biezacej i zdolnosci do obstugi dtugu zaobserwowano
w Il p. 2016 r. korzystng tendencje zmian (wzrost). W Il p. 2016 r. cykl gotowki wydtuzyt sie, a cykl zapasdw, cykl
naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych skrodty sie. Utrzymujaca sie od 2013 r. tendenga wzrostu
rentownoscd operacyjnej sprzedazy i aktywdw w dwédch ostatnich potroczach zostata zatrzymana ujawniajgcym
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sie zmniejszeniem rentownosd przy jednoczesnej poprawie sprawnosc dziatania (produktywnosci majatku)
w ostatnim pétroczu. Zarysowanaod Il p. 2013 r. tendencjazmniejszania stopnia zagrozenia—w dwoch ostatnich
potroczach zostata odwrdcona wskazujac na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z niskiego poziomu (111)
w Il p. 2015 r. do poziomu zblizonego do wysokiego (195) w Il p. 2016 r. Prognoza na dwa najblizsze p6trocza
2017 r. wskazuje nazblizone wartosci w relacii r/r stopniazagrozeniai jego zmniejszenie w poréwnaniu do 2016 r.

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
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Zegary cyklu czytelne, o regularnym ksztaicie.
Analogicznie jak w przypadku budownictwa ogotem

potozenie ostatnich punktéw na zegarze cyklu
(przejscie  do  pierwszej  ¢wiartki  uktadu
wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu odchyleri
wskazuja nha poprawe koniunktury. Amplituda wahan
cyklu odchylen siega nawet 15%

Po duzych wzrostach wartosci wskaznika produkgji r/r
zwigzanej z wznoszeniem budynkédw w marcu
i kwietniu br. $ciezka centralna wskazuje na
tendencje do pogorszenia sytuacji (spadek zpoziomu
ok. 30%do ok. zera w ostatnim miesigcu prognozy).
Prawdopodobieristwo ujemnych wartosci
rozwazanego wskaznika rosnie od zera w pierwszym
miesigcu prognozy do 0,47 (w ostatnim miesigcu).
Zprawdopodobienstwem 0,83 srednia wielkos¢
omawianego wskaznika w drugim pétroczu okresu
prognozy nie przekroczy sredniej wielkosci wskaznika
z pierwszego pétrocza okresu prognozy. Nowo
naptywajace obserwacje (za marzec i kwiecieri br.)
wptynety na znaczne przesuniecie ku gorze biezacego
rozktadu predyktywnego.



Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane zbudowa obiektow inzynierii lgdowej

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
( p-2007r.—Ilp. 2016 r.) —dzaf PKD 42
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Wl p. 2016 r. dziatalnos¢ prowadzto 1.480 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0 1,14%), w ktérych zatrudnionych
byto 102.792 osbb (zmniejszenie r/r 0 2,75%) z systematyczng od dzesieciu pofroczy tendencja znaczacego
zZmniejszania Sie liczby pracujacych i nieznacznym zmniejszeniem liczby przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wartos¢
aktywow ogbtem wynosita 48.258 min zt (wzrost wartosci od czternastu pétroczy), a wartosé przychodéw ze
sprzedazy 45.143 min zt (wzrost wartosci w catym okresie analizy). Od | p. 2013 r. przez kolejne osiem potroczy
zaobserwowano stabilizacje sytuacji w strukturze kapitatowo-majatkowej po okresie niekorzystnych zmian.
Zmianom tym towarzyszyto nieznaczne zmniejszenie zadtuzenia ogbtem oraz zadtuzenia krétkoterminowego,
atakze nieznaczna poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. W Il p. 2016 r.
zaobserwowano wzrost r/r zadtuzenia ogotem i krétkoterminowego przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci
biezacej i zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W Il p. 2016 . cykl gotdwki wydtuzyt sie r/r, jak réwniez cykl zapasow,
cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych. Utrzymujaca sie od | p. 2012 r. tendencja poprawy
rentownoscd operacyjnej sprzedazy i aktywdw w | p. 2016 r. zostata zatrzymana, w Il p. 2016 r. przy nieznacznym
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wzroscie i tak cechowata sie zmniejszeniem w relacji r/r. Od Il p. 2010 r. odnotowywane jest regularne
pogarszanie sprawnosci dziatania (produktywnosci majatku). Zarysowana od | p. 2012 r. tendencja zmniejszania
stopnia zagrozenia—w dwéch ostatnich pétroczach zostata odwrécona wskazujac nawzrost r/r wartosci stopnia
zagrozenia z juz i tak wysokiego poziomu. Prognoza na dwa najblizsze pétrocza 2017 r. wskazuje nieznacznie
wyzsze wartosci w relacji r/r stopnia zagrozeniai jego wzrost w poréwnaniu do 2016r.
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Podobnie jak w przypadku budownictwa ogbtem oraz
robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkéw, potozenie ostatnich punktow na zegarze
cyklu (kontynuacja ruchu w czwartej uktadu
wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu odchyleri
wskazuja nhapoprawe koniunktury. Amplituda wahan
cyklu odchylen ok. 12%

Sciezka centralna oscyluje w  okolicy zera.
Prawdopodobienstwo  wystgpienia ujemnych
wartosci omawianego indeksu r/r oscyluje w okolicy
0,5 (poza prognoza na maj br.). Rozproszenie
rozktadow  predyktywnych dla tego dzatu
budownictwa silnie rosnie w catym rozwazanym
horyzoncie prognozy. Nowo naptywajace obserwacje
(za marzec i kwiecien br.) wptynety na przesuniecie
w dot biezgcego rozktadu predyktywnego.



Dzat PKD 52 —Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r. =1l p. 2016 r.) —dzat PKD 52
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dzatalno$¢ gospodarczg prowadzito 622 przedsigbiorstwa (spadek o 0,32%), w ktdrych
zatrudnionych byto 114.098 osbb (wzrost r/r 0 1,14%) z systematyczng tendencja wzrostu zaréwno liczby
przedsiebiorstw, jak i liczoy w nich pracujacych, co wskazuje na korzystng tendencje zmian. Wl p. 2016 r.
wartosé¢ aktywdw ogdtem wynosita 84.185 min zt (systematyczny wzrost wartosci w catym okresie analizy),
awartos¢ przychodbw ze sprzedazy 42.840 min zt (systematyczny wzrost). W catym okresie analizy obserwowano
wzrost pozomu zadtuzenia ogbtem a w Il p. 2016 osiagnat on maksymalny poziom (0,70). Wartos¢ poziomu
zadtuzenia krotkoterminowego cechowata tendencja malejaca do | p. 2015 roku gdzie nastapito odwrdcenie
trendu i jego wzrost. W 2016 roku nastapita nieznaczna poprawa obstugi zadtuzenia przy jednoczesnym
zZmniejszeniu ptynnosci biezacej. W Il p. 2016 r. cykl gotdwki wydtuzyt sie, a cykl zapasdw, cykl naleznosci oraz
zobowigzan krétkoterminowych wydtuzyty sie. Utrzymujaca sie do 2012 r. tendencja zmniejszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow odwrécita trend cechujacy sie nieznacznym wzrostem ich wartosci az do
Il p. 2016 gdzie nastapito ich zmniejszenie. Utrzymujaca sie tendencja malejaca produktywnosci majatku zostata
przetamana w Il p. 2015 roku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia
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w Il p. 2016 r. zostata odwrdcona wskazujac na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia. Prognoza na dwa
najblizsze potrocza 2017 r. wskazuje wzrosty wartosci w reladji r/r stopnia zagrozenia, co potwierdza niekorzystna
sytuacie.

Dziat PKD 53 — Dziatalnosé pocztowa i kurierska

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Ip. 2007 r.— 1l p. 2016 r.) —dziat PKD 53
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnosé¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow. Zrédto: Raport Mikro.

W I p. 2016 r. dziatalnos¢ gospodarcza prowadzto 28 przedsiebiorstw (brak zmiany r/r liczby przedsiebiorstw),
w ktérych zatrudnionych byto 84.838 0sob (wzrost r/r 0 1,34%) z tendencja zmniejszania sie liczby pracujacych
od | p. 2010 r., ktéra zostata zatrzymana w Il p. 2015 r. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow ogbtem wynosita
6.230 mIn zt (zmniejszenie posiadanych aktywdw od | p. 2015 r. zwyraznym ubytkiem w Il p. 2016 r.), awartos¢
przychodbw ze sprzedazy 8.634 min zt (zmniejszenie r/r w 2016 r. 0 1,75%, lecz utrzymujaca Se w catym okresie
analizy tendencja wzrostowa). Od 2007 r. zarysowana byta poprawa, ktorej towarzyszyt wzrost zdolnosci obstugi
zadtuzenia az do 2016 r. kiedy odnotowano jego znaczace zmniejszenie. W Il p. 2016 roku zaobserwowano
rowniez wyrazne zmniejszenie w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktéremu towarzyszyto zmniejszenie
zadtuzenia ogbtem (brak wyraznej tendencji zmiany), zadtuzenia krotkoterminowego (zmniejszanie od Il p. 2009
r.) i takze ptynnosc biezacej (wzrost do | p. 2015 r. i nastepnie odwrdcenie tendenciji). Wl p. 2016 r. cykl gotodwki
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skrocit sie, rowniez skrocit sie cykl zadtuzenia krétkoterminowego, a w przypadku cyklu zapasow od | p. 2012r.
obserwowana jest trwata tendencja zmniejszania. Natomiast w catym okresie analizy obserwowany jest trwaty
trend wzrostowy cyklu naleznosci. Utrzymujaca Se od 2007 r. tendencja zmniejszania produktywnosci majatku
zostata przetamana w | p. 2015 r. odwracajac trend i w Il p. 2016 r. 0Sagajac pozom z | p. 2010 r. Rentownos¢
operacyjna sprzedazy i aktywow po utrzymujacym sie trendzie wzrostowym od Il p. 2009 r. zmniejszyta sie do
deficytowego poziomu w | p. 2016 r. i nastepnie nastapit wzrost w Il p. 2016 r. do poziomu zyskownosci.
Zarysowana od | p. 2007 r. tendencja wzrostu stopnia zagrozenia wskazuje na pogarszajacy Sie Sytuacie
w analizowanym dziale, w ktérym wysoki stopien zagrozenia obserwowany jest nieprzerwanie od | p. 2011 r.
Prognoza na dwa najblizsze pétrocza 2017 r. wskazuje na wzrost wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia
w | p. 2017 r. i nastepnie jego zmniejszenie w Il p.

Dziat PKD 68 — Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I'p. 2007 r.— 1l p. 2016 r.) —dzaf PKD 68
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzar
krotko-terminowych; PM — produktywnosé¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalnos$¢ gospodarczg prowadzito 1.989 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0,45%), w ktorych
zatrudnionych byto 87.797 osdb (zmniejszenie r/r 0 1,08%) z tendencja wzrostu do | p. 2011 r. a nastepnie
odwrdcenie trendu w kierunku zmniejszania, ktére utrzymato sie do Il p. 2016 r., co wskazuje na niekorzystng
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tendencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow ogdtem wynosita 137.903 min zt (wzrost wartosci od
I p. 2010r.), a wartos¢ przychodow ze sprzedazy 32.915 min zt (regularny wzrost w catym okresie analizy). Od
2007 r. obserwowano niekorzystne zmiany w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktorym towarzyszyty wzrost
zadtuzenia ogbtem oraz zadtuzenia krotkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezacej. Na wyrazne
pogorszenie sytuacji w Il p. 2016 r. wskazuje wzrost poziomu zadtuzenia ogbotem i krétkoterminowego,
zmniejszenie ptynnosc  biezacej oraz zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia. Niekorzystng sytuacje
w Il p. 2016 r. potwierdza réwniez wydtuzenie cyklu naleznosci, zapasdw oraz zobowigzan krétkoterminowych
przy jednoczesnym skrdceniu cyklu gotowki. Wartosci rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow cechowaty
sie stabilng sytuacjg przy jednoczesnym wzroscie produktywnosci majatku do Il p. 2016 r., w ktérym wartosci
tych wskaznikow zmniejszyty sie. Wartos¢ stopnia zagrozenia cechowata sie zmienng wartosciag w catym okresie
bez wyraznej tendencji zmiany. W Il p. 2016 r. nastgpit Znaczacy wzrost wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia
zpoziomu niskiego do wysokiego. Prognoza na 2017 rok wskazuje na nieznaczny jego wzrost r/r
w | p. i Zmniejszenie do pozZiomu ostrzegawczego w 11 p.

Dziat PKD 78 — Dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem

Sopien zagrozenia upadfoscig oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsebiorstw
(I'p. 2007 r.—1lp. 2016 r.) —dzat PKD 78
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WZ0 — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosd;
WPB— wskaznik ptynnosci biezacej; OGOT — cykl gotdwki; CZ— cykl zapasdw, ON — cykl naleznosci; CZK— cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnosé¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownosé operacyjna
sprzedazy; ROOA —rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.
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W Il p. 2016 r. dziatalnos¢ gospodarcza prowadzto 537 przedsiebiorstw (wzrost r/r 0 47), w ktorych
zatrudnionych byto 157.461 osdb (wzrost r/r 0 6,58%) z systematyczng od 2007 r. tendencia
maczacego wzrostu zaréwno liczby przedsiebiorstw, liczby w nich pracujacych (ponad 55 tys.
pracujacych) i przychoddw ze sprzedazy. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywOw ogdtem wynosita
4170 min zt, wartos¢ przychodow ze sprzedazy 10.585 min z. Sabilng sytuage w strukturze
kapitatowo-majatkowej potwierdzaja niezmienne wartosci w catym analizowanym okresie poziomu
zadtuzenia, ptynnosci biezacej oraz nieznaczny wzrost w |l p. 2016 r. zdolnosci do obstugi zadtuzenia.
W I p. 2016 r. odnotowano nieznaczny wzrost biezacej ptynnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu
zadtuzenia. Na stabilng sytuacje wskazujg rowniez niezmienne wartosci cyklu zapasdw, naleznosci przy
jednoczesnym zmniejszeniu cyklu gotowki. Wartosé produktywnosci majatku od Il p. 2012 r. cechuje
sie tendencja malejaca przy jednoczesnym odwrotnym trendzie rentownosci aktywow i sprzedazy.
Wl p.2016r. zaobserwowano wzrost rentownosci sprzedazy i aktywOw przy réwnoczesnym
zmniejszeniu produktywnosci majatku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia
zagrozenia nie wskazuje aktualnie na korzystna sytuacje analizowanego dziatu wskazujac stopien
zagrozenia upadtoscig na poziomie wysokim. Prognoza na dwa najblizsze potrocza 2017 r. wskazuje
2blizone wartosci w reladji r/r stopnia zagrozenia z zarysowang tendencjg wzrostu.
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SIOWNICZEK POJEC | DEANICJ

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

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

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

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) — w prawie polskim upadtos¢ to
postepowanie przewidziane w ustawie zdnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe oraz w ustawie
z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, prowadzone w stosunku do dtuznika (zwanego
,upadtym”), ktory stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadtosci przez sad. Postepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowej.

Przedsigbiorstwa handlowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: Ghandel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazddéw samochodowych, wtaczajac
motocykle.

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B gornictwo i wydobywanie, C przetworstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goragca wode i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana
zrekultywadja.

Przedsigbiorstwa ustugowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: Fbudownictwo, Htransport i gospodarka magazynowa, | dziatalnosé zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Jinformacjai komunikacja, Kdziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa, L dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci, N dziatalnos¢ w zakresie
ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajgca, Spozostata dziatalnos¢ ustugowa.

Yystem wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementéw oceny kondydji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozeniai uruchomienie odpowiednich procesdw
naprawczych. Wyréznia sie jedno—i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtosé — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewyptacalnosci dtuznika, polegajaca
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 dtugbw) nie jest w stanie sam kontynuowac
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuadi
dziatalnosci, grozacym zakonczeniem funkgonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZYZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywna ocene
koncentragi sgdowych postepowan upadtosciowych w okreslonej grupie podmiotow wzgledem
tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezacych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku
do wszystkich podmiotow funkgonujacych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajacy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracgje analizowanego zZawiska w danej

grupie.

Dyskryminacyjny model predykgji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analizata jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkga dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkgi to wazona suma wskaznikédw charakteryzujacych
kondydje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

Estymacja —dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogolnianie
wynikow badania préby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie bteddw wynikajgcych ztego uogolnienia.

Model ETS— model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzacych do
prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Modele te
w automatyczny sposob wykrywajg w szeregu czasowym obecnos¢ (niekoniecznie liniowego) trendu
oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatywnych). Przedziaty predykcji s
konstruowane za pomoca metod symulacyjnych, co pozwala odejsé od zatozenia normalnosci rozktadu
reszty modelu.

Model SARIMA — sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces sredniej ruchomej (seasonal
autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzacych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscig. Sruktura modelu SARMA jest definiowana
poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz
sezonowych opdznier prognozowanej zmiennej i liczbe op6znien w niesezonowym oraz sezonowym
komponencie sredniej ruchome;j.

Pracujacy — osoby wykonujace prace przynoszacy 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 ktérej jest swiadczona praca, bez osob
pracujacych na umowe Zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzgce dziatalnos¢
gospodarcz.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywna ocene
koncentragji sgdowych postepowar upadtosciowych w wojewodztwach wzgledem ich intensywnosci
w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu liczby sadowych
postepowan upadtosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujacych przedsiebiorstw ogbtem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczoy sagdowych postepowan upadtosciowych ogbtem
w liczbie funkgonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajacy wartosc
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zZawiska w danym regionie.

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

Sopien zagrozenia upadtoscia (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca w sposob
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zawiskiem upadtosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
Ziawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (rObwniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartosé¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobierstwo
wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego
okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach) — okresla czas zamrozenia
gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania
srodkOw pienieznych na odtworzenie zapasdw i zaptate zobowigzan biezacych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu srodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czastkowe — zapasdw, naleznosci i zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos¢ naktaddbw inwestycyjnych i stanowi relacie
naktadow inwestycyjnych do przychoddw ze sprzedazy.

Wskaznik ogblnej sytuagji finansowej — (wskaznik struktury majatkowo-kapitatowej) stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majatku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wiasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezacej —informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
zobowiazan biezacych na podstawie stopniaich pokrycia przez aktywa biezace.

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami
obrotowymi 0 wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

Wskaznik pokrycia aktywdw trwatych kapitatem statym —ujmuje istote ztotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na koniecznos¢ pokrycia aktywow trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscia
przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapewniajac dodatkowo dodatni
kapitat obrotowy netto.

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

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

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

Wskaznik samofinansowania— stanowi relacje kapitatow wtasnych do aktywow i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddw ze sprzedazy ogotem do liczby
pracujacych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychodbéw ze sprzedazy
i zrébwnanych 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 amortyzada.

Wskaznik zadtuzenia ogbtem — stanowi relacje kapitatdbw obcych do aktywow i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dtugiem.

Wspbtczynnik podobienstwa struktur —mierzy stopier zmiany, czyli inaczej stopien niepodobienstwa
danej struktury w dwéch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobienstwa dwéch rdznych
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 spegjalnej
procedury taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposbb mierzenia
Zmiennosci. Jogo wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.
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