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SYNTEZA

Pomimo spowolnienia wzrostu w 2016 r., wywotanego spadkiem inwestycji, perspektywy polskiej
gospodarki sg, w horyzoncie analizy, dobre. W okresie tym odnotowano bowiem dynamiczny wzrost
spozycia oraz eksportu. Historycznie niska stopa bezrobocia, wzrost ptac, transfery zwigzane
z programem 500+ i bardzo dobre nastroje konsumentéw pozwalajg oczekiwaé, ze w perspektywie
Raportu kontrybucja tego czynnika do wzrostu PKB nadal bedzie znaczaca. Z kolei wyrazna poprawa
koniunktury w gospodarce sSwiatowej, strefie euro, a zwtaszcza u naszego gtéwnego partnera
handlowego — w Niemczech — pozwala optymistycznie patrze¢ takze na perspektywy polskiego
eksportu.

Oceniajac potencjat wzrostu nalezy tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze polskie przedsiebiorstwa dziatajg
obecnie, po dos¢ dtugim okresie deflacji, w korzystnych warunkach wzrostu cen, ktérych dynamika jest
zblizona do celu inflacyjnego NBP. Firmy dziatajg takze w S$rodowisku historycznie niskich stép
procentowych. Za wtasciwy nalezy uznac stopienn dostepnosci kredytu, a zagregowany poziom
lewarowania sektora przedsiebiorstw — za bezpieczny. Réwniez sektor bankowy nie przewiduje
W najblizszym czasie wiekszych zmian w prowadzonej w stosunku do przedsiebiorstw polityce
kredytowe]. Niezaleznie od finansowania zewnetrznego sektor ten dysponuje takze znaczacymi
Srodkami wtasnymi.

Powyzej scharakteryzowane, korzystne uwarunkowania przysztego rozwoju, sg przestanka wspierajaca
prognozy przysztego ksztattowania sie wzrostu i koniunktury gospodarczej. Jesli chodzi o prognozy dla
danych miesiecznych, to wskazujg one, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu
bedzie rosto w ciggu catego 2017 r. osiggajac — pod jego koniec — odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost
produkcji moze ulec wyhamowaniu. Jednak do lutego 2018 r. prawdopodobieristwo spadku produkcji
jest mniejsze niz 0.1, zas pdzniej jedynie nieznacznie przekracza te wartosé. Prognoza sprzedazy
detalicznej wskazuje na réwnomierny i stabilny wzrost na poziomie 5% r/r co miesigc w catym
analizowanym horyzoncie. Wykres wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy na poziomie okoto 0.15. Nalezy tez podkresli¢, ze model z wigczonym komponentem
cyklicznym generuje wyrazniej bardziej optymistyczng Sciezke wzrostu — w przypadku modelu
z wyfaczonym komponentem cyklicznym dynamiki produkcji przemystowej nie przekraczaja 10%
(wptyw komponentu cyklicznego na prognoze sprzedazy detalicznej jest znaczaco mniejszy).

Dobre sg rowniez prognozy dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej; i to zaréwno w swietle wynikéw
uzyskanych w oparciu o modele z cyklicznoscia, jak i z wytgczonym komponentem cyklicznym (dla
zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg zwykle silniejszg
tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy). W przypadku sprzedazy detalicznej
obydwie S$ciezki prognoz pokrywajg sie, jak rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie
przedziatéw ufnosci dla prognoz. Tempo zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym
analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedzie rosto do korica 2017 r. jest
utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym, nalezy sie spodziewac
dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkcji przemystowe]j na przetomie 2017 i 2018 roku. Tempo
zmian PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i moze przekroczy¢ 4% zmian r/r
w pierwszym poétroczu 2018 roku. Jednak Sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu
z wytagczonym komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktdry nie przekracza 3.5% r/r we
wszystkich kwartatach 2017 r. Drugie potrocze 2018 r. bedzie sie jednak charakteryzowad juz wzrostem
blizszym 4% r/r.



Powyisze prognozy makroekonomiczne sg zgodne z przewidywaniami szeregu innych osrodkow
prognostycznych. Wiekszosc z nich nie tylko oczekuje podobnie wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski,
ale czesto koryguje w gdre wczesniejsze szacunki. Prognozy te wspierajg tez m.in. wstepne, bardzo
dobre (ok. 4% r/r) szacunki wzrostu PKB za | kw. 2017 r. Do czasu opublikowania petniejszych danych,
w szczegblnosci dotyczacych aktywnosci inwestycyjnej, ich warto$¢ weryfikacyjna jest jednak
ograniczona.

Oceniajac ryzyko powyzszych prognoz nalezy przypomniec, ze gtéwng przyczyng spowolnienia wzrostu
w 2016 r. byt spadek inwestycji, wynikajacy z superpozycji dwdch czynnikdw: okresu przejsciowego
pomiedzy kolejnymi perspektywami finansowymi srodkéw z UE oraz niepewnosci gospodarczej. O ile
mozna przyjaé, ze wykorzystanie funduszy unijnych istotnie sie zwiekszy, o tyle percepcja niepewnosci
gospodarczej wykazuje zwykle wiekszg persystencje. Cho¢ analizowane tu wskazniki niepewnosci,
zaréwno dla gospodarki polskiej, jak i zagranicy wskazujg raczej na jej spadek, nadal jest jednak
odczuwana przez przedsiebiorcéw — w tym CFO — jako wysoka. Wydaje sie, ze wyrazniejszy spadek
percepcji tej niepewnosci w najblizszych kwartatach bytby bardzo istotny z punktu widzenia
przyspieszenia inwestycji; zwtaszcza prywatnych krajowych.

W powyzszym kontekscie wazne jest rowniez wskazanie na wazng zmiane witasnosci okresowych
analizowanych tu szeregdéw czasowych i jej wptyw na ich prognozy. Badania w komponencie makro
ujawnity mianowicie wyrazne sptaszczenie, w okresie ostatnich 2 lat, amplitudy wahan cyklicznych
m.in. w przypadku indeksu produkcji ogétem. Utrudnia to chocby identyfikacje fazy cyklu dla tej
zmiennej. Nie s3g tez jasne przyczyny tego zjawiska, a wiec trudno tez przewidywad, kiedy i w jakiej
formie ono ustgpi. Sytuacja ta jest jednym z powoddw, dla ktérych prognozy zmiennych makro zostaty
przygotowane takze z wytagczonym elementem cyklicznym. Gdyby tez w najblizszym czasie nie nastgpit
,powrdt cyklicznosci”, to bardziej prawdopodobne wydawatyby sie przyszte przebiegi zmiennych,
oszacowane bez komponentu cyklicznego — a wiec nizsze.

Mimo dobrej sytuacji gospodarczej wykonane, w ramach komponentu mikroekonomicznego, analizy
zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji
PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawg oceny ostrzegawczej w zakresie
kondycji finansowej sektora przedsiebiorstw. Sytuacje, jaka zaistniata w Il p. 2016 r., charakteryzuje
pewien wzrost zagrozenia; zarowno w stosunku do poprzedniego pdtrocza, jak i — co istotne — takze
w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki
charakterystyczne dla ostatnich czterech poétroczy, zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia.
Prognozy krétkoterminowe zakres$lajg jednoczesnie staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Trzeba
jednak podkresli¢, ze w przypadku catego SPN zagrozenie nie przekroczy w zadnym z analizowanych
scenariuszy poziomu wysokiego. Sytuacja taka moze sie jednak zdarzy¢ w poszczegdlnych sekcjach
PKD. W szczegdlnosci, istotny wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig dotyczy budownictwa.

Stopien zagrozenia upadtoscig zréznicowany tez byt w klasach wielkosSci przedsiebiorstw. | tak
w Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia r/r, ale
ogoblna ocena pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Rowniez przedsiebiorstwa srednie odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujacy sie jednak w trwajacy od
I kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujgca takze wielkosci
prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku; jednak z pewnym wskazaniem na
wzrost zagrozenia w produkcji i ustugach. Sygnat te jest jednak delikatny.

Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowe] niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast zmniejszenie
okresowych wahan wskaznika. Z prognoz na 2017 r. wynika, ze wptyw na wzrost zagrozenia ma tu
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dziatalnos¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany.
W ustugach (dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza pokazuje kontynuacje
niekorzystnych zmian, az do silnych wzrostéw zagrozenia.

W badaniu zidentyfikowano tez dziaty PKD o szczegdlnie wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia.
| jednoczesnie o ponadprzecietnym znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujacych).
W Il p. 2016 r. wskazano 10 dziatéw PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej,
6 ustugowej. W tej grupie nie znalazt sie natomiast zaden dziat PKD z dziatalnosci handlowej. Sposrod
wskazanych 10 dziatéw PKD, az 7 zostato skalsyfikowanych jako szczegdlnie zagrozone juz od Il p. 2015
r. S3 to: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen
elektrycznych (PKD 27); naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (PKD 33); roboty
zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalno$¢
ustugowa wspomagajgca transport (PKD 52); dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnos$¢
zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78). Dziat PKD 41 zaliczony do robdt budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdéw zaliczono do szczegdlnie zagrozonych od | p. 2016 r. W Il p. 2016 r. wskazano
jeszcze dodatkowo 2 dziaty PKD (ktore nie wystgpity w trzech potroczach wczesniej), tj.: produkcje
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (PKD 29) oraz dziatalnosc
zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (PKD 68).

Jednymi z kluczowych, diagnostycznie, sg wnioski z analizy retrospektywnej zagrozenia upadtoscig,
zilustrowane tzw. mapami ciepta (Rysunek 32; w Raporcie Mikro jest szersza dokumentacja tego
problemu). Wskazujg one m.in. na te dziaty PKD, w ktérych poziomy tego zagrozenia sa wysokie na
przestrzeni dtuzszego okresu czasu i sytuacja tak ma miejsce do chwili obecne;.

Mapa ciepta — zroZnicowanie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw wedfug dziatow PKD w okresie
I p. 2007 r.— Il p. 2016 r.

Lo L B S ST T B R B S T O O L B ST Il B O L 2 I ) T ) I TR B R I R I ) S TP B 2 T R ) P
PXD |2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2020 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016|2016 | pxp | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 209 | 2009 | 200 | 20 | 2022 | 201 | ;12 | 2022 | 2m3 | 2003 | 2024 | 2me | 2005 [ 205 | 2ms | 2008
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W $wietle analiz mozna oczekiwac, ze odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, po okresie
jego ostatniej wzglednej stabilnosci, wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r.

Dobra sytuacja makroekonomiczna, w tym perspektywy wzrostu, s3 na ogoét czynnikiem
zmniejszajgcym  stopien  zagrozenia upadtoscia na poziomie zagregowanym. Badanie
mikroekonomiczne ujawnia jednak, ze cho¢ takie ogdlna sytuacja ekonomiczna sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) jest dobra, wystepujg pewne stabosci sektora. Wskazac tu
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trzeba m.in. na niekorzystne zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Poprawie wskaznikow efektywnosci nie

odpowiadata tez poprawa sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny malata produktywnos¢ majatku
(cyrkulacja kapitatu).
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WPROWADZENIE

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

= | Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent makroekonomiczny?,
* | Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciq — komponent mikroekonomiczny?®.

Podstawg metodologiczng badan s3 narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu
,Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15%°,

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych; zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach.

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

Obiektem analiz mikroekonomicznych sg jednostki statystyczne, zaliczane — zgodnie z definicjg
statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyrdznionymi w analizie
klasami wielkosci sg przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujgcych, periodyzacja pétroczna), srednie
(50-249 pracujacych, periodyzacja kwartalna) i duze (250 i wiecej pracujgcych, periodyzacja kwartalna).
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdznione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Analizg objeto dziaty 05-96 PKD. Podlegajace analizie wyniki
oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na wielkosciach indywidualnych dla
zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujgcych od 10 oséb (47.154 podmiotdw ogdtem
w I p. 2016 r., w tym 30.762 matych, 13.175 $rednich i 3.217 duzych).

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemow wczesnego ostrzegania — zasady ustalania tzw.
punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwos$ci/ograniczenia
stosowanych narzedzi. W przypadku Raportu Mikro jest to IV kw./Il p. 2016 r. Dla Raportu Makro sg to
dane dostepne do IV kw. 2016 r. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej,

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.

9 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.

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

11 W podejéciu ekonomicznym mieéci sie ujecie prawne upadtosci (upadtoéé sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadfosciowego i naprawczego, prowadzone przez sgd
powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktére stato sie niewyptacalnym.
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zaktualizowano obserwacje do lutego 2017 r. Analizy wspomagajace wykonane w ramach Raportu
tgcznego bazujg na dostepnych danych nawet za kwiecien 2017 r.

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

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

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki demograficzne sektora przedsiebiorstw. Jest to,
w Swietle wynikdw badan, jeden z wazniejszych elementéw moggcych wptywaé na intensywnosc
procesu upadtosci. Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze sg dostepne z dos¢
duzym opdznieniem i podlegajg sporym rewizjom. Sg to wiec informacje gtéwnie o przeznaczeniu
wspomagajgcym.

W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegélnych 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 zawiera takze
informacje nt. przestrzennych aspektdw zagrozenia upadtoscia.

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

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.
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l. BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

1.1 UwAGI WPROWADZAJACE

Zaleznos¢ pomiedzy natezeniem proceséw upadtosciowych a sytuacjg makroekonomiczng gospodarki
jest zjawiskiem widocznym (np. Rysunek 1) i dobrze udokumentowanym w literaturze; réwniez
w odniesieniu do krajow postsocjalistycznych (por. np. Moravec 2013, Macerinskiené i Mendelsonas
2013). Wskazuje sie w niej, ze na procesy te istotny wptyw majg m.in. takie czynniki, jak: pozycja
cykliczna gospodarki, w tym dynamika PKB, poziom jej otwartosci i stopien finansjalizacji, dostepnos¢
finansowania zewnetrznego, a takze poziom inflacji oraz stép procentowych. Ich dziatanie zalezy
jednak réwniez od aktualnej sytuacji ekonomicznej samych przedsiebiorstw. Przedmiotem rozwazan
tej czesci jest syntetyczna charakterystyka powyzszych uwarunkowan.

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

1.2 GtOWNE ELEMENTY SYTUACJI MAKROEKONOMICZNES POLSKI

W 2016 r. dynamika roczna PKB spadta do poziomu 2,7% tj. najnizszego wyniku po 2013 r. Gtéwna
przyczyng tego spadku byto wyraZzne ostabienie aktywnosci inwestycyjnej, ktére zmniejszyty sie o ok.
7,9% r/r. Gtéwnymi powodami spadku inwestycji byty z jednej strony nizsza absorbcja funduszy
strukturalnych z UE, zwigzana m.in. z fazg przejscia do nowej perspektywy finansowej, z drugiej zas —
podwyzszony poziom niepewnosci. Niepewnosé ta wynikata zaréwno z czynnikdéw zewnetrznych,
zwigzanych m.in. ze skutkami globalnego kryzysu finansowego, Brexitem, niepewng sytuacjg
polityczno-gospodarczg we Francji, jak i o charakterze krajowym — gtownie zmian w systemie prawno-
finansowym.

Trzeba jednak podkreslic, ze mimo stabszego dziatania ,silnika” inwestycyjnego, pozostate
funkcjonowaty dobrze. Odnotowano wyrazny wzrost spozycia ogétem — o 3,6% r/r, a gospodarstw
domowych — o 3,8% r/r. Przyczynita sie do tego m.in. bardzo dobra sytuacja na rynku pracy — ze
spadkiem stopy bezrobocia do 8,3%, wzrostem ptac oraz transferéw socjalnych (program 500+).
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Odnotowano takze dobre wyniki w handlu zagranicznym — wzrost eksportu o 9% r/r, cho¢ tylko przy
nieco nizszej dynamice importu (8,9%).

Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego Rysunek 3 Stopa bezrobocia i dynamika r/r
i inwestycji (wskaznik —w %) wynagrodzen realnych w przemysle (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

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

Mozna oczekiwaé, ze co najmniej w blizszej perspektywie aktywnos¢ eksportowa bedzie dobra.
Z jednej strony koniunktura w strefie euro poprawia sie, a nasz eksport jest wrazliwy na jej poziom.
Z drugiej zas$, kurs euro wyraznie przekracza wielkosci graniczne, dla ktérych eksport jest optacalny
(Rysunek 4). W ostatnim okresie maleje tez zmiennos$¢ kursu.

W koncu 2016 r. polska gospodarka wyszta z okresu deflacji, a poziom inflacji zblizyt sie do celu
inflacyjnego NBP. Krajowym firmom na ogét udato sie tez unikngé¢ potencjalnych kosztéw, jakie
mogtyby by¢ zwigzane z przedtuzajgcym sie okresem ujemnej dynamiki cen. Pozytywnie dziatajgcym
na koniunkture elementem, przynajmniej w krétkim okresie, moze by¢ tez od kilku miesiecy
,hiespodzianka inflacyjna” — sytuacja, w ktérej oczekiwana inflacja okazata sie nizsza od faktycznej.
Wyraznie przyspieszyt tez indeks PPl co, przynajmniej krotkookresowo, zwieksza przychody czesci
przedsiebiorstw (por. Rysunek 5).
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Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz zmiennos¢ kursu euro (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS oraz NBP.

Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz dystrybuanta
bariery finansowania MSP w krajach Europy wg ankiety EBC SAFE (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz (ECB 2016).

Pozytywnie nalezy oceni¢ dostepnos¢ finansowania zewnetrznego dla polskich firm. Przede wszystkim
nalezy podkresli¢, ze funkcjonuja one w S$rodowisku rekordowo niskich stép procentowych
(Rysunek 6). Badania ankietowe przedsiebiorstw pokazujg tez, ze w Polsce problem ewentualnego
racjonowania kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych wystepuje — przecietnie — rzadko, bo
poziom odmadw kredytowych jest niski (por. NBP 2017b).

Z kolei wyniki badan bankow wskazujg, ze w pierwszym pétroczu 2017 r. popyt na kredyt bedzie dosc
stabilny, a kryteria jego udzielania nie ulegng wiekszym zmianom (por. NBP 2017d). Ankieta SAFE EBC
pokazuje natomiast, ze w przypadku Polski bariera finansowania przedsiebiorstw z sektora MSP jest
relatywnie staba na tle pozostatych analizowanych krajéow — niemal w 80% badanych w ramach tego
projektu krajow europejskich charakteryzuje wyzszy poziom tej bariery (por. Rysunek 6 prawy panel).
Powyzsze wyniki nie oznaczajg, ze w pewnych segmentach SPN finansowanie moze by¢ utrudnione.
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Sytuacja taka moze pojawiac sie zwtaszcza w najmniejszych firmach, przy czym jest to zjawisko dos¢
powszechne dla wiekszosci gospodarek.

Rowniez oczekiwania odnosnie przysztej sytuacji makroekonomicznej w Polsce — w horyzoncie analizy
— sg pozytywne. Dobre sg przede wszystkim najnowsze prognozy PKB na najblizsze dwa lata
(por. Tabela 1). Warto podkresli¢, ze wszystkie te prognozy przewidujg dynamike PKB przekraczajgca
3% r/r, to jest warto$¢ ,krytyczng” z punktu widzenia zagrozenia upadtoscig w naszym kraju.
Istotniejszy wzrost tego zagrozenia historycznie byt obserwowany w okresach nizszej — niz ten putap —
dynamiki PKB. W dodatku, prognozy te, jesli sg obecnie korygowane, to zwykle w gére w stosunku do
przedniej rundy prognostycznej (Deloitte 2017). Wiodgce agencje (Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s)
podtrzymujg takze ratingi Polski, oceniajac jednoczesnie perspektywy gospodarcze jako stabilne.

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

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

Zrédto: zestawienie na podstawie (OECD 2016, European Comimission 2017, IMF 2017, RM 2017, World Bank 2017, NBP
2017a, NBP 2017d).

Jednym z najwazniejszych czynnikdw gruntujgcych przedstawione tu analizy, w tym prognozy
i oczekiwania, jest szybki oraz trwaty wzrost aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce; szczegdlnie
w obszarze krajowych inwestycji prywatnych. W przypadku dobrej i stabilnej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, pozytywnych prognoz popytu i niskich stop procentowych, a z takg sytuacjag mamy do
czynienia obecnie w Polsce, zmienng potencjalnie silnie hamujacg aktywnos¢ inwestycyjng moze by¢
niepewno$é??, w tym niepewnos$¢ zewnetrzna — zwigzana z procesem zmian w funkcjonowaniu UE
i niektérych naszych waznych partneréw gospodarczych (m.in. Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec). Jej
poziom spadt w ostatnim okresie (Rysunek 7), ale wsrdd przedsiebiorcéw wcigz utrzymuje sie na dosc
wysokim poziomie. W przypadku Polski wyrazny jest tu zresztg rozdzwiek pomiedzy nastrojami
przedsiebiorcéw a gospodarstw domowych. Optymizm w tej drugiej grupie jest obecnie bardzo wysoki,
co jest dobrg prognozg z punktu widzenia ksztattowania sie przysztej konsumpcji.

12 Jej wptyw na inwestycje jest w literaturze dobrze udokumentowany od dawna — por. np. Pindyck R. S. (1993).
"Economic Instability and Aggregate Investment". NBER Macroeconomics Annual 8.
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Rysunek 7 Woybrane indeksy niepewnosci — Polska (SM NBP — lewy gdrny panel oraz Ankieta
Makroekonomiczna NBP*3 — prawy gdrny panel), Indeks EPU (UE, Niemcy, W. Brytania, Francja — lewy dolny
panel oraz Swiat — prawy dolny panel, skala logarytmiczna)
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Mozna oczekiwaé, ze stopniowej poprawy nastrojow takze wsréd przedsiebiorcow (PRP 2017),
co powinno w pewnej perspektywie pozytywnie przetozyc sie tez na ich popyt inwestycyjny.

1.3 PKB W GOSPODARCE SWIATOWE

Perspektywy rozwoju gospodarki $wiatowej oceniane sg coraz bardziej optymistycznie (por. Tabela 2).
MFW przewiduje wyrazny wzrost dynamiki globalnego PKB w horyzoncie analizy Raportu. Motorem
rozwoju bedy gospodarki krajow rozwijajgcych sie, ale stabilny i relatywnie wysoki wzrost osiggng
takze kraje rozwiniete. Pewne ostabienie tempa rozwoju przewidywane jest w gospodarce Niemiec —
gtéwnego partnera handlowego Polski, ale jego skala jest na tyle mata, ze nie powinno to wyrazniej
oddziatywaé na koniunkture w naszym kraju. W gospodarce $wiatowej nadal wystepuje jednak wiele
zrédet niepewnosci, mogacych istotnie oddziatywac juz w horyzoncie Raportu na sytuacje gospodarczg
w Polsce. Wymieni¢ tu zwtaszcza nalezy skutki Brexitu oraz ewentualne zmiany w funkcjonowaniu
strefy euro.

13 Opis konstrukcji wskaznika Herwartza znajduje sie w pracy: Herwartz and Kholdilin (2014).
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Tabela 2 Prognozy dynamiki PKB na Swiecie (r/r w %)

2016 2017 F 2018 F
Swiat 3,1 3,5 3,6
Gospodarki rozwiniete 1,7 2,0 2,0
Strefa euro 1,7 1,7 1,6
Niemcy 1,8 1,6 1,5
USA 1,6 2,3 2,5
Gospodarki wschodzgce 4,1 4,5 4,8
Chiny 6,7 6,6 6,2

Zrédto: zestawienie na podstawie: IMF (2017).

1.4 POZYCIA CYKLICZNA POLSKIE) GOSPODARKI

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostata przeprowadzona na podstawie analizy
i interpretacji zaréwno cyklu odchyleA!, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrdcie cykl
wzrostu) dla gtéwnych wybranych wskaznikéw i indekséw makroekonomicznych. Analizie poddano
zmienne ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak
indeks produkcji*® (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz
oczyszczony z wahan sezonowych) oraz indeks PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100)"’.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych zbadano indeks produkcji przemystowe] (gérnictwo
i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz, para wodna i gorgca woda) w ujeciu
miesiecznym?®®. Wyniki zawarte na rysunku (por. Rysunek 8 — gérny panel) sugeruja wystepowanie
trzech kolejnych (istotnych ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji
przemystowej: cyklu o estymowanej dtugosci ok. 2 lata, cyklu o estymowanej dtugosci ok. 3,5 roku oraz
cyklu o estymowanej dtugosci ok. 7 lat. Cykl o estymowanej dtugosci ponad 15 lat obarczony jest duzg
niepewnoscig estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych cykli
o dtugosciach ok. 2; 3,5 oraz 7 lat wynoszg odpowiednio: 3%; 6,4% oraz 6,6%.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej Sredniej ruchomej analizowanej zmiennej
przedstawiono na rysunku (por. Rysunek 8 — dolny panel). Na rysunku tym zaznaczono réwniez okresy
pogarszania®® koniunktury w produkcji przemystowej (grudziert 1997 — luty 1999; maj 2000 — wrzesieri
2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwiecien 2009; wrzesienn 2011 — grudzien 2012).
W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rédzne wartosci parametru A metody filtracji HP (A=5500,
A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpretowac jako parametry
wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat.

Wszystkie realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wygtadzajgcego A charakteryzujg
sie podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna

14 cykl odchylen to wspdtczesénie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji rozwojowej).
15 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

16 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

17 Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz — w konsekwencji — do wyodrebnienia
cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

18 Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

1% W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od gérnego punktu
zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu metoda Hodricka i Prescotta), zas
okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury.
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natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do , gtebokosci”
fazy recesji i ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchylen o wiekszej
amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugosci okoto 7 lat, ktory ulega
wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci parametru wygtadzajacego A.

Rysunek 9 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane w biezgcym raporcie
i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument
Szybkiego Reagowania”. Wartosci cykli odchylen za ostanie trzy analizowane lata wskazujg
(dla wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) na znacznie nizszg amplitude wahan cyklu
odchylen (wynoszacg ok. £1%) niz przed tym okresem. Okres ten mozna scharakteryzowac jako okres
o utrzymujacej sie dobrej koniunkturze z podokresami o niewielkich zmianach koniunktury
(wyrazonych w procentowym odchyleniu od tendencji rozwojowej).

Rysunek 8 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 2000 r. do sierpnia 2016 r. wraz
z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury (dolny panel) oraz wartosci statystyki testowej wraz
z wartosciami krytycznymi testu (gorny panel)
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Zrédto: Raport Makro.
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Analiza potozenia punktéw z cyklu odchylen produkcji przemystowej w roku 2015 r. wskazuje na
poprawe koniunktury w tym okresie. Po 2015 r. widaé oznaki pogorszenia koniunktury (okres do
potowy 2016 r.). W czerwecu, lipcu i sierpniu 2016 r. widoczny jest niewielki wzrost wartosci cyklu
odchylen, mogacy sugerowac przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu lub zblizanie sie do niego.

Rysunek 10 przedstawia biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem. Punkty
zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014).
W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu wspodtrzednych (dla wszystkich
parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na
podstawie ruchu ostatnich punktéw zegara. Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda
wahan cyklu odchyled w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych waharn w tendenc;i
rozwojowe;.

Rysunek 9 Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2011 r. z biezgcego raportu oraz
publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”:
(a)-lambda=5500; (b)-lambda=12000; (c)-lambda=32000; (d)-lambda=55000

3.0% 1 Lambda=5500 | | > Lambda=12000
2,0% 2,0% -

1,0% - 1,0%

0,0% - o\ AR, - 0,0% - W AR,
-1,0% - 1,0% - ,

-2,0% 2,0% -

o HHIBHH IHIHIHI IHI§|H|VIH@IHWIHI%IHIVIHIH 7

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016|

Lambda=32000 | | %% Lambda=55000
3,0% A

3,0% -

2,0% A
- 2,0% A

1,0%

1,0%

7 o o 0,0% rrrrrrrrrr T GO T T T T T T T T T T T -n

-1,0% -

0,0% -

-1,0% -

-2,0% A -2,0% A

T 1 |1 1 T

2011 2012 | 2013 2014 2015 2016 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Raport Makro.

Zegary cyklu dla produkcji przemystowej w wariancie 2 sg wyraZznie przesuniete na prawo od osi
pionowej (dla wszystkich parametrow wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost wielkosci
indeksu produkcji przemystowej (z pominieciem wahan sezonowych) w rozwazanym okresie dwéch lat
do sierpnia 2016 .

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produkcji ogétem
(2010=100), oczyszczonego z wahan sezonowych. Analiza ta ma na celu prébe poszerzonego
scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu
odchylen dodatkowych obserwacji (do lutego 2017 r.). Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono na
rysunku (por. Rysunek 10)%°. Analiza dynamiki cyklu odchyled wielkosci produkcji przemystowej

20 7zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na duzy
udziat wahan przypadkowych.
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oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat
(do lutego 2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do
ogdlnej tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw
(rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) od tej tendencji jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

Rysunek 10 Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogotem
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Zrédto: Raport Makro.

Analize pozycji cyklicznej sektora przedsiebiorstw na bazie danych ilosciowych uzupetniajg oceny,
publikowanych przez GUS*"" ankietowych wskaznikdw koniunktury. Wedtug tych danych ogélny klimat
koniunktury w przetwadrstwie przemystowym w okresie od grudnia 2016 r. do kwietnia 2017 r. wzrastat
z-2,6 do 9,6. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wzrost ten jest szacowany od 3,4 do 6,2.
W miesigcach 2017 r. (do kwietnia 2017 r.) roku utrzymuje sie tendencja do coraz lepszych ocen
formutowanych w przetwdrstwie przemystowym.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w kwietniu 2017 r. po raz pierwszy od ponad
pieciu lat przyjat dodatnia wartos¢, co wskazuje przewage liczebnosci przedsiebiorstw z branzy
budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury, w odniesieniu do liczebnosci przedsiebiorstw
wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wskaznik jest
w dalszym ciggu jest ujemny, jednak z utrzymujgcy sie od dtuzszego czasu tendencjg do wzrostu
odsetka przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury.

W handlu i naprawach pojazdéw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej wskaznik ogdlnego
klimatu koniunktury wykazuje tendencje do przyjmowania coraz wyzszych wartosci (w okresie
ostatnich 2-4 lat — w zaleznosci od wskaznika). W przypadku handlu i napraw pojazdéw

21 http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-
handlu-i-uslugach-w-kwietniu-2017-roku,3,53.html.
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samochodowych wskaznik ten (po wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 4,1 w grudniu
2016 r. do 9,6 w kwietniu 2017 r. W transporcie i gospodarce magazynowej wskaznik ten
(po wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 7,2 w grudniu 2016 r. do 10,0 w marcu i kwietniu
2017 r. W dziatalnosci finansowej oraz ubezpieczeniowej wskaznik ten wzrasta od poczgtku 2016 r.
przecietnie 0,9 w ciggu miesigca. W obstudze rynku nieruchomosci od poczatku 2016 r. obserwujemy
przecietnie staty odsetek przedsiebiorstw z tej branzy wskazujgcych na poprawe koniunktury
w odniesieniu do przedsiebiorstw wskazujgcych na jej pogorszenie.

Rysunek 11 Cykl odchylen (w okresie od pierwszego kwartatu 2002 r. do czwartego kwartatu 2016 r.) dla PKB
i jego sktadowych na podstawie indeksu 2010=100 oczyszczonego z wahar sezonowych
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Zrédto: Raport Makro.

Analizie cyklicznosci poddano réwniez indeks PKB o statej podstawie, 2010=100 wyréwnany sezonowo.
W tym przypadku przedstawiono wartosci wyodrebnionych cykli odchylen analizowanych zmiennych
(PKB i jego sktadowych) do IV kwartatu 2016 r., poprzez bezposrednie uzycie metody HP po
wczesniejszym zlogarytmowaniu zmiennych. Cykle te charakteryzujg sie jednak wiekszg zmiennoscia
w pordéwnaniu z cyklami oméwionymi powyzej ze wzgledu na wiekszy udziat wahan przypadkowych.
Dlatego zegary cyklu w tym przypadku nie sg czytelne, przez co nie zostaty przedstawione. Wyniki te
mogg wskazywac na dalsze zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylern PKB lub
przechodzenie przez ten punkt. W IV kwartale 2016 r. dla PKB widoczny jest wzrost wartosci cyklu
odchylen, co moze sugerowaé wystepowanie dolnego punktu zwrotnego w nadchodzacym czasie.
Wynik ten nalezy jednak traktowac z ostroznoscig ze wzgledu na wspominany duzy udziat wahan
przypadkowych w wyodrebnionych cyklach.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz jego gtéwnych
sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej gospodarce (na koniec
drugiego kwartatu 2016 r.) jako okresu pogarszania koniunktury i zblizania sie do dolnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen, bez wyraznych oznak przechodzenia przez ten punkt. Wzrost PKB jest przy
tym stabilny w czasie.
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1.5 KONIUNKTURA W SEKTORACH

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na interpretacji
cyklu odchylern oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl stopy wzrostu) dla
indeksdw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlanej. Rozwazono
indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej podstawie (2010=100). Szczegdtowe
wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud zawiera Raport Makro.
Tu natomiast skoncentrowano sie na wskazaniu ogélnych prawidtowosci.

Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych
cykli w rozwazanych indeksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do wynikéw
prezentowanych w ostatnim raporcie projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Analizujgc
zidentyfikowane dtugosci cykli mozna zauwazy¢ duzig liczbe zidentyfikowanych cykli o diugosci
w przedziale 1,5-3 lat. Jednak oszacowana amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi
niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkdéw znacznie nizsza. Pozwala to na scharakteryzowanie ich jako
mniej znaczacych w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indeksow.

Dla wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale
3-4 lat — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o estymowane] diugosci
cyklu 3,5 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat
zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Zwréémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale
nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogétem. Rowniez cykle dtuzisze, tzn. ponad 7-letnie, zostaty
zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod
wzgledem estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, ze sg
one wynikiem nie tyle zmian koniunkturalnych, co raczej dtugookresowej tendencji rozwojowe;j.

Tabela 3 przedstawia zmiany produkcji przemystowej r/r w miesigcach od grudnia 2016 r. do lutego
2017 r. W przypadku 22 na 37 rozwazanych zmiennych zmiany produkcji r/r w ostatnim analizowanym
miesigcu (tj. lutym 2017 r.) s3 ujemne. Zmiany takie odnotowano w czerwcu 2014 r. w dziatach
i sekcjach: Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw (-14,1%); Pozostate gornictwo
i wydobywanie (-12,4%); Produkcja wyrobdéw tytoniowych (-11,2%); Dziatalnos¢ ustugowa
wspomagajaca gornictwo i wydobywanie (-11,2%); Produkcja napojow (-8,8%); Gornictwo
i wydobywanie (-8,4%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E) (-8,0%); Produkcja koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (-7,9%); Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
(-6,3%); Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych (-4,4%); Poligrafia
i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji (-4,0%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)
(-3,0%); Produkcja urzadzen elektrycznych (-3,0%); Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych (-2,3%); Produkcja odziezy (-1,7%); Dobra konsumpcyjne trwate (-1,5%);
Pozostata produkcja wyrobdw (-1,0%); Produkcja skér i wyrobdw skérzanych (-0,6%); Produkcja
papieru i wyrobdéw z papieru (-0,5%); Produkcja chemikaliéw i wyrobdw chemicznych (-0,4%); Dobra
zaopatrzeniowe (-0,1%); Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja
wyrobow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania (-0,1%).
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Tabela 3 Produkcja r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w grudniu 2016 r., styczniu
i lutym 2017 r. — ranking wg dynamiki w lutym 2017 r.

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego | |
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
Dobra inwestycyjne

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja metali

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytaczeniem maszyn i...
Produkcja maszyn i urzadzen
Dobra konsumpcyjne nietrwate

Produkcja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych

Przetwoérstwo przemystowe

Whytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare...

I "1

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, ...

Produkcja wyrobdw tekstylnych

Produkcja mebli

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;...

Dobra zaopatrzeniowe

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

Pozostata produkcja wyrobdéw

—
Dobra konsumpcyjne trwate —
Produkcja odziezy —
Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw... —
Produkcja urzadzen elektrycznych
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji

Ao il

Produkcja komputerdw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)
Gornictwo i wydobywanie

Produkcja napojow

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie !

Produkcja wyrobdéw tytoniowych

Pozostate gérnictwo i wydobywanie !

Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekow l

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
grudzied 2016 r. M styczert 2017 r. M luty 2017r. wielkosci r/r

Zrédto: Raport Makro.

Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury (w rozumieniu pozycji cyklicznej
opartej o cykl odchylen) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na coraz lepsze wyniki
w odniesieniu do rocznej dynamiki zmian produkcji.
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Tabela 4 Estymowane dtugosci cykli deterministycznych i korespondujgce im amplitudy w wybranych sekcjach
i dziatach produkcji (cykle o estymowanej dfugosci w przedziale: 1,5-3 lata — kolor niebieski; 3-4 — kolor
czerwony; 4-7 kolor zielony; dtugosci powyzej 7 lat — kolor pomarariczowy)

Estymowane dtugosci Odpowiadajace estymowanym
SEKCJA/DZIAL PRODUKCJI cykli deterministycznych dtugo$ciom cykli estymowane wartosci
(w latach) amplitud (w %)
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe - -
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E)
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)
Dobra inwestycyjne 23,9%
Dobra konsumpcyjne trwate 50,2%
Dobra konsumpcyjne nietrwate -
Gornictwo i wydobywanie 7,3%
% Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunainego 8,6%
é Pozostate gornicwo i wydobywanie --
Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie 76,9%
Przetworstwo przemystowe 14,4%
Produkcja artykutdw spozywezych
Produkcja napojow
Produkcja wyrobéw tytoniowych -
Produkcja wyrobow tekstylnych
Produkcja odziezy 34,9%
Produkcja skor i wyrobow skérzanych 52,6%
Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw
ze stomy i materiatow uzywanych do wyplatania R
Produkdja papieru i wyrobow z papieru 8,4% --
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji
Produkcja koksu i produktdw rafinacii ropy nafowej
% Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych N
% Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow
@ Produkcja wyrobéw gumowych i z worzyw sztucznych -
Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych --
Produkcja metali
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i urzadzen -
Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych 56,0%
Produkcja urzadzen elektrycznych 33,8%
Produkcja maszyn i urzadzen 40,5%
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja pozostatego sprzgtu ransportowego
Produkcja mebli
Pozostata produkcja wyrobéw -
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 20,5%
% Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca 325%
5 Wwode
w

Zrédto: Raport Makro.

Dla poszczegélnych sekcji wyznaczono takze zegary koniunktury. Charakteryzujg sie one jednak réznym
stopniem czytelnosci fazy wahan cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci
tych zmiennych na wahania koniunkturalne obecne w polskiej gospodarce, jak i witasnosciami
stosowanych metod analizy cyklicznosci.
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1.6 POTENCJAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

0Od 2012 r. obserwowany byt rosngcy trend udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych. W 1l p. 2016 r.
tendencja ta zostata jednak wyhamowana (—0,3% r/r — przedsiebiorstwa rentowne, +1,0% r/r —
przedsiebiorstwa ogdtem). Wzrastajacej od 2013 r. liczbie pracujgcych (+9,9%) nie towarzyszyt jednak
adekwatny wzrost wydajnosci pracy (+5,6%), mierzony wartoscig przychodéw przypadajgcych na
pracujacych. Przychody rosng (+10,3% od 2013 r., r/r) w tempie wyzszym niz koszty (+9,3% od 2013 r.,
r/r), co otwarto pole do dos¢ wyraznego wzrostu wyniku finansowego netto w 2015 r., a zwtaszcza
w 2016 r. (Rysunek 12).

Sukcesywnie (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) przyrastat zaréwno majgtek trwaty (+73,4%), jak i majatek
ogoétem (+72,5%). Jednak tworzacy majatek strumien naktadéw inwestycyjnych w ostatnich dwéch
pétroczach widocznie ostabt (—3,3% w | p. 2016 r., r/r oraz —10,8% w Il p. 2016 r., r/r).

Wzrost przychodéw pociggat za sobg w miare réwnomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej
dynamice zapasdw. Majatek obrotowy w nieznacznym stopniu zmniejszyt swéj udziat w majatku
ogétem — z 39,0% do 38,5% (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.). Dynamika jego zmian byfa bowiem
w nieznacznym tylko stopniu nizsza (+70,7%) w stosunku do przyrostu majgtku ogdétem i majatku
trwatego (Rysunek 12).

Rysunek 12 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza tendencji Sredniookresowych wskazuje na niekorzystnie zmiany struktury majgtkowo-
kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogdtem.
W ostatnich dwdch latach wzrasta dtugosé cyklu naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy cykl kapitatu
obrotowego netto ulegt skroceniu. Ptynnos¢ biezgca i szybka pozostajg w ostatnich dwéch latach na
stabilnych poziomach, maleje jednak wyptacalnos¢ oceniana relacjg wyniku finansowego i amortyzacji
do zadtuzenia ogdtem. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich czterech latach
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tendencje wzrostowg, ostabiong w ostatnim poétroczu, przy zasadniczo stabilizacji rentownosci
operacyjnej aktywéw (poprawa w ostatnich dwéch latach). Poprawie wskaznikéw efektywnosci nie
towarzyszy poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny maleje produktywnosc
majatku (cyrkulacja kapitatu) — por. Rysunek 13.

Rysunek 13 Podstawowe wskaZniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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WOSF —wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.

Sytuacje krétkoterminowg zbiorowosci przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. charakteryzuje w nieznacznym
stopniu poprawa wartosci wybranych wskaznikéw finansowych wzgledem zmian w | p. 2016 r. (dla obu
okreséw w ujeciu r/r). Pole powierzchni dziesieciokata rozpietego na analizowanych wskaznikach
finansowych zwiekszyto sie 0 +13,2%. Korzystniejsze rezultaty uzyskano jednak tylko w obszarze trzech
wskaznikdbw — rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw oraz cyklu zobowigzan
krétkoterminowych (jego wydtuzenie). W przypadku pozostatych siedmiu wskaznikéw ich wartosci
wskazujg na niewielkie pogorszenie sytuacji. W produkcji poprawa wartosci wskaznikéw finansowych
jest najbardziej widoczna ze wszystkich rodzajow dziatalnosci — wzrost pola powierzchni dziesieciokgta
0 +38,9% osiggniety dzieki poprawie: rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw, cyklu zobowigzan
krotkoterminowych (jego wydtuzenie) oraz wskaznika wyptacalnosci. W handlu odnotowano takze
niewielkg poprawe wartosci wskaznikéow finansowych (+1,7%), przy pozytywnym oddziatywaniu ze
strony siedmiu z nich, zatem za wyjatkiem pogorszenia: wskaZznika samofinansowania, cyklu naleznosci
(jego wydtuzenie) oraz produktywnosci (predkosci krazenia kapitatu). Negatywny obraz sytuacji
ujawnia sie w ustugach — zmniejszenie powierzchni dziesieciokata o —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) — Rysunek 14.
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Rysunek 14 Tempo zmian podstawowych wskaznikow finansowych przedsiebiorstw w okresie | p. oraz
Il p 2016 r. ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)

Ogétem ROOA Produkcja ROO,
15 15
A
ROOS N czK . czK
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Ustugi ROOA Handel 15R°°
ROOS /. czx | czK
weg < WsF T weF
wWw CN | @i-n2016 mI-112016
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WOSF = WOSF g

WOSF —wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS - rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywodw;
PM — produktywnos¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

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

2.1 UWAGI WPROWADZAIJACE

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

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

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

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do marca 2017 (dane miesieczne) lub
czwartego kwartatu 2016 r. (dane kwartalne) witacznie. Analizowane tu szeregi czasowe
o czestotliwosci miesiecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji
przemystowe] (skorygowanej o efekt dni kalendarzowych) oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu
przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Przeprowadzono takze analize kwartalnych
wskaznikdw charakteryzujgcych dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto
w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym). Zaprezentowano réwniez prognozy
uzyskane przy wytgczeniu oddziatywania regularnego komponentu cyklicznego. Zbadano takze wptyw
nowych obserwacji na ksztattowanie sie regularnego komponentu cyklicznego dynamiki
rozpatrywanych wielkosci.
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2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM  — SZEREGI
MIESIECZNE

Rysunek 15 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych
a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz (relatywnie staba) tendencja do spadku
dynamiki produkcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016 roku, nastepnie za$s
nastgpito jej odwrdcenie, jak dotgd potwierdzone przez dane w ograniczonym zakresie. Tendencja
wzrostowa w dynamice produkcji przemystowej trwa do konca biezgcego roku. W 2018 roku
przewidywane jest spowolnienie tempa wzrostu produkcji przemystowej, mozliwy jest nawet spadek
produkcji, jednak bardziej prawdopodobne jest utrzymanie coraz stabszego lecz dodatniego tempa
wzrostu.

Rysunek 15 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gorny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane
miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci

20 D1

15

10

5 -

0

regularny komponent
cykliczny (ocena punktowa)
5 5
@
10 10 dane GUS
ol Vb [x] [ TV [t T T Y [l Tl ] v [xTaf Tl o v
2011 2015 2016 2017 2018

20 20
B 15 T

10 | 30% 50% ~70% >90%
’ %/WAVA I

0

regularny komponent
5 5 cykliczny (ocena punktowa)
°
-10 -10 dane GUS
v v (x| Jaf Tl o] vl v [x] i o[ vl [x] af Tl vl v [x] i (i vl
2011 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Raport Makro.

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego sprzedazy detalicznej wskazujg na
wystepowanie lekkiej tendencji wzrostowej poczagwszy od potowy 2016 roku (por. Rysunek 15 — dolny
panel). Przewidywana jest kontynuacja tej tendencji az do czwartego kwartatu 2017; w kolejnych
miesigcach moze nastgpi¢ zmniejszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej. Dolne krarice 90%
przedziatéw prognozy przyjmujg jednak wartosci ujemne po potowie 2017 r. W okresie predykcji
prognozy punktowe zwykle przewyziszajg ocene regularnego komponentu cyklicznego. Oznacza to
wieksze prawdopodobienstwo dodatnich odchyle w okresie predykcji. Niepewnosé prognozy jest
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dos¢ znaczna w stosunku do skali wahan prognoz punktowych (i ocen komponentu cyklicznego).
Dopuszcza to mozliwosé wystepowania scenariusza odmiennego niz zarysowany powyze;j.

2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielkosci w ujeciu
rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach.

Rysunek 16 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw. Przewiduje sie
dodatnie i raczej rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykcji. Prognozy punktowe
0siagaja poziom ok. 4% na koniec br. oraz ok. 5% w potowie przysztego roku. Oceny punktowe
regularnego komponentu cyklicznego potwierdzajg, iz minimum w cyklu wzrostu PKB wystgpito
w czwartym kwartale 2016 r. Dolne kraice 90% przedziatéw prognozy lezg powyzej zera w catym
horyzoncie predykcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze odwrdcenie tendencji spadkowej tempa wzrostu
PKB nie zostato jak dotad potwierdzone przez dane; wynika ono z prognoz regularnego komponentu
cyklicznego, ktére po r. 2014 wydajg sie mie¢ ograniczong wiarygodnos¢.

Rysunek 16 Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 17 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 wystgpito w trzecim lub czwartym kwartale
2016 roku. W kolejnych kwartatach prognozy przewidujg zwiekszenie tempa wzrostu, jednak dane jak
dotad nie potwierdzity wystgpienia punktu zwrotnego.

Przewiduje sie, iz w ciggu dwdch najblizszych kwartatdw dynamika wartosci dodanej brutto
w przemysle bedzie utrzymywad sie na poziomie ok 3%. W kolejnym kwartale ujawni sie tendencja
wzrostowa, co doprowadzi do osiggniecia niemal 6% na koniec horyzontu predykcji. Prognoza taka
obcigzona jest jednak dos¢ znaczng niepewnoscia: dolne krarice 90% przedziatdw prognozy lezg ponizej
zera w catym horyzoncie prognozy.

W dodatku regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli o zmiennej amplitudzie, przy czym wzorzec zaktécen dla
wielkosci obserwowane] jest dos$¢ skomplikowany. Sprawia to, iz identyfikacja komponentu
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cyklicznego jest w tym przypadku nietatwa (i dodatkowo utrudniona przez rewizje danych). Przektada
sie to takze na znaczng niepewnos¢ prognozy, ktéra dopuszcza wystgpienie zaréwno znaczacych
wzrostéw, jak i spadkéw dynamiki omawianego wskaznika w okresie predykcji.

Rysunek 17 Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (Rysunek 18) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce pod koniec 2014
roku. W czwartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulega odwrdceniu i w okresie prognozy
przewiduje sie przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowego. W prdobie obserwacje odbiegajg
jednak znaczgco od ocen punktowych komponentu cyklicznego co moze wskazywac na trudnosci
w prawidtowej identyfikacji struktury cyklicznej w dynamice popytu krajowego, co przektada sie na
wiekszg niepewnos¢ predykcji.

Rysunek 18 Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Prezentowane prognozy przewidujg, iz dynamika popytu krajowego bedzie przyspieszaé w catym
horyzoncie prognozy. Niepewnosc zwigzana z prezentowanymi prognozami jest jednak znaczna: dolne
krarice 90% przedziatow prognozy wskazuja, ze realny spadek popytu krajowego moze wystgpic
w drugim i trzecim kwartale br.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (Rysunek 15, dane miesieczne) oraz popytu krajowego
(dane kwartalne) sg jakosciowo zblizone w tym sensie, ze w krdtkim okresie przewidujg przyspieszenie
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dynamiki. W dtuzszym horyzoncie jednak tendencja prognoz jest nieco odmienna — przewiduje ona
dalsze przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowego pomimo zmniejszenia tempa wzrostu
sprzedazy detaliczne;j.

Rysunek 19 Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci

25 25
20 P20 T
15 | H}30% 50% >~ 70%> 90%
L N | S

5

regularny komponent
0 1o cykliczny (ocena punktowa)
°
-5 -5 dane GUS
1 ‘II‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III|IV| 1 ||| ||||||v‘ 1 ‘II ‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III‘IV‘ 1 ‘II ‘III|IV| 1 |||
2011 2012 ‘ 2013 | 2014 ‘ 2015 2016 ‘ 2017 | 2018

Zrédto: Raport Makro.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie fagodnie zarysowang tendencjg
wzrostowg. Prezentowane prognozy (Rysunek 19) przewiduja, ze bedzie ona kontynuowana do konca
roku 2017, a nastepie tempo wzrostu nieznacznie sie zmniejszy. Regularny komponent cykliczny
w przypadku eksportu wydaje sie jednak miec¢ bardzo ztozony charakter i jego oceny mogg nie by¢
wiarygodne. Moze to by¢ zwigzane z zaleznoscig prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych,
trudnych do modelowania, czynnikéw zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze
obcigza szczegdlnie wiele ryzyk — znajduje to swdéj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante
widocznej na wykresie wachlarzowym.

2.4 KROTKOOKRESOWA PROGNOZA PKB Z WYtACZONYM ELEMENTEM CYKLICZNYM

W czesci tej przedstawiono prognozy dla danych miesiecznych i kwartalnych z wytagczonym czynnikiem
cyklicznym.

W przypadku produkcji przemystowej wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje
otrzymaniem jakosciowo zblizonej Sciezki prognoz punktowych, ktéra jednak jest nieco nizej potozona.
Rezultat ten jest wart podkreslenia ze wzgledu na trudnosci identyfikacji struktury cyklicznej dla tej
zmiennej w ostatnich latach. Réwniez w przypadku sprzedazy detalicznej wytaczenie regularnego
komponentu cyklicznego powoduje jedynie niewielkie zmiany Sciezki prognoz punktowych: prognozy
punktowe z modelu z wigczonym komponentem cyklicznym zawierajg sie w 30% przedziatach
prognozy w modelu bez komponentu cyklicznego (Rysunek 20).
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Rysunek 20 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r — produkcja przemystowa (lewy panel) i sprzedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 21 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢ dodana w przemysle —w kolejnosci od géry zgodnie z kierunkiem
wskazdéwek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig (Rysunek 21) przewidujg
zwykle silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy tj. w dwéch
pierwszych kwartatach 2018 roku. Jest to widoczne w przypadku popytu krajowego oraz w nieco
mniejszym stopniu dla PKB. W przypadku tej ostatniej kategorii model bez cyklicznosci przewiduje
z kolei nieco wieksze tempo wzrostu w pierwszym i drugim kwartale br.

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe uwzgledniajgce
cyklicznos¢ mieszczg sie w 30% przedziatach prognoz bez cyklicznosci. Ogdlnie uwzglednienie
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potencjalnego btedu identyfikacji struktury cyklicznej sugeruje pewng rezerwe w stosunku do bardzo
optymistycznych prognoz dynamiki popytu krajowego oraz PKB w pierwszym i drugim kwartale 2018
roku.

Tabela 5 Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktaddw predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych (w polach zaciemnionych — bez komponentu

cyklicznego)

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2,56% 2,77% 3,26% 3,80% 4,39% 5,00%
0,9 1,3 1,7 2,0 2,2 2,4
PKB 2,98% 3,20% 3,25% 3,62% 3,63% 3,79%
09 1,3 1,6 19 2,0 2,1
3,29% 2,70% 3,90% 4,64% 5,16% 5,99%
Wartos¢ dodana brutto 2,7 3,5 4,4 4,9 5,0 5,1
w przemysle 3,65% 3,29% 4,85% 4,48% 5,42% 4,34%
2,6 35 4,3 4,9 5,0 51
2,07% 2,35% 3,67% 4,79% 6,00% 6,60%
1,2 2,0 2,6 2,8 2,9 2,9
Popyt krajowy 1,57% | 1,72% | 2,08% | 2,46% | 2,79% | 3,03%
1,3 2,1 2,8 32 34 3,5
8,72% 9,34% 9,63% 9,92% 9,61% 9,22%
4,8 6,5 7,8 85 8,7 8,8
Eksport
8,14% 7,39% 7,21% 7,34% 6,95% 7,34%
4,3 55 6,1 6,4 6,5 6,6

Zrédto: Raport Makro.

Podstawowe momenty rozktadéw predyktywnych analizowanych tu zmiennych zawiera Tabela 5.
Analizujgc te wyniki nalezy zaznaczyé, ze omawiane prognozy otrzymano w modelach, ktérych
wiasnosci predyktywne w ostatnim czasie ulegly pewnemu pogorszeniu, dlatego przy ich interpretacji
nalezy zwrdcic¢ szczegdlng uwage na ich niepewnos$¢, odwzorowang w tej tabeli w postaci btedéw
predykcji ex ante (odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach procentowych,
zaznaczonych kursywg). Prezentowane tu prognozy wydajg sie sugerowac, ze spowolnienie tempa
wzrostu widoczne w odczytach dynamiki PKB za trzeci i czwarty kwartat 2016 roku ma charakter
przejéciowy??. Kwestig otwartg pozostaje natomiast skala ewentualnego ozywienia, zwtaszcza
w odniesieniu do sytuacji w 2018 roku. Pozwala to przyja¢, iz perspektywy krotkookresowe sg
umiarkowanie optymistyczne, natomiast przewidywania dotyczgce silniejszych wzrostéw w dalszej
przysztosci wymagajg weryfikacji tj. wsparcia rzeczywistymi odczytami danych.

22 Hipoteze te wspierajg m.in. szacunki PKB za | kw. 2017 r., choé jej petniejsza weryfikacja wymaga danych
zweryfikowanych i bardziej zdezagregowanych.
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IIl. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

3.1 UwWAGI WPROWADZAIJACE

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

3.2 PEtNA zBIOROWOSC REGON | POPULACJA BADANA

Podstawowe informacje nt. zmian liczby podmiotdw w rejestrze REGON zawiera Rysunek 22. Widoczny
jest dos¢ systematyczny wzrost dynamiki liczby spotek w tym rejestrze, przy czym jest juz ona na dos¢

wysokim historycznie poziomie. Moze to by¢ indykatorem wzrostu zagrozenia upadtoscig w tej grupie
podmiotdéw w przysztosci.

Rysunek 22 Dynamika zmian liczby podmiotéw w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS.

Analizowang populacje przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. tworzy 47.154 podmioty (30.762 mate, 13.175
$rednich i 3.217 duzych), w ujeciu trzech rodzajow dziatalnosci (produkcja 16.713, handel 14.755,
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ustugi 15.686). Liczba tych przedsiebiorstw wzrosta w catym okresie analizy (+20,6%), jak i ostatnim
potroczu. Struktura wedtug rodzajow dziatalnosci jest zasadniczo zrownowazona, wykazujgc wzrost
udziatu przedsiebiorstw ustugowych, na rzecz utraty udziatu przedsiebiorstw handlowych oraz
produkcyjnych. W ujeciu klas wielkosci w sposéb oczywisty dominujg liczebnie przedsiebiorstwa mate
(65,2%), a w dalsze]j 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 23).

Rysunek 23 Liczba przedsiebiorstw (panel lewy) oraz liczba pracujqgcych (panel prawy) w okresie | p. 2007 r. —
Il p. 2016 r. wedtug rodzajow dziatalnosci i klas wielkosci
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Zrédto: Raport Mikro.
Biorgc pod wuwage liczbe pracujacych, struktura uksztattowata sie odwrotnie — dominujg

przedsiebiorstwa duze (57,1%), nastepnie $rednie oraz mate. Widocznym kierunkiem zmian
w ostatnich czterech latach jest istotny wzrost liczby pracujgcych w przedsiebiorstwach duzych, przy
wzglednej jej stabilnosci w przedsiebiorstwach srednich i matych. Najwiecej pracujgcych jest
w dziatalnosci produkcyjnej (47,0%), a dalej w ustugach oraz w handlu. Struktura wedtug rodzaju
rodzajow dziatalnosci nie wykazuje zasadniczo istotnych zmian (zmniejszenie udziatu produkcji na rzecz
handlu i ustug).

3.3 POSTEPOWANIA UPADtOSCIOWE | SKRESLENIA Z REJESTRU

Informacje nt. dynamiki i stopy skreslen przedsiebiorstw w rejestrze REGON zawiera Rysunek 25. Stopa
skreslen (bez os. fizycznych) ksztattuje sie obecnie na dos¢ wysokim poziomie i ro$nie od 2015 r. Istotny
wplyw na te dynamike majg skreslenia spdtek z o.0.

W IV kw. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) o 8.
Odnotowano zmniejszenie r/r liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu i liczby postepowan
w celu likwidacji majatku. Nastgpit wzrost liczby przy$pieszonych postepowan uktadowych
i postepowan sanacyjnych.

Warto$¢ odsetka sgdowych postepowari upadto$ciowych (OU)?® w IV kw. 2016 r. osiggneta najnizszy
poziom od | kw. 2009 r. z wyrazng tendencjg malejgcg. W IV kw. 2016 r. wzrosty OU wystgpity jedynie
w dziatalnosci handlowej, natomiast w produkcji zaobserwowano spowolnienie tempa wzrostu OU
(Rysunek 25).

23 Rozwiniecie symboli wskaZnikéw zawarto w tekscie, a ich formuty i opis zamieszczono w zataczniku
zawierajacym uwagi metodologiczne (zatacznik B) oraz stowniku pojec i terminéw na koricu opracowania.
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Rysunek 24 Dynamika rejestracji i skreslen spétek w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wiasne na danych GUS

Rysunek 25 Odsetek sqgdowych postepowarn upadtosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. —
IV kw. 2016 r. (lewy panel) oraz ich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w IV kw. 2016 r. (prawy panel)

Zrédto: Raport Mikro.

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w IV kw. 2016 r. we wszystkich rodzajach dziatalnosci
odnotowano zmniejszenie r/r liczby sagdowych postepowarn upadto$ciowych z wyjatkiem handlu,
w ktérym odnotowano wzrost. Najwiecej postepowan w IV kw. 2016 r. odnotowano w dziatalnosci
ustugowej (52), nastepnie w produkcyjnej (45) i handlowej (40).

Analiza branzowego barometru upadtosci (BBU) wskazuje na jego ponadprzecietng wartos¢ w catym
analizowanym okresie jedynie w ustugach z tendencjg wzrostu, lecz w IV kw. 2016 odnotowano jego
zmniejszenie. W IV kw. 2016 r. odnotowano wzrost r/r wartosci BBU w produkgji i handlu.

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczby
r/r w7 wojewddztwach, w 8 wzrost i w jednym na poziomie z IV kw. 2015 roku. Najwiecej postepowan
w IV kw. 2016 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastgpito
w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewddztwie opolskim.
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Rysunek 26 Regionalny Barometr Upadtfosci (RBU) w IV kw. 2015 i Iv kw. 2016 r. i Branzowy Barometr Upadfosci
(BBU) w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczby
r/rw 7 wojewddztwach, w 8 wzrost i w jednym na poziomie z IV kw. 2015 roku. Najwiecej postepowan
w IV kw. 2016 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastapito
w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewddztwie opolskim.

Analiza zmian poziomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU) w IV kw. 2016 r.
wskazuje na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 8 wojewddztwach (najwyzszy poziom w woj.
opolskim). W 9 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r poziomu koncentracji RBU.

3.4 UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Natezenie zjawisk upadfoéciowych w wiodacych gospodarkach europejskich jest zrdéznicowane?.
Liczba bankructw w Niemczech jest obecnie rekordowo niska w poréwnaniu z innymi odczytami od
2008 r. 0d 2010 r. zmienna ta wykazuje tez wyrazny trend spadkowy. Podobnie zachowuje sie wskaznik
upadtosci w Holandii czy Japonii. Z kolei w Wielkiej Brytanii m.in. zawirowania zwigzane z Brexitem
wywotaty bardzo znaczacy wzrost liczby upadtosci w poczatku roku (o ok. 50% w stosunku do korica
2016 r.). Obecnie jednak sytuacja zdaje sie normalizowaé — wraz z innymi parametrami ekonomicznymi
tej gospodarki. Stosunkowo niski poziom upadtosci, z lekkg tendencjg wzrostowg, wystepuje
w gospodarce francuskiej. Z kolei relatywnie wysoka, ale z tendencjg malejgcg, jest liczba upadtosci we
Wioszech. Podobnie zachowuje sie ta zmienna w Hiszpanii. Relatywnie niski i systematycznie malejacy
od 2010 r. jest poziom upadtosci w USA. Z kolei wysoki i wzrastajacy od czaséw kryzysu finansowego
poziom upadtosci charakteryzuje gospodarke Szwaijcarii.

Ogdlna konkluzja ptyngca z tego krotkiego zestawienia jest taka, ze w duzych gospodarkach fala
upadtosci wzbudzona kryzysem finansowym na ogot opada. Widoczna jest jednak wrazliwosé, nawet
tak silnych ekonomicznie krajow jak Wielka Brytania, na zmiany o charakterze strukturalnym. Przykfad
Szwaijcarii pokazuje z kolei, ze bardzo zdrowa gospodarka moze by¢, w pewnych okolicznosciach,
czynnikiem zwiekszajgcym natezenie zjawiska upadtosci. Dzia¢ sie moze tak np. wodwczas, gdy
w warunkach kryzysu nastepuje wzmocnienie waluty takiego stabilnego kraju skutkujgce
pogarszaniem sie konkurencyjnosci jego eksportu.

24 Danych o upadtosciach pochodzg na ogdt z réznych Zrédet — krajowych urzeddw statystycznych, bankéw
centralnych, wywiadowni gospodarczych. Ich porownywalnos$¢ pomiedzy krajami moze byc¢ ograniczona. Dlatego
tu koncentrujemy sie na ogdlnych tendencjach.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UwWAGI WPROWADZAIACE

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

4.2 PROGNOZA ZAGROZENIA UPADLOSCIA

Diagnozowany w warunkach Il p. 2016 r. stopien zagrozenia upadtoscig byt wyzszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku o +5,8% i wynidst 181 (wzrost w stosunku do poprzedniego pétrocza +2,3%).
Stanowi to podstawe do sformutowania negatywnej ogdlnej oceny poziomu zagrozenia (Rysunek 27).

Odnotowany wzrost zagrozenia upadtoscia sygnalizuje przerwanie okresu jego wzglednej stabilnosci
w ostatnich czterech pétroczach (poczawszy od | p. 2014 r.) i wptywa — jako jego skutek — na mozliwy
wzrost liczby oraz odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw
w perspektywie kolejnego, badz nastepnego podtrocza (wzgledem biezgcego okresu analizy
— 1l p. 2016 r.). Faktycznie obserwowany stopied tych zmian uzalezniony bedzie jednak od czasu
trwania procedur formalnych, w tym sgdowych.

W ocenie dalszego mozliwego przebiegu zmian stopnia zagrozenia upadtoscia (perspektywa roczna do
Il p. 2017 r.), scenariusz neutralny przewiduje niewielki wzrost stopnia zagrozenia upadtosciag
w | p. 2017 r. (poziom 183, +1,1%), przy wyzszym wzroscie r/r (+3,4%). Drugie pétrocze 2017 r. to
nieznaczne zmniejszenie z okresu na okres (poziom 182, —-0,5%), przy niewielkim wzroscie r/r (+0,6%).
W tym scenariuszu przysztg sytuacje ocenia sie jako krétkotrwatg i srednio intensywng tendencje do
wzrostu, nadal na poziomie ostrzegawczym stopnia zagrozenia upadtoscig. Scenariusz pesymistyczny
zaktada uzyskanie w | p. 2017 r. oraz w Il p. 2017 r. wyzszych wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia
(odpowiednio: 191 i 190), zakreslajgcych nie tylko przerwanie fazy stabilizacji, ale i relatywnie znaczny
wzrost zagrozenia (odpowiednio: +7,9% r/r oraz +5,0 r/r). Scenariusz optymistyczny, przy stabych
i ponizej oczekiwanych wynikach na poziomie catej gospodarki w 2016 r. oraz takze niekorzystnych
prognozach na 2017 r. (nizszych o 0,9 p.p. od zatozen budzetowych), nalezy uzna¢ za mniej
prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych czynnikéw ryzyka.
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Rysunek 27 Stopien zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlinych rodzajéw dziatalnosci.

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

Zrédto: Raport Mikro.

Stopien zagrozenia upadtoscig jest zréznicowany ze wzgledu na klasy wielkosci przedsiebiorstw i rodzaj
dziatalnosci. W 1l p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscig r/r. Rowniez ich rodzaje — produkcyjne oraz ustugowe — odnotowaty wzrost zagrozenia.
W handlu nastgpita poprawa — zaréwno r/r, jak i wzgledem okresu poprzedniego. Ogdlna ocena
pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Przedsiebiorstwa Srednie w IV kw. 2016 r. odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujgcy sie jednak
w trwajacy od | kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujaca
takze wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku, jednak z niewielkim
nachyleniem ku wzrostowi zagrozenia w produkcji i ustugach — nie ma jednak czytelnych oznak
zdecydowanego przejscia do fazy jego wzrostu. Handel odnotowat poprawe sytuacji w IV kw. 2016 r.,
ktdra powinna znalez¢ dalszg pozytywng kontynuacje.

Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowej niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywng konstatacjg jest zmniejszenie okresowych
wahan. Prognozy na 2017 r. zaktadajg wzrost zagrozenia, a wptyw na taka sytuacjg ma dziatalnosc
produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany. W ustugach
(dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza zaktada kontynuacje niekorzystnych zmian,
az do silnych wzrostow zagrozenia.
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Rysunek 28 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2017 r.
ogdétem oraz wedtug klas wielkosci przedsiebiorstw (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Prognozy zagrozenia upadtoscig sg rowniez zréznicowane w poszczegdlnych sekcjach PKD. Poprawa
sytuacji 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. W gornictwie
i wydobywaniu prognoza zaktada zatrzymanie niekorzystnej tendencji wzrostu zagrozenia —
stabilizacje. Podobna sytuacja dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie. W transporcie
i gospodarce magazynowej przewidywana jest stabilizacja sytuacji. W informacji i komunikacji mozliwe
jest z kolei wyhamowanie niekorzystnych zmian (Rysunek 29). Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt
w niewielkim stopniu przetwérstwa przemystowego oraz drastycznie - budownictwa.
Prawdopodobnie wyczerpata sie Sciezka poprawy sytuacji w przetwoérstwie przemystowym,
z mozliwym pewnym wzrostem zagrozenia. W budownictwie prognoza podtrzymuje rokowanie
w kierunku wzrostu zagrozenia.

W polskiej gospodarce wystepuje takze regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia.
W Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogdtem ksztattowat sie na najwyiszym poziomie w woj.
dolnoslgskim i mazowieckim z tendencjg wzrostowg. W Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogétem stopien
zagrozenia upadtoscig wzrést w poréwnaniu do Il p. 2015 r. az w 9 wojewddztwach, za wyjgtkiem
wojewoddztw: lubuskiego, podkarpackiego, Slaskiego, s$wietokrzyskiego, warminsko-mazurskiego,
wielkopolskiego i zachodniopomorskiego gdzie nastgpito jego zmniejszenie. W 1l p. 2016 r.
wojewoddztwami 0 najwyiszym poziomie stopnia zagrozenia upadtoscig byly wojewddztwa
dolnoslgskie i mazowieckie.
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Rysunek 29 Ksztaftowanie sie stopnia zagroZenia upadfosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2017 r.
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W ramach analizy stopnia zagrozenia upadtos$ciag w ujeciu regionalnym sporzadzono takze liste
rankingowg wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO, obejmujgcg ocene dwdch
kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych dla danego wojewddztwa
wzgledem wartosci $rednich w Il p. 2016 r. (Tabela 6). Wojewdédztwom zostaty przypisane rangi od
1 do 16, przy czym najnizsza wartos$¢ rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza
warto$¢ na region o najmniejszym zagrozeniu. Wojewddztwa zostaty uporzagdkowane wedtug
posiadane] rangi dla przedsiebiorstw ogdtem. Na podstawie tej listy rankingowej nalezy wskaza¢, ze
regionami objetymi szczegdlng uwagg powinny by¢: woj. mazowieckie, $lgskie i dolnoslgskie. Dla
dziatalnosci produkcyjnej takim regionem szczegdlnej uwagi byto wojewddztwo dolnoslaskie, dla ustug
dolnoslaskie i mazowieckie a dla handlu — dolnoslaskie, matopolskie, mazowieckie, $laskie
i wielkopolskie. Wojewddztwa pomorskie, lubelskie i Swietokrzyskie zakwalifikowano do Il ¢wiartki co
wskazuje, ze w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadfoscig lecz
ponizej przecietng liczbe pracujacych.

Tabela 6 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w Il p. 2016 r.

Wojewddztwo Wzorzec MSO Pozycja rangowa
mazowieckie I 4,429 1
slaskie I 2,409 2
dolnoslaskie | 2,027 3
pomorskie I 1,330 4
lubelskie 1] 1,223 5
sSwietokrzyskie Il 1,178 6
wielkopolskie 11 2,043 7
matopolskie 1 1,487 8
tédzkie 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 v 0,908 14
opolskie \ 0,879 15
lubuskie \ 0,793 16

Zrédto: Raport Mikro.

Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig — po okresie jego ostatniej wzglednej stabilnosci —
wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Stopien tych zmian uzalezniony jest réwniez od
op6znienia w sktadaniu wnioskéw oraz zmian w relacji liczby wszczetych postepowan do wnioskow.
Prognozy dla scenariusza neutralnego® przewidujg wzrost zagrozenia w | p. 2017 r. (+3,4% r/r) —
Il p. 2017 r. to mozliwa kontynuacja wzrostu (+0,6% r/r). Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako krétkotrwatg
i srednio intensywng tendencje do wzrostu (poziom drugi — ostrzegawczy). Scenariusz pesymistyczny
zakresla nie tylko przerwanie fazy stabilizacji, ale i relatywnie wiekszy wzrost zagrozenia. Scenariusz
optymistyczny nalezy uznac¢ za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych
czynnikéw ryzyka oraz stabsze prognozy przy spadku inwestycji (Rysunek 30).

25 Sposbéb wyznaczenia scenariuszy szczegétowo opisany jest w Raporcie Mikro.
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Rysunek 30 Stopienn zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.

0%
200 = e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
Warto$¢ dodana (tempo zmian) - 1%
S m———
’,
180 e Odsetek sadowych postepowan ’%
upadtosciowych (OPU) Ssos 2%
—Stopien zagrozenia upadtoscia (MW) E==
160 3%
'0...0' 4%
1140
5%)
120
6%
1100
7%
80 8%)
-n nawv 121] v N v -n nav -n nwv -n v - nawv (2] v N v (2] nav - v
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

Wartosc¢ ,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Warto$¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrdcona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia krop-
kowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Stopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych (wspdtczynnik korelacji liniowej r=0,75). Wyréznié¢ jednak mozna dwie
sytuacje i charakter wspdtzaleznosci — dla okresu stabilizacji oraz okresu wzrostu stopnia zagrozenia
upadtoscia. Przewidywany na 2017 r. wzrost stopnia zagrozenia moze zatem korelowac ze wzrostem
r/r odsetka wszczetych sgdowych postepowarn upadfosciowych juz w | p. 2017 r., a wysoce
prawdopodobnym jest co najmniej zatrzymanie jego dotychczasowej tendencji spadkowej
(Rysunek 30).

47



V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

5.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajagcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowa¢ na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagrazac stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestania¢ powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napieé¢ stwarza mozliwosci adresowane] polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatéw PKD oraz wskazane te obszary, w ktdrych zagrozenie to jest szczegélnie duze
(tzw. Top 10). Przedstawione tez zostang wyniki analiz retrospektywnych stopnia tego zagrozenia
w postaci tzw. map ciepta. Analize stopnia zagrozenia upadfo$cig wzbogacono o miare MSO%* oraz
wykres punktowy, na ktérym zobrazowano pozycje odpowiednich dziatéw PKD wedtug wartosci MSO
obejmujacej ocene dwadch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych
w dziale PKD wzgledem srednich dla rodzaju dziatalnosci. Na podstawie rozmieszczenia dziatéw PKD
na wykresach krzyzowych (przyporzagdkowania do wzorcéw I-1V) i wartosci miary MSO sporzadzono
liste rankingowg dziatéw PKD wedtug klas wielkosci. Ranking ten pozwala na wskazanie dziatéw PKD,
na ktdre nalezy zwrdcié szczegdlng uwage zaréowno w grupie przedsiebiorstw ogdtem, jak i dziaty
w poszczegdlnych klasach wielkosci.

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Rysunek 31 przestawia rozmieszczenie przedsiebiorstw w czterech obszarach (wzorcach I-1V), na ktérym
0$ pozioma i pionowa stanowig wartosci Srednie przyjetych miar (stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby
pracujgcych) dla wyrdznionych rodzajow dziatalnosci gospodarczej (produkcji, handlu i ustug).
Ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec 1)
dla przedsiebiorstw ogétem wystgpit w dziatach:

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

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

= naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (dziat PKD 33),

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

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

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

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

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

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

%6 Szczegbtowy opis miary MSO oraz zasad kwalifikacji dziatébw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscig
zamieszczono w zataczniku B.3. Raportu Mikro.
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Rysunek 31 Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej(lewy panel) i ustugowej (prawy panel) wedfug stopnia
zagrozenia upadtosciq i liczby pracujgcych przedsiebiorstw w Il p. 2016 r.
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Liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce
im numery wraz z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.3 oraz stowniku pojec i termindw.

Zrédto: Raport Mikro.

Uwzgledniajac klasy wielkosci przedsiebiorstw, dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na dziaty PKD:

dla przedsiebiorstw matych:

= produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),
= dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnosé

powigzana (dziat PKD 62),
dla przedsiebiorstw Srednich:

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

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

= produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw; odzysk

surowcow (dziat PKD 38),

= handel detaliczny, z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat PKD 47),
= transport lgdowy oraz rurociggowy (dziat PKD 49),

dla przedsiebiorstw duzych:

= produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (dziat PKD 25),
= produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana (28),
= dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (dziat PKD 80).

W tabeli 7 przedstawiono liste rankingowg przedsiebiorstw ogdétem oraz wedtug klas wielkosci przy
uwzglednieniu wartosci syntetycznej miary MSO obejmujacej ocene dwéch kategorii, tj. relacji stopnia
zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych dla danego dziatu wzgledem wartosci srednich dla
odpowiednich rodzajéw dziatalnosci uporzagdkowanych od najwyziszej wartosci do najnizszej
znajdujacych sie w | éwiartce uktadéw wspodtrzednych (wzorzec I).
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Tabela 7 Lista rankingowa dziatow PKD wedfug stopnia zagrozenia upadtoscig, liczby pracujgcych oraz miary MSO
przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. ogétem oraz wedtug klas ich wielkosci (wzorzec I)

DZIAt PKD OGOtEM MALE SREDNIE DUZE

DZIAtALNOSC PRODUKCYJNA
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v
16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYtACZENIEM MEBLI;

PRODUKCJA WYROBOW ZE SLOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW v
NIEMETALICZNYCH
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYLACZENIEM MASZYN v
| URZADZEN
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH v
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WY+ACZENIEM
MOTOCYKLI
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN v

38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | i
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW

DZIAtALNOSC HANDLOWA

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI

DZIALALNOSC UStUGOWA
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW Vv
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ Vv Vv
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT Vv
53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA V'
62 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE v
INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC POWIAZANA
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI Vv Vv \
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM Vv
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA v
Zrédto: Raport Mikro.
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Istotnym elementem analizy zagrozenia upadtoscia jest ujecie retrospektywne — ksztattowanie sie tego
zjawiska w dituzszym horyzoncie czasu. Umozliwia ono m.in. identyfikacje obszaréw, w ktdérych
problem zagrozenia upadtoscig ma charakter przewlekty. Analize zmian stopnia zagrozenia upadtosScig
w catym analizowanym okresie (I p. 2007 — Il p. 2016 r.) w podziale na dziaty prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej przedstawiono w postaci graficznej, ilustrujgcej stopien zagrozenia w postaci mapy
kolorow. Taka analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) przedsiebiorstw w Polsce w okresie
od | p. 2007 r. do Il p. 2016 r., zobrazowana na ,,mapach ciepta”, dostarcza nastepujgcych obserwacji.

W dziatalnosci produkcyjnej widoczny jest wysoki stopien zagrozenia upadtoscia w dziatalnosci
zwigzanej z gérnictwem (w szczegdlnosci w dziatach 05 i 09) od Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca sie
niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy w przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcja
pozostatego sprzetu transportowego (30). W produkcji zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscig w przedsiebiorstwach zwigzanych z rekultywacjq i pozostatg dziatalnoscig ustugowa (39).
We wszystkich dziatach dziatalnosci zwigzanej z przetwoérstwem przemystowym od 2013 roku
obserwowana jest poprawa sytuacji, wskazujgca na korzystng tendencje. W dziatalnosci handlowej
odnotowano korzystniejszg sytuacje w catym okresie analizy, niz w produkgcji i ustugach. W ustugach
nastgpita wyrazna poprawa w budownictwie (szczegdlnie w dziale 41 i 43), gdzie w okresie od | p. 2011
do | p. 2015 r. obserwowano wysokie wartosci analizowanej miary. W dziatalnosci zwigzanej
z transportem od 2011 roku odnotowywane sg wysokie poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig
wskazujgce na utrzymujgca sie niekorzystng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw i jedynie w dziale
PKD zajmujgcym sie transportem wodnym (50) od 2013 roku nastgpita poprawa, a w transporcie
lotniczym —w Il p. 2016 roku.
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Rysunek 32 Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw wedtug dziatéw PKD
w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2016 r.
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Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.2 oraz w stowniku pojec
i termindw. Stopien zagrozenia upadtoscig uporzagdkowano za pomocg koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od
jasnego do ciemnego (0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéftego od jasnego do ciemnego (160—200), a poziom wysoki odcieniom
czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: Raport Mikro.

5.3 Top 10

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscig dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatdw w ujeciu historycznym, jak i oceny ich pozycji
cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.

Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu)

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 5
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Zakwalifikowany do dziatalnosci produkcyjnej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalnosc
gospodarczg prowadzito 25 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 7,41%) z widoczng od o$miu pétroczy
tendencja zmniejszania sie liczby pracujacych (-6,96%, r/r), a od szesciu pétroczy tj. | p. 2014 r. —
wartosci majatku (-5,61% r/r) i przychodow ze sprzedazy (-8,05%, r/r). Na koniec 2016 r. liczba
pracujgcych w dziale PKD 05 ksztattowata sie na poziomie 84.371 osdb, wartos$é¢ aktywodw
33.164 min zt, a przychoddéw ze sprzedazy 23.467 min zt. Od | p. 2012 r. obserwowane sg niekorzystne
zmiany w strukturze kapitatowo-majgtkowej, ktérej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogoétem oraz
zadtuzenia krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu
nadwyzka finansowa. Od Il p. 2015 r. tendencja ta zostata wyhamowana i odnotowano zmniejszenie
zadtuzenia ogétem, zadtuzenia krdtkoterminowego, a takze poprawe ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci
do obstugi dtugu. W ostatnim pdtroczu — pomimo skrdcenia cyklu zapaséw — cykl gotowki (po okresie
jego skracania w poprzednich czterech poétroczach) wydtuzyt sie w konsekwencji skrécenia cyklu
zobowigzan krétkoterminowych i wydtuzenia cyklu naleznosci, co wskazuje na zmiany niekorzystne.
Utrzymujaca sie od pieciu pdtroczy roku deficytowosé operacyjna sprzedazy i aktywow w Il p. 2016 r.
zostata przetamana pojawiajacg sie zyskownoscig dziatania, jednak poprawie wskaznikéw
efektywnosci nie towarzyszyta poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — produktywnos$¢ majatku
nadal maleje. Pomimo wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscig utrzymujgcego sie od 2012 r.
w Il p. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia upadtoscig (z 594 do 389). Analiza
biezgcych wartosci i prognoz stopnia zagrozenia upadtoscig wskazuje na wysoki jego poziom oraz
wzrost r/rw lill p. 2017 r., co potwierdza niekorzystng sytuacje w analizowanym dziale.
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Dziat PKD 27 — Produkcja urzadzen elektrycznych

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 27

300 30%
e A
250 PR ’ nm\ 20%
' ~ N
~ N y
200 ! e / 10%
o ~ —7 \
/ \ —
.
7 < [} s 3 S s
150 ' i N /) R
7 ! v, /7 3
100 ’ -10%
\
\
’
50 U " H -20%
., [ 7
o -30%
-n n-awv -n nav -n v -n H-wv -n H-wv -n n-v -n nav -n v -n v -n n-wv -n n-wv
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 |2017 2017

= Stopien zagrozenia upadlodcia (o$ lewa) — = Tempo r/r (0% prawa)
070 160
- . w
10000 ssom | 00 120
90000 “ow | 050 080
80000 H “ so00 | 040 040
70000 1000 | 030 .....l........l..... 000
BN H AN EN BN A RN HEN BN HEN BN W Y IOV HE IV HE VM Y M BV HE Y D RV ML Y H BN Y
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2080 2000 2081 2011 2002 2012 2003 M3 2004 2004 2005 2085 206 2046 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016
Aty ogolem (o peawa, winin 2) BN Liczta peacuioych (o lewa, wos) === Preychody 2e spezedaly (o8 prane, w in ) WZO (04 bewea) WIK (o bewa)  wmm WW (0 prawa)  —— WPB (0 prawa)
2 118 15%
- \/\/\/_/\/\’\
—
20( 150
80 —
: 10%
15 148
60
1 130
40 %
2 s| 11
o = 4 J— B e I e EREREREE o) 10 0%
HEIV M BV HE BV HD BV RV HE BV HE BNV HE BV Y HE Y HEOBEN W IRV HE YV H BN W BV M BV M BV M BV HE Y Y
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016
CGOT (w dniach - od prawa) = (Z (w dniach) CN(wdniach)  ——CZK (w dniach) PM(odlewa) == ROOS (04 prawa, w %) e ROOA (08 prawa, w %)

WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapasdéw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywoéw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 497 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 16). Od 2009 r.
obserwowalny systematyczny wzrost zatrudnienia, wartosci majatku i przychodoéw ze sprzedazy, ktére
wynosity w Il p. 2016 r. ksztattowaty sie odpowiednio: 99.357 o0sdb, 41.281 min zt — aktywa
i 63.055 min zt — przychody ze sprzedazy. Zauwazalne od czterech pétroczy korzystne zmiany struktury
kapitalowo-majatkowej, ktdrej towarzyszyly zmniejszenie zadtuzenia ogdétem oraz zadtuzenia
krotkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W Il p. 2016 r.
zostaly odwrdécone tendencje i odnotowano wzrost zadituzenia ogoétem, zadtuzenia
krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci obstugi dtugu. Po okresie
wydtuzenia czasu oczekiwania na gotdwke w 2015 r., ostatnie dwa potrocza przynoszg jego skrocenie
w konsekwencji skrécenia cyklu naleznosci — jednak przy wydtuzeniu cyklu zobowigzan
krétkoterminowych i cyklu zapasdw. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata przetamana w 2015 r. i ponownie wskazuje na obnizanie sie
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rentownosci w dwdch ostatnich pdétroczach. Jedynie w zakresie sprawnosci dziatania odnotowana od
szesciu poétroczy poprawa produktywnos¢ majgtku zostata utrzymana takze w ostatnim poétroczu. Dziat
charakteryzuje wzrost r/r stopnia zagrozenia upadto$cig z poziomu ostrzegawczego do wysokiego
(z173 do 213) z prognozg zarysowang na poziomie 198 (wartos¢ na granicy poziomu ostrzegawczego
i wysokiego) lecz z tendencja do stabilizacji.

Ostatnie punkty zegara oddalajg sie od
dukcj dzer elek h / . .
Produlcla urzadzen eleldrycznyc poczatku uktadu wspdtrzednych i poruszajg
3,0% . . . . .
- > 0% sie w trzeciej C¢wiartce, co Swiadczy
g e . . .
Z3 s ; (= = ,—E 1,0% o pogorszeniu koniunktury w tym dziale
E.?, S > 0,0% produkcji. Potwierdza to analiza wartosci
v -1,0% , , . .
Zh s~ 5 0% cyklu odchylen. Wspdtczynnik korelacji na
W O -2,07%
£E — -3,0% poziomie ok. 0,84 wskazuje, iz cykl odchylen
z= , " .
-4,0% produkgcji wyroboéw elektrycznych
-15% -10% -05% 00% 05% 1,0% 1,5% 2,0% . . . .
dynamika zmian charakteryzuje sie wysokim poziomem
T werlantl T wariant2 2016Mos  ©  2016M08 synchronizacji z cyklem odchyleA produkgji
ogoétem. Amplituda wahan cyklu ok. 6%.
_g Produkcja urzadzen elektrycznych
c
E % Tendencje centralne rozktadu prognozy
= N\ . . ..
= o \ A Vi N wskazujg na dynamiczny wzrost produkc;ji
O 3% . . . A
£ 2r VIR / I\ N VN’\ w tym dziale w horyzoncie 12 miesiecy do
Zwoo R A3 /5 ‘Ma TR .3\ lutego 2018 r. Sciezka centralna wzrasta
2., 08 R b bBRBEECERBREEEE . .
© 6% | z poziomu ok. 0% do poziomu ok. 12-13%
-9% .
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem) na ko ncu horyzontu prognozy-
—— lambda=5500 (4,5 roku) . s . 7 .
——— b2 o PrawdopodobieAstwo ujemnych wartosci
T ombda=5 5000 (8 a1 zmian r/r wykazuje tendencje do spadku
(do ok. 0,15 na koncu horyzontu prognozy).
Produkcja urzadzen elektrycznych
35%
30% ~ o
25% A -
A | i}
1o N | -
oo 1\ | AamY A NN A
i A’\TA’—\VVI_‘A’A\7AW\7
I VvV T\ N
5% \I B
10% ¥ - - —
15%
-20%
\E| X Xl v v X Xl v v X X v Vi X oXunn
2014 2015 2016 2017 2018




Dziat PKD 29 — Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 29
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 436 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o0 3). Od 2010
r. zarysowana utrzymujgca sie tendencja wzrostu zatrudnienia, wartosci majatku i przychodéw ze
sprzedazy. W Il p. 2016 r. liczba pracujgcych wyniosto 184.403 osoby (wzrost r/r o 6,42%), aktywa
ogo6tem 95.442 min zt (wzrost 0 10,89%) i wartos¢ przychodow ze sprzedazy 147.739 min zt (wzrost r/r
0 11,54%). Obserwowana od 2009 r. tendencja zmniejszania zadtuzenia ogétem na koniec 2015 r.
zostata odwrdcona przynoszac w 2016 r. jego wzrost przy jednoczesnym obnizeniu r/r w Il p. 2016 r.
zdolnosci do obstugi dtugu. Niekorzystnej od szesciu pétroczy zmianie struktury kapitatowo-
majatkowej charakteryzowanej przez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego, towarzyszyto takze
zmniejszenie ptynnosci biezgcej, co wskazuje na pogorszenie sytuacji. W Il p. 2016 r. cykl gotowki ulegt
skréceniu w konsekwencji skrécenia cyklu naleznosci i obserwowane byto wydtuzenie cyklu
zobowigzan krétkoterminowych i cyklu zapaséw. Rentowno$é operacyjna sprzedazy i aktywow
wykazuje w ostatnich czterech poéfroczach nieznaczne pogorszenie, ktéremu takie od czterech
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potroczy towarzyszy niewielka poprawa w zakresie sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci
majatku). Stopien zagrozenia upadtoscig wzrdst r/r w Il p. 2016 r. (z 169 do 189) pozostajgc nadal na
poziomie ostrzegawczym. Prognoza na dwa najblizsze potrocza wskazuje na nieznaczny wzrost r/r
wlp. 2017 r. i nastepnie zmniejszenie r/r w Il p. 2017 r. utrzymujgc wartosci na poziomie
ostrzegawczym.
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1,2% . .. .
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Dziat PKD 33 — Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 33
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 817 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 12).
W analizowanym dziale od Il p. 2011 r. przez kolejne osiem poétroczy odnotowano systematyczny
wzrost liczby pracujgcych, wartosci aktywdéw ogoétem i przychodéw ze sprzedazy do | p. 2015 r.
nastgpito zmniejszenie tych miar i nastepnie ponowny wzrost w Il p. 2016 r. Wartos¢ osigganych
przychodéw ze sprzedazy w Il p. 2016 r. zmalata do poziomdw sprzed pieciu pdtroczy. Zadtuzenie
ogoétem oraz zadtuzenie krétkoterminowe po okresie wzrostu zapoczatkowanym w 2010 r. nieznacznie
zmalato w czterech ostatnich pdétroczach, czemu nie towarzyszyt wzrost zdolnosci do obstugi dtugu.
Ptynnos¢ biezgca cechowata sie niewielkimi wahaniami z nieznaczng tendencjg malejgca. Cykl gotowki
ulegt w trzech ostatnich pdétroczach nieznacznemu wydtuzeniu przede wszystkim w konsekwencji
wydtuzenia cyklu naleznosci i ponownemu w dwdch ostatnich pdétroczach wydtuzeniu cyklu
zobowigzan krdtkoterminowych, co wskazuje na niekorzystne zmiany. Rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy i aktywow, a takze produktywno$é majgtku — po okresie wzrostu i wzglednej stabilizacji
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(l'p. 2011 r.— 1l p. 2014 r.) w kolejnych czterech pétroczach wykazywaty tendencje do zmniejszania sie
(w najmniejszym stopniu produktywnos¢ majatku). Wartosé stopnia zagrozenia upadtoscig wzrosta
w czterech ostatnich pétroczach przyjmujgc w Il p. 2016 r. wartos¢ 256 (poziom wysoki). Prognozy na
dwa najblizsze pétrocza wskazujg niewielkie obnizenie miary, jednak nadal wskazujg jej wartos$¢ na
poziomie wysokim (odpowiednio 263 i 258) — co w perspektywie 2017 r. wskazuje na koniecznos¢
dalszej obserwacji tego dziatu PKD.

Zegary cyklu czytelne, wskazujag na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
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Dziat PKD 41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 41

i wskazniki finansowe
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W 1l p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 1.814 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 2,73%),
w ktorych zatrudnionych byto 93.445 oséb (zmniejszenie r/r 4,08%) z systematyczng od czternastu
potroczy tendencjy znaczgcego zmniejszania sie zardwno liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich
pracujacych (ponad 55 tys. pracujacych), co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r.
wartos$¢ aktywow ogdtem wynosita 64.623 min zt (wzrost wartosci od szesciu pétroczy), a wartosc
przychodéw ze sprzedazy 57.275 min zt (zmniejszenie wartosci w | p. 2016 r. i nieznaczny wzrost
wllp.2016 r.). Od | p. 2012 r. przez kolejne osiem poétroczy wystepowaty korzystne zmiany
w strukturze kapitalowo-majgtkowej, ktérym towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia ogétem oraz
zadtuzenia krétkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi
dtugu. Jedynie w przypadku ptynnosci biezgcej i zdolnosci do obstugi dtugu zaobserwowano
w Il p. 2016 r. korzystng tendencje zmian (wzrost). W Il p. 2016 r. cykl gotéwki wydtuzyt sie, a cykl
zapasow, cykl naleznosci oraz zobowigzan kréotkoterminowych skrdcity sie. Utrzymujaca sie od 2013 r.
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tendencja wzrostu rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw w dwodch ostatnich pétroczach
zostata zatrzymana ujawniajagcym sie zmniejszeniem rentownosci przy jednoczesnej poprawie
sprawnosci dziatania (produktywnosci majatku) w ostatnim poétroczu. Zarysowana od Il p. 2013 r.
tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia — w dwdch ostatnich pétroczach zostata odwrdcona
wskazujgc 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 pdtrocza 2017 r. wskazuje na
zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia i jego zmniejszenie w poréwnaniu do 2016 r.
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Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budow3 obiektow inzynierii lgdowe;j

Stopiern zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 42
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WZ0 - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ prowadzito 1.480 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 1,14%), w ktdrych
zatrudnionych byto 102.792 os6b (zmniejszenie r/r o 2,75%) z systematyczng od dziesieciu pdtroczy
tendencjg znaczacego zmniejszania sie liczby pracujacych i nieznacznym zmniejszeniem liczby
przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywdw ogdtem wynosita 48.258 min zt (wzrost wartosci od
czternastu potroczy), a warto$¢ przychodow ze sprzedazy 45.143 min zt (wzrost wartosci w catym
okresie analizy). Od | p. 2013 r. przez kolejne osiem podtroczy zaobserwowano stabilizacje sytuacji
w strukturze kapitatowo-majgtkowej po okresie niekorzystnych zmian. Zmianom tym towarzyszyto
nieznaczne zmniejszenie zadtuzenia ogétem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze nieznaczna
poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. W 1l p. 2016 r. zaobserwowano
wzrost r/r zadtuzenia ogétem i krétkoterminowego przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezacej
i zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W Il p. 2016 r. cykl gotéwki wydtuzyt sie r/r, jak rowniez cykl zapasow,
cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych. Utrzymujgca sie od | p. 2012 r. tendencja
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poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow w | p. 2016 r. zostata zatrzymana, w Il p. 2016
r. przy nieznacznym 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 odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z juz i tak wysokiego poziomu.
Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza 2017 r. wskazuje nieznacznie wyzsze wartosci w relacji r/r stopnia
zagrozenia i jego wzrost w poréwnaniu do 2016 r.
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Podobnie jak w przypadku budownictwa
ogoétem oraz robdét budowlanych zwigzanych

ze wznoszeniem budynkéw, potozenie
ostatnich  punktow na zegarze cyklu
(kontynuacja ruchu w czwartej uktadu

wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu
odchylen  wskazuja na  wyhamowanie
tendencji do pogarszania koniunktury.
Amplituda wahan cyklu odchylein wynosi ok.
12%.

Sciezka centralna zawiera sie w przedziale od
0% do 10%, co wskazuje na wieksze
prawdopodobienstwo wystgpienia dodatnich
wartosci omawianego indeksu r/r niz
ujemnych. Jednak rozproszenie rozktaddow
predyktywnych dla tego dziatu budownictwa
silnie rosnie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy, przez co prawdopodobienstwo to
jest nieznacznie wyzsze.



Dziat PKD 52 — Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport

Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 52
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalnosé gospodarczg prowadzito 622 przedsiebiorstwa (spadek 0 0,32%), w ktdrych
zatrudnionych byto 114.098 osdb (wzrost r/r o 1,14%) z systematyczng tendencjg wzrostu zaréwno
liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujacych, co wskazuje na korzystng tendencje zmian.
W Il p. 2016 r. warto$¢ aktywoéw ogétem wynosita 84.185 min zt (systematyczny wzrost wartosci
w catym okresie analizy), a wartos¢ przychodow ze sprzedazy 42.840 min zt (systematyczny wzrost).
W catym okresie analizy obserwowano wzrost poziomu zadtuzenia ogétem a w Il p. 2016 osiggnat on
maksymalny poziom (0,70). Wartos$¢ poziomu zadtuzenia krétkoterminowego cechowata tendencja
malejgca do | p. 2015 roku gdzie nastgpito odwrdcenie trendu i jego wzrost. W 2016 roku nastgpita
nieznaczna poprawa obstugi zadtuzenia przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezace;j.
W Il p. 2016 r. cykl gotowki wydtuzyt sie, a cykl zapaséw, cykl naleznosci oraz zobowigzan
krotkoterminowych wydtuzyty sie. Utrzymujgca sie do 2012 r. tendencja zmniejszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywéw odwrdcita trend cechujacy sie nieznacznym wzrostem ich wartosci az
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do Il p. 2016 gdzie nastgpito ich zmniejszenie. Utrzymujaca sie tendencja malejgca produktywnosci
majatku zostata przetamana w Il p. 2015 roku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania
stopnia zagrozenia w Il p. 2016 roku zostata odwrdcona wskazujac na wzrost r/r wartosci stopnia
zagrozenia. Prognoza na dwa najblizsze potrocza 2017 r. wskazuje wzrosty wartosci w relacji r/r stopnia
zagrozenia, co potwierdza niekorzystng sytuacje.

Dziat PKD 53 — Dziatalno$¢ pocztowa i kurierska

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 53
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywdw. Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 28 przedsiebiorstw (brak zmiany r/r liczby
przedsiebiorstw), w ktdérych zatrudnionych byto 84.838 osdéb (wzrost r/r o 1,34%) z tendencjg
zmniejszania sie liczby pracujgcych od I p. 2010 ., ktéra zostata zatrzymana w Il p. 2015 r. W Il p. 2016 r.
wartos$¢ aktywow ogdtem wynosita 6.230 min zt (zmniejszenie posiadanych aktywéw od | p. 2015 r.
z wyraznym ubytkiem w Il p. 2016 r.), a wartos¢ przychoddw ze sprzedazy 8.634 min zt (zmniejszenie
r/r w2016 r. 0 1,75%, lecz utrzymujgca sie w catym okresie analizy tendencja wzrostowa). Od 2007 r.
zarysowana byta poprawa, ktérej towarzyszyt wzrost zdolnosci obstugi zadtuzenia az do 2016 r. kiedy
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odnotowano jego znaczgce zmniejszenie. W Il p. 2016 roku zaobserwowano réwniez wyrazne
zmniejszenie w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktéremu towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia
ogétem (brak wyraznej tendencji zmiany), zadtuzenia krotkoterminowego (zmniejszanie od Il p. 2009
r.) i takze ptynnosci biezacej (wzrost do | p. 2015 r. i nastepnie odwrdcenie tendencji). W Il p. 2016 r.
cykl gotéwki skrocit sie, réwniez skrécit sie cykl zadtuzenia kréotkoterminowego, a w przypadku cyklu
zapasow od | p. 2012 r. obserwowana jest trwata tendencja zmniejszania. Natomiast w catym okresie
analizy obserwowany jest trwaty trend wzrostowy cyklu naleznosci. Utrzymujaca sie od 2007 r.
tendencja zmniejszania produktywnosci majgtku zostata przetamana w | p. 2015 r. odwracajac trend
iw Il p. 2016 r. osiggajgc poziom 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 nastgpit wzrost w Il p. 2016 r. do poziomu zyskownosci. Zarysowana od
| p. 2007 r. tendencja wzrostu stopnia zagrozenia wskazuje na pogarszajagcg sie sytuacje
w analizowanym dziale, w ktédrym wysoki stopief zagrozenia obserwowany jest nieprzerwanie od
I p. 2011 r. Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza 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 obstugga rynku nieruchomosci

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzito 1.989 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0,45%),
w ktérych zatrudnionych byto 87.797 oséb (zmniejszenie r/r o 1,08%) z tendencjg wzrostu do
| p. 2011 r. a nastepnie odwrdécenie trendu w kierunku zmniejszania, ktére utrzymato sie do Il p. 2016
r., co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywéw ogdtem wynosita
137.903 min zt (wzrost wartosci od | p. 2010 r.), a wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy 32.915 min zt
(regularny wzrost w catym okresie analizy). Od 2007 r. obserwowano niekorzystne zmiany w strukturze
kapitalowo-majgtkowej, ktérym towarzyszyty wzrost zadituzenia ogoétem oraz zadtuzenia
krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej. Na wyrazne pogorszenie sytuacji
w ll p. 2016 r. wskazuje wzrost poziomu zadituzenia ogétem i krdétkoterminowego, zmniejszenie
ptynnosci biezgcej oraz zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia. Niekorzystng sytuacje w Il p. 2016 r.
potwierdza réwniez wydtuzenie cyklu naleznosci, zapasdw oraz zobowigzan krétkoterminowych przy
jednoczesnym skroceniu cyklu gotowki. Wartosci rentownosSci operacyjnej sprzedazy i aktywoéw
cechowaty sie stabilng sytuacjg przy jednoczesnym wzroscie produktywnosci majatku do Il p. 2016 r.,
w ktédrym wartosci tych wskaznikdw zmniejszyty sie. Warto$¢ stopnia zagrozenia cechowata sie
zmienng wartoscig w catym okresie bez wyraznej tendencji zmiany. W Il p. 2016 r. nastgpit znaczacy
wzrost wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig z poziomu niskiego do wysokiego. Prognoza na 2017 rok
wskazuje na nieznaczny jego wzrost r/r w | p. i zmniejszenie do poziomu ostrzegawczego w Il p.
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Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 68
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 78 — Dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem

W Il p. 2016 r. dziatalnos$¢ gospodarczg prowadzito 537 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 537), w ktdrych
zatrudnionych byto 157.461 osdb (wzrost r/r o 6,58%) z systematyczng od 2007 r. tendencjg
znaczgcego wzrostu zarowno liczby przedsiebiorstw, liczby w nich pracujagcych (ponad 55 tys.
pracujacych) i przychodéw ze sprzedazy. W Il p. 2016 r. warto$¢ aktywdéw ogoétem wynosita
4.170 min zt, warto$¢ przychodéw ze sprzedazy 10.585 min zt. Stabilng sytuacje w strukturze
kapitatowo-majatkowej potwierdzajg niezmienne wartosci w catym analizowanym okresie poziomu
zadtuzenia, ptynnosci biezgcej oraz nieznaczny wzrost w Il p. 2016 r. zdolnosci do obstugi zadtuzenia.
W Il p. 2016 r. odnotowano nieznaczny wzrost biezgcej ptynnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu
zadtuzenia. Na stabilng sytuacje wskazujg réwniez niezmienne wartosci cyklu zapaséw, naleznosci przy
jednoczesnym zmniejszeniu cyklu gotowki. Wartos¢ produktywnosci majatku od Il p. 2012 r. cechuje
sie tendencjg malejaca przy jednoczesnym odwrotnym trendzie rentownosci aktywow i sprzedazy.
Wl p. 2016 r. zaobserwowano wzrost rentownosci sprzedazy i aktywdéw przy réwnoczesnym
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zmniejszeniu produktywnosci majgtku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia
zagrozenia nie wskazuje aktualnie na korzystng sytuacje analizowanego dziatu wskazujgc stopien
zagrozenia upadtoscig na poziomie wysokim. Prognoza na dwa najblizsze pétrocza 2017 r. wskazuje
zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia z zarysowang tendencjg wzrostu.

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 78
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Zrédto: Raport Mikro.
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StOWNICZEK POJEC | DEFINICJI

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

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

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

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

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

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

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

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementdw oceny kondycji ekonomiczno-finansowe;j
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Wyrdznia sie jedno— i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — 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, ktdry bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugéw) nie jest w stanie sam kontynuowac
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozacym zakoriczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZSZERZONY

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

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

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogélnianie
wynikéw badania préby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu zmiennej losowe] catej
populacji oraz szacowanie btedédw wynikajacych z tego uogdinienia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Wskaznik pokrycia aktywow 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), zapewniajgc dodatkowo dodatni
kapitat obrotowy netto.

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

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

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

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

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

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