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SYNTEZA

Zasadnicze konkluzje uzyskane w czesci makroekonomicznej raportu pozostajg nie-
zmienione w poréwnaniu z poprzednig edycjg. Gospodarka Polski znajduje sie w chwili obec-
nej w bardzo zmiennym i niepewnym otoczeniu zewnetrznym. Makroekonomiczne szeregi
czasowe wykorzystane w prognozach niosg informacje o mozliwosci wyraznego spowolnie-
nia tempa wzrostu gospodarczego w przeciggu najblizszych sze$ciu kwartatow.

Analiza koniunktury wskazuje, w odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu, na
kontynuacje tendencji pozostawania w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
badZ przechodzenia przez ten punkt dla produkcji ogdétem. Uzyskane cykle odchylen nie réz-
nig sie zasadniczo od tych otrzymanych we wrzesniowym raporcie i wskazujg wyraznie na
kontynuacje powolnego przechodzenia przez gérny punkt zwrotny w ostatnich miesigcach
(tj. do wrzesnia 2011 r.), bez znaczacych oznak przejscia w faze reces;ji.

W przypadku produktu krajowego brutto oraz jego sktadowych, takich jak: popyt kra-
jowy, akumulacja brutto, nakfady brutto na srodki trwate, eksport towaréw i ustug, import
towarow i ustug, saldo handlu zagranicznego oraz zmienna podatki minus dotacje, wyodreb-
nione cykle odchylen wskazujg wyraznie na kontynuacje okresu ekspansji w gospodarce, jaki
miat miejsce do IV kw. 2010 r., bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchy-
led. W przypadku pozostatych zmiennych (tj. spozycie ogétem, spozycie prywatne, spozycie
publiczne, wartos¢ dodana brutto) wyodrebnione cykle odchylern wskazujg na kontynuacje
okresu ekspansji w rozwazanym okresie.

Uzyskane prognozy wskazujg, ze w ciggu najblizszych osiemnastu miesiecy najbardziej
prawdopodobne jest utrzymywanie sie dodatniej rocznej dynamiki produkcji przemystowej,
przy czym jej wielkos¢ w poczatkowych miesigcach okresu prognozy zblizona jest do 5%,
w kolejnych zas nieznacznie sie zmniejsza. Prognoza sprzedazy detalicznej wskazuje, ze mak-
simum tempa wzrostu (w ujeciu rocznym, na podstawie analizy regularnego komponentu
cyklicznego) wystapito w pierwszej potowie 2011 r. W okresie predykcji przewiduje sie mo-
notoniczny spadek tempa wzrostu wartosci do zera na przetomie roku 2012 i 2013.

Prognozy wykonane dla szeregéw o czestotliwosci kwartalnej wskazujg na jakosciowo
podobng sytuacje jak w poprzedniej edycji raportu. Tendencje centralne rozktadéw predyk-
tywnych tempa zmian PKB r/r wskazujg, ze w ciggu czterech najblizszych kwartatéw mozna
oczekiwac stabszego wzrostu, ktéry w drugiej potowie 2012 r. moze osiggng¢ wartosc zblizo-
ng do 2% w ujeciu rocznym. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie pro-
gnozy jest jednak bardzo niewielkie. Parametry potozenia rozktadéw predyktywnych na kon-
cu horyzontu prognozy wskazujg na mozliwo$¢ nieco silniejszego wzrostu na poczatku
2013 r., prognozy te sg jednak obarczone znaczng niepewnoscia.

Z punktu widzenia ogdlnej oceny zagregowanego stopnia zagrozenia upadtoscig po-
wyzsze uwarunkowania makroekonomiczne nalezy oceni¢ jako obecnie korzystne. Analiza
innych uwarunkowan upadtosci takze prowadzi do wniosku, ze aktualnie czynniki te nie sta-
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nowig przyczyny ponadprzecietnej skali proceséow upadtosci. W szczegdlnosci, jako dobra
mozna oceni¢ sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstw, w tym ich ptynnos¢. Istnieje wyrazna
presja czynnikéw kosztowych w firmach, jednak przy dobrym stanie koniunktury przedsie-
biorstwa majg potencjat do jej absorpcji — bez pogarszania wynikéw finansowych; w okresie
trzech kwartatéw 2011 r. dynamika kosztow okazata sie stabsza niz przychodéw. Badania
NBP pokazujg tez, ze poziom dostepnosci kredytdw utrzymuje sie na przecietnym poziomie
(cho¢ w obecnych warunkach wynik ten moze znieksztatcac efekt swoistej preselekcji — czes¢
firm o nieco stabszej kondycji nawet nie ubiega sie o kredyty), a banki komercyjne nieco na-
wet fagodzg kryteria ich przyznawania. Nie jest tez wysoki realny poziom stép procentowych.
Staby ztoty tworzy z kolei korzystng poduszke dla eksporteréw i nieco ogranicza penetracje
importu (cho¢ we wspéditczesnych korporacjach czesto stosowana jest polityka cen dla okre-
$lonego rynku, uwzgledniajgca tego typu uwarunkowania), a wzrost cen débr importowa-
nych jest impulsem pobudzajgcym popyt na substytuty krajowe. Oba te czynniki pozytywnie
oddziatuja na koniunkture i dziatajg hamujgco na ryzyko upadtosci. Kurs jednak wykazuje
duza zmiennos¢, a jego ostateczne dziatanie na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstwa zale-
zy tez od struktury niedomknietych pozycji walutowych w bilansie. Dla czes$ci przedsie-
biorstw jego obecny poziom i zmiennos$¢ mogg wiec byé szkodliwe. Warto podkresli¢, ze po
[l kw. 2011 r. znacznie pogorszyt sie wynik na operacjach finansowych przedsiebiorstw —
gtéwnie na skutek negatywnego dziatania réznic kursowych. Powyzszg diagnoze potwierdza
o0golny wskaznik upadtosci, ktéry ksztattuje sie obecnie na przecietnym poziomie. Trzeba
natomiast zwrdéci¢ uwage, ze sytuacja poszczegdlnych klas, w tym dziatéw PKD, jest zrézni-
cowana z punktu widzenia zagrozenia upadfoscig, przy czym Raport identyfikuje réowniez
obszary o najwyzszym ryzyku.

Jesli chodzi o perspektywy ksztattowania sie upadtosci w okresie najblizszego roku, to
uwarunkowania makroekonomiczne sugerujg, ze w | p. 2012 r. mozemy liczyé sie z pewnym,
ale stosunkowo tagodnym, wzrostem skali tego zjawiska. Prognozy makro wprawdzie wska-
zujg na spadek tempa wzrostu gospodarczego, ale jest on stopniowy, a obecny stan gospo-
darki, w tym przedsiebiorstw, dobry. Wyrazniejsze pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw mo-
ze nastgpi¢ w Il p. 2012 r. Historyczne obserwacje pokazujg bowiem, ze w Polsce spadkowi
dynamiki PKB ponizej 3-3,5% r/r towarzyszyt znaczacy przyrost upadtosci. W przypadku
ograniczenia popytu negatywnie na sytuacje przedsiebiorstw bedzie dziata¢ tez presja kosz-
towa, ktorej nie zamortyzuje obrdét. Banki komercyjne na ogot tez procyklicznie zaostrzajg
polityke kredytowg. Tworzy to pewng sume negatywnych zjawisk, ktére grozg znaczgcym
wzrostem skali upadtosci. W ramach takiej diagnozy nalezy tez zwréci¢ uwage na duzg nie-
pewnos$¢ odnosnie ksztattowania sie czynnikdw wptywajgcych na zagrozenie upadtoscig —
zwtaszcza dotyczgce koniunktury u naszych partneréw handlowych i kursu.
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WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy ,Instrument Szybkiego Reagowania” jest realizowany
przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolska Szkotg Admi-
nistracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie — w okresie od 1 kwietnia
2009 r. do 30 czerwca 2014 r., w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki, Priorytet Il
»Rozwoj zasobdéw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu
zdrowia o0séb pracujacych”, wspétfinansowanego ze srodkéw EFS.

Celem ogdlnym projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane na
ztagodzenie negatywnych skutkéw spowolnienia gospodarczego. Jednym z zasadniczych
elementow tego systemu jest tzw. Instrument Wczesnego Ostrzegania, ktérego podstawo-
wym zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki krajowej oraz
w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktdcen, ktére uzasadniajg podejmowanie przez rzad
i jego agendy szczegdlnych dziatarh prewencyjnych i pomocowych. Zaktécenia te mogg ujaw-
niac sie zaréwno w sferze zjawisk mikro-, jak i makroekonomicznych, dlatego tez prace pro-
wadzone w ramach komponentu badawczego nad systemami wczesnego ostrzegania odno-
szg sie do obu tych obszardow.

Prezentowany materiat jest syntezg trzeciego cyklu analiz catosciowych (tzw. Raport
taczny), wykonanych w ramach komponentéw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem
jest m.in. zaréwno okreslenie kluczowych trendéw makroekonomicznych iinnych zewnetrz-
nych uwarunkowan proceséw upadtosci przedsiebiorstw, jak iidentyfikacja zjawisk ekono-
micznych na poziomie branz, majgcych istotne znaczenie dla konstrukcji dziatan w ramach
instrumentow szybkiego reagowania.

Jego podstawg sg finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane
w przekazanych PARP —w ramach tej fazy projektu — nastepujgcych opracowaniach:

e raporcie metodologicznym zawierajgcym charakterystyki metod i narzedzi monitoro-
wania gospodarki w komponencie mikro- i makroekonomicznym, a takze zasady kie-
runkowe integracji obu komponentéw,

e raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadfoécig — komponent mikro-
ekonomiczny (wersja petna — nazywany w odwotaniach Raportem Mikro),

eraporcie z analiz wykonanych w komponencie makroekonomicznym projektu ISR
(wersja petna — nazywanym w odwotaniach Raportem Makro).

Struktura Syntezy wynika z przyjetej w catym projekcie zasady ,od mikro do makro”.
Trzeba jednak podkresli¢, ze stopien jej realizacji w ramach prac rowniez nad trzecim rapor-
tem nadal byt zdeterminowany ograniczong dostepnoscig znacznej czesci danych jednost-
kowych. W efekcie, wcigz ograniczone sg mozliwosci otrzymywania wielu istotnych statystyk
i przekrojéw, generowanych w ramach procedur agregacji bloku mikro, niezbednych dla pet-
niejszej integracji komponentdw mikro- oraz makroekonomicznego. Trzeba jednak zazna-
czy¢, ze w przypadku bloku mikro wszedzie tam, gdzie mozliwe i merytorycznie uzasadnione
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byto wykorzystywanie danych indywidualnych, pochodzgcych z innych Zzrédet niz system sta-
tystyki publicznej, podobnie jak w przypadku pierwszej edycji Syntezy, postugiwano sie taki-
mi zbiorami danych; zaréwno zewnetrznymi, jak itworzonymi przez zespét mikro bazami
dedykowanymi.

W opracowaniu przyjeto zgodne z istotg systemdw wczesnego ostrzegania zasady usta-
lania tzw. punktu cut-off. W ramach takich systemodw kluczowe jest mozliwie wczesne wyko-
rzystywanie relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie
wtasciwosci/ograniczenia stosowanych narzedzi — w tym filtréw, ktére zazwyczaj nie maja
dobrych wtasciwosci na koricu préby — a takze dostepnos¢ danych i mozliwosci czasowe ich
przetworzenia oraz analizy.

Raport tgczny otwiera analiza wybranych proceséw demograficznych w przedsiebior-
stwach w kraju. Nastepnie zostaty przedstawione wybrane uwarunkowania zewnetrzne za-
grozenia upadtoscig. W ramach tego watku omdéwiono m.in.: ogdlng sytuacje ekonomiczna
przedsiebiorstw, wybrane kwestie dostepnosci i ceny kredytéw, inflacje i oczekiwania infla-
cyjne, kurs walutowy i otwarto$é gospodarki, wybrane uwarunkowania instytucjonalne. Wy-
niki tych rozwazan, a takze unikatowa baza danych jednostkowych przygotowana specjalnie
na potrzeby projektu, sg podstawg kolejnego rozdziatu, w ktérym dokonano analizy zagroze-
nia upadtoscig przedsiebiorstw — tak w aspekcie retro-, jak i prospektywnym. Mimo sygnali-
zowanych ograniczen w dostepie do danych jednostkowych, przeprowadzono jg zaréwno dla
dziatéw PKD, jak i w ujeciu regionalnym. Wskazano obszary wysokiego zagrozenia upadto-
$cig, a pie¢ z nich (Top 5) przeanalizowano szczegétowo — tak pod wzgledem ich sytuacji mi-
kroekonomicznej, jak i perspektyw makroekonomicznych.

W ramach bloku makroekonomicznego scharakteryzowano biezgcy stan polskiej go-
spodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem Zrédet wzrostu oraz sytuacji na rynku pracy. Roz-
wazono takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu zewnetrznym, biorgc pod uwage gospo-
darke strefy Euro, jak rdwniez inne aspekty gospodarki Swiatowej. Podobnie jak w poprzed-
niej edycji fragment ten ma charakter wprowadzajgcy w kwestie oceny koniunktury
i perspektyw gospodarki polskiej, zawarte w kolejnych punktach raportu. W ramach tej ana-
lizy polskiej gospodarki poddano ocenie kategorie opisujgce wzrost produkcji i popytu oraz
ich komponenty, takie jak eksport — wazny w kwestii oceny sektora przedsiebiorstw. Osobng
uwage poswiecono rynkowi pracy. Opis zostat uzupetniony w dalszej czesci o krétka charak-
terystyke sytuacji w sektorze finanséw publicznych, wykorzystanie srodkéw unijnych, a takze
zmienne nominalne, takie jak stopy procentowe i poziom inflacji. W celu pogtebienia jako-
Sciowe] oceny stanu gospodarki Swiatowe] poréwnano wzrost gospodarczy, inflacje oraz sy-
tuacje na rynku pracy w Polsce z danymi dla wybranych partneréw handlowych oraz Unii
Europejskie;j.

Kolejng czes¢ bloku makro poswiecono analizie koniunktury w gospodarce tacznie, jak
rowniez w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzy-
stano zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji
sktadnika cyklicznego, ktdre opisano w czesci metodologicznej raportu. Przedstawiono tu
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takze prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych oraz dokonano na tej
podstawie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatow. Najwaz-
niejszym uzupetnieniem obecnej edycji raportu sg prognozy tempa zmian produkgcji
w dziatach produkcyjnych polskiej gospodarki. Przyjeta metodologia sporzadzania prognoz
bazuje na rozwigzaniach opisanych w raporcie metodologicznym i stanowi uzupetnienie ana-
liz koniunkturalnych.

Rozwazania konczy analiza wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicz-
nej na kondycje sektora przedsiebiorstw. Analogicznie jak w poprzedniej edycji raportu przy-
jeto, ze ekonomiczna kondycja sektora przedsiebiorstw jest reprezentowana posrednio przez
zmiany poziomu zatrudnienia w tym sektorze. Jako makroekonomiczne determinanty eko-
nomicznej kondycji przedsiebiorstw przyjeto standardowo wielkos¢ produktu krajowego
brutto, stope procentowa oraz kurs walutowy. Rozdziat zawiera omoéwienie przebiegu ekspe-
rymentow symulacyjnych wptywu impulséw dotyczgcych wielkosci produktu krajowego
brutto, stopy procentowej oraz kursu walutowego na zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw. Blok ten zawiera takze, jako wynik posredni, prognoze wskaznikéw makroekono-
micznych. W omdwieniu wynikéw podjeto problem zgodnosci prezentowanego scenariusza
makroekonomicznego z prognozami zaprezentowanymi w poprzedniej czesci.

Rozwazania uzupetniono analizg ex post wszystkich prognoz makro, prezentowanych
w poprzedniej edycji raportu. Pokazano takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych
do modelowanych szeregdw czasowych, na generowane prognozy. Opracowanie konczy
stfowniczek najwazniejszych definicji i pojec.
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UWAGI WPROWADZAJACE

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w komponencie mi-
kroekonomicznym jest ujawnianie symptomdéw pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-
finansowej podmiotéw wraz ze wskazaniem obszaréw (m.in. tzw. Top 5) zmian stopnia za-
grozenia upadtoscig. Na potrzeby identyfikacji stanu przedsiebiorstw zbudowano modele
predykcyjne opisujgce zwigzek pomiedzy wielowymiarowym stanem wskaznikéw prezentu-
jacych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw a prawdopodobieistwem ich upa-
dtosci. Sg to unikatowe, w skali kraju, modele regresji logistycznej (zbiér uczacy blisko 2.500
przedsiebiorstw). Umozliwiajg one okreslenie wptywu zmian kluczowych wskaznikéw kondy-
cji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne objasniajace) na prawdopodobien-
stwo ich upadtosci®®. Ustalona wartoé¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecnie prawdo-
podobiedstwo zmiany stanu zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw, moggce wystgpié
w kolejnym okresie.

Zakres podmiotowy badan dotyczy jednostek statystycznych (nazywanych tu préba ra-
portu), zaliczanych — zgodnie z definicjg statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsie-
biorstw niefinansowych. Wyrdznionymi w analizie klasami wg. wielkosci s3: przedsiebiorstwa
mate (10-49 pracujacych, periodyzacja potroczna), srednie (50-249 pracujacych, periodyzacja
kwartalna) i duze (od 250 pracujgcych, periodyzacja kwartalna). W zakresie rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci, wyrdznione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw: produkcyjne, handlowe
i ustugowe.

Stopien zagrozenia upadfoscig odnosi sie do opisania kategorii upadtosci przedsiebior-
stwa w ujeciu ekonomicznym (upadtos¢ sensu largo). Za upadte uznaje sie przedsiebiorstwo,
ktore bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowa¢ dziatalnosci — skutkuje to
wycofaniem sie przedsiebiorstwa z aktywnosci gospodarczej i jest podstawowym przedmio-
tem prowadzonych analiz w projekcie ISR — System Woczesnego Ostrzegania. W podejsciu
ekonomicznym miesci sie ujecie prawne upadfosci (upadtos¢ sensu stricte), tzn. postepowa-
nie upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego i naprawczego, prowa-
dzone przez sgd powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa-dtuznika (zwanego ,upa-
dtym”), ktére stato sie niewyptacalne.

Proces kalibrowania miary stopnia zagrozenia upadtoscig wyznaczyt trzy jego stopnie:
0-20% — poziom niski (akceptowalny), 21-40% — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 40% —
poziom wysoki. Prognozowanie wystgpienia sytuacji zagrozenia upadtoscig objeto zmienne
opisujgce kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw, wykorzystywane nastepnie
w estymowanych modelach regresji logistycznej’.

% Tzn. szanse upadtosci, ktéra jest definiowana jako stosunek prawdopodobiefstwa wystapienia upadtosci do
prawdopodobienstwa jej niewystgpienia.

11 , s . . . .z . , . . .
Szczegétowe omdwienia, analizy ioceny uzyskanych wynikow, jak rédwniez charakterystyke przebiegu
oraz konstrukcje metod i narzedzi analitycznych, zawieraja opracowania zrédtowe w postaci: Metody i na-
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Realizacja badan w zakresie zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest
determinowana szeregiem czynnikdw, a podstawowe znaczenie posiada zasilenie informa-
cyjne, ktére na etapie opracowania niniejszego raportu zostato ograniczone w stosunku do
pierwotnych zatozen, implikujgc zmiany w metodzie monitorowania stanu przedsiebiorstw.
Catos¢ prac analitycznych, bedacych podstawg wnioskowania i budowania ocen, zostata
obecnie oparta na dostepnych, wtérnych informacjach pochodzacych ze statystyki publicznej
oraz zbiorach niepublicznych. Powoduje to pewne problemy — zwigzane z interpretacjg nie-
ktdrych rezultatow, ktérych datoby sie unikngé w przypadku wykorzystywania pierwotnych
danych indywidualnych. W takiej sytuacji czes¢ analiz jest tez uzupetniana informacjami po-
chodzacymi z innych Zrédet, ktére tworzg tto lub punkt odniesienia dla wynikéw uzyskanych
W oparciu o ograniczone, w stosunku do pierwotnych zatozen projektu, zasoby informacyjne.

rzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym oraz Raport z oceny stopnia zagro-
zenia upadfosciq — komponent mikroekonomiczny, Cykl 1, Raport 1.
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I.  SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW "

1.1. Uwagi wprowadzajace

Zjawiska demograficzne w przedsiebiorstwach, badane w oparciu o prowadzone przez
urzedy statystyczne rejestry dziatalnosci gospodarczej, stanowig istotny punkt odniesienia
dla wykorzystywanego w raporcie Systemu Wczesnego Ostrzegania (SWO). W szczegdlnosci,
mogg dostarcza¢ one szeregu informacji przydatnych w ocenie stopnia zagrozenia upadfo-
Scig, zwtaszcza dotyczace skali i lokalizacji tzw. skreslen z rejestru. Zjawiska te obejmuja jed-
nak szereg skomplikowanych procesdéw, co czyni z nich gtéwnie materiat pomocniczy i tto dla
prowadzonych w ramach projektu analiz zagrozenia upadtoscia. Przyczyn tych trudnosci jest
wiele. Z jednej strony istnieje tu wiele probleméw o charakterze definicyjno-pomiarowym —
przedsiebiorstwa mogg istnie¢ w réznych formach organizacyjnych, prawnych i lokalizacjach,
co sprawia, ze sam fakt znikniecia okreslonej jednostki z rejestru nie musi automatycznie
oznaczac¢ ,Smierci” firmy. Dodatkowo, w przypadku wielu rodzajow dziatalnosci mozemy
spotykac sie ze zjawiskiem okresowego zawieszania lub wyrejestrowywania podmiotow.
Dlatego zwykle przyjmuje sie, ze dopiero po uptywie pewnego, dos¢ dtugiego okresu (wg.
metodologii OECD i Eurostatu — dwdch lat) mozna w ramach systemu statystyki publicznej
uznaé przedsiebiorstwo za nieistniejgce. Takie opdznienia sg jedng z przyczyn ograniczonej
uzytecznos$ci danych tego typu w rozwigzaniach wykorzystywanych w SWO. Nalezy tez
wspomnie¢ o problemach zwigzanych z administrowaniem tak duzymi bazami danych
o podmiotach, a zwtaszcza o zagadnieniu ich aktualizacji w przypadku mniejszych podmio-
téw, szczegdlnie mikroprzedsiebiorstw.

Pewnym uzupetnieniem obrazu zjawisk demograficznych, budowanego w oparciu
o charakterystyke petnej zbiorowosci, sg informacje odnosnie upadtosci przedsiebiorstw,
ktére bazujg na statystykach sgdowych dotyczgcych postepowan iorzeczen w tych spra-
wach. Jednak réwniez w tym przypadku rola tych informacji moze by¢, z punktu widzenia
celéw SWO, gtéwnie pomocnicza. Ostrzegawcza wartos¢ tych danych zalezy bowiem m.in. od
konstrukcji prawa upadtosciowego, w tym jego restrykcyjnosci, sprawnosci i szybkosci dzia-
fania wymiaru sprawiedliwosci, kosztow postepowania sgdowego, a nawet spotecznych po-
staw™ wobec upadtosci. Czynniki te powoduja, ze istotna czes¢ ,,zgondw” przedsiebiorstw
ma miejsce poza tym systemem. Zaletami tego Zzrédfa informacji sg natomiast m.in.: tatwos¢
aktualizacji bazy danych powodujaca, ze mogg by¢ one dostepne z duzg czestoscig oraz, na
ogot, definitywny status przedsiebiorstwa (w przypadku procedury likwidacyjnej) uznanego
sgdownie za upadte.

2 Ppor. takze Raport Mikro.

B Wskazujg na to zaréwno badania historyczne (por. np. Bignon V., Financial Crises, Business Cycles, and Bank-
ruptcies in the Very Long Run: France during the 19th Century, Graduate Institute, Geneva 2010), jak
i najnowsze badania PARP postaw wobec bankructwa.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 3, grudzien 2011 r.
12



Warto podkresli¢, ze w Polsce pomiedzy skresleniami z rejestru podmiotow gospodar-
czych a statystyka upadtosci zachodzi od drugiej potowy minionej dekady do$¢ wyrazny, do-
datni, zwigzek (por. rysunek 1.) — cho¢ analize taka, ze wzgledu na do$¢ matg liczbe obserwa-
cji, nalezy traktowac gtéwnie pogladowo. Zwazywszy na fakt, ze jest dostepna z wiekszg cze-
stoscia moze by¢ traktowana jako zmienna wyprzedzajgca w stosunku do liczby skreslen.
Rysunek ten unaocznia tez celowos$¢ postugiwania sie w analizie upadtosci firm réznymi
punktami odniesienia. Jesli bowiem przyjrzec sie obserwacjom nietypowym na tym wykresie,
tzn. danym za | p. 2010 r. oraz | p. 2011 r., to okazuje sie, ze nawet ta uproszczona procedura
dobrze identyfikuje faktyczne anomalie w danych. W przypadku | pétrocza 2010 r. przyczyna
jest brak oficjalnych statystyk GUS dla tego okresu i konieczno$¢ postuzenia sie wielkosciami
szacunkowymi. Z kolei w przypadku | pétrocza 2011 r. GUS dokonat po raz pierwszy uaktual-
nienia rejestru, polegajgcego na automatycznym wykresleniu firm niezyjgcych osob fizycz-
nych. W rezultacie gwattownie wzrosta liczba takich skreslen. Jest tez jasne, ze bazujaca na
samej statystyce skreslen ocena stopnia zagrozenia upadtoscig w catej gospodarce i analiza
struktury tego zjawiska, ktéra by pomijata ten fakt, prowadzitaby do catkowicie btednych
konkluzji. Jest to wiec dobry przyktad, ktdry potwierdza uzyteczno$é postugiwania sie rézny-
mi zbiorami informacji w celu uzyskiwania kompletnego obrazu zagrozenia upadtoscia
w gospodarce.

Rysunek 1. Liczba upadtosci a liczba skreslen z rejestru w latach 2006-2011
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ocena stopnia zagrozenia upadtfoscig jest jednym z celéw projektu SWO. Powstaje wiec
pytanie o relacje pomiedzy skonstruowanymi tu miarami upadtosci a powyzszymi statysty-
kami skreslen i bankructw. Metodycznie poprawna odpowiedZ na nie jest jeszcze mozliwa,
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m.in. z tego powodu, Ze szacunki zagrozenia upadtoscig dotyczg zbyt krétkiego okresu czasu
oraz obejmujg inng zbiorowo$¢ niz petna populacja, czy populacja ,klientéw” postepowan
upadtosciowych. Sg tez one bardziej nakierowane na wczesne ujawnienie dysfunkcjonalnosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa (zagrozenie ekonomiczne). Oczekiwanie pozytywnych zwigz-
kow pomiedzy tymi trzema zrédtami informacji jest jednak naturalne, co sprawia, ze staty-
styki upadtosci i skreslen z rejestru mogg by¢, o czym juz wspomniano, ttem interpretacyj-
nym dla szacunkdw stopnia zagrozenia upadtoscia.

W ramach przyjetych w projekcie rozwigzan dane dotyczgce statystyki skreslen
z rejestru majg jeszcze jedng, atrakcyjng ceche — tworzg pewien dodatkowy pomost pomie-
dzy ocenami sytuacji makroekonomicznej a przewidywaniami odnosnie intensywnosci zja-
wisk upadtosci. Zaleznosci pomiedzy rozmaicie zreszta definiowang intensywnoscig ban-
kructw (dynamika, stopa bankructw) a wzrostem PKB s3 ztozone irdznie ksztattujgce sie
w réznych gospodarkach, np. w efekcie wykorzystywania w polityce gospodarczej narzedzi
antycyklicznych lub podobnych do SWO. Doktadniejsze analizowanie tej kwestii wykracza tez
poza ramy tego wprowadzenia, a bardziej systematyczne jej zbadanie w ramach projektu
bytoby mozliwe w przysztosci — w przypadku posiadania odpowiednich zasobéw. Analiza hi-
storyczna tych zaleznosci dostarcza jednak pewnych wskazéwek, ktére mogg sie okazaé
przydatne i w przysztosci (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Roczna dynamika upadtosci a dynamika PKB w latach 1997-2011 (w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Warto mianowicie zauwazy¢, ze zwigzek pomiedzy obiema zmiennymi jest dos$¢ silny —
wspodtczynnik korelacji Spearmana wynosi ok. -0,57. Jest tez widoczne, ze ujemna dynamika
liczby upadtosci wystepowata wytacznie wdéwczas, gdy dynamika PKB nie byta nizsza niz ok.
3,5% r/r. W kontekscie przewidywanego juz w czerwcowej edycji raportu spowolnienia dy-
namiki PKB w 2012 r. wyraznie ponizej 3%, obecnie potwierdzanego iprzez inne zrédfa,
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w tym oficjalne zatozenia budzetowe na przyszty rok, mozna oczekiwa¢ istotnego nasilenia
sie skali upadtosci w gospodarce. Nie jest to naturalnie prognoza, ale wskazéwka zastugujaca
na uwage.

1.2. Petna zbiorowosc¢

Informacje dotyczgce petnej zbiorowosci przedsiebiorstw bazujg na rejestrze REGON
GUS™. Dtugookresowe tendencje demograficzne w sektorze firm prezentuje rysunek 3.
Wskazuje on na duzg dynamike wzrostu firm ogdétem w okresie przedakcesyjnym. Nastepnie
liczba ta ustabilizowata sie w 2004 r.; z zauwazalnym niewielkim spadkiem na poczatku tego
roku. W kolejnych okresach obserwowali$my niemal monotoniczny, cho¢ o nizszej dynamice
niz w okresie przedakcesyjnym, wzrost tej liczby — do | p. 2008 r. Mimo kryzysu spadek liczby
przedsiebiorstw ogdétem na przestrzeni lat 2008-2009 okazat sie niezbyt wielki. Od 2010 r.
ponownie obserwujemy wzrost liczby przedsiebiorstw. Nie powinien tu by¢ mylacy jej spa-
dek w | p. 2011 r. Wigza¢ go nalezy gtdwnie z aktualizacjg rejestru GUS. Powstaje oczywiscie
pytanie, czy byta to jedyna przyczyna. Pewnej wskazowki dostarcza znowu rysunek 3., ktéry
pokazuje dynamike wpiséw do rejestru na dobrym poziomie przy jednoczesnej najwiekszej,
w okresie analizy, liczbie skreslen podmiotéw z tej bazy.

Rysunek 3. Liczba przedsiebiorstw, liczba spotek Rysunek 4. Dynamika wpiséw

oraz wpisy i skreslenia przedsiebiorstw w bazie do rejestru REGON GUS — spéftki
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.

Jeszcze bardziej stabilny jest wzrost liczby spotek w bazie REGON. Jest on monotonicz-
ny praktycznie w catym okresie analizy — z wyjgtkiem pewnego spadku w okresie pierwszej

“ por. opracowanie cykliczne GUS pt. Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej wpisanych
do rejestru regon.
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fali obecnego kryzysu finansowego. Reasumujgc, ostatnie dziesieciolecie to okres stabilnego
wzrostu liczby przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, z relatywnie niewielkim i krétkim
zatamaniem w okresie ujawnienia sie globalnego kryzysu finansowego.

Z punktu widzenia przysztej dynamiki upadfosci pewne znaczenie moze mie¢ dynamika
»harodzin” przedsiebiorstw. Zréznicowanie dynamiki wpiséw do rejestru REGON dla spotek
pokazuje rysunek 4. W okresie ostatniego poéttora roku jest ona szczegdlnie wysoka dla spo6-
tek akcyjnych i z 0.0. Czesciowo zjawisko to wynika jednak, prawdopodobnie, z efektu odrea-
gowania fazy spadku nowych rejestracji w poczgtkowym okresie kryzysu finansowego.

Jedli chodzi o stopy skreslen z rejestru REGON, to podstawowe informacje dla lat 2004-
2011 zawiera rysunek 5. W przypadku agregatu wszystkich przedsiebiorstw zmienia sie ona
w stosunkowo waskim przedziale w okresach nie kryzysowych — w zakresie od ok. 5,5% do
7,5%. Istotny wzrost — do niemal 10% — zaobserwowano w drugim pdtroczu 2009 r. Stopa
skreslen dla firm, z wytgczeniem prowadzonych przez osoby fizyczne, byta ponad dwukrotnie
nizsza od stopy ogoétem i ksztattowata sie w granicach od ok. 1,5% do 4,0%. Warto natomiast
zauwazyc, ze jej reakcja na kryzys finansowy byta wczesniejsza, a okres powrotu do sytuacji
przedkryzysowej — dtuzszy w poréownaniu do stopy ogétem. Relatywna skala zmiany tej stopy
byta tez istotnie wyzsza. Ta odmienno$é wynika z innej reakcji firm prowadzonych przez oso-
by fizyczne, gdyz nalezy przypomnieé, ze grupa tych podmiotéw zdecydowanie dominuje
w catym agregacie.

Rysunek 5 . Stopy skreslen z rejestru REGON GUS
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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1.3. Statystyka postepowan upadtosciowych

Kolejnym zbiorem informacji nt. demografii przedsiebiorstw jest statystyka postepo-
wan upadtosciowych, cho¢ oceniajgc mozliwosci wykorzystania tych danych jako indykatora
sytuacji demograficznej w catym sektorze nalezy pamietaé nie tylko o stosunkowo mate;j li-
czebnosci tej préby, ale i jej specyficznej strukturze — najwiekszy udziat miaty w Il kw. 2011 r.
spotki z 0.0. — 72,00% (126), nastepnie przedsiebiorcy — 12,57% (22) i spotki akcyjne — 5,14%
(9). W Iill kw. 2011 r. odnotowano wzrost liczby postepowan upadtosciowych, co miato
swoje odzwierciedlenie we wzroscie wartosci OU. Dodatkowo w | kw. 2011 r. odnotowano
wzrost liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu, a w Il kw. 2011 r. wyrazny wzrost
liczby postepowan upadtosciowych w celu likwidacji majatku. Analiza zmian wartosci OU
wskazuje na jego tendencje wzrostowqg przy wzroscie liczby postepowan upadtosciowych
(por. rysunek 6).

Rysunek 6. Odsetek OU postepowan upadtosciowych w latach 2007-2011 (lewy panel)
i dynamika tych postepowan (prawy panel — indeks narastajgco, analogiczny okres roku
poprzedniego = 100.0)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Coface Poland.

Jesli chodzi o dynamike postepowan upadfo$ciowych, to dane wskazujg na systema-
tyczny spadek tego wskaznika — do korica 2008 r. (por. rysunek 6). Nastepnie obserwujemy
jego bardzo wysokie dynamiki w okresie kryzysu. Sugeruje to takze, ze wskaznik ten jest do-
brym, cho¢ byé moze nieco opdinionym, indykatorem fazy probleméw gospodarczych
w firmach. Od potowy 2010 r. wskaznik ten przyjmowat lekko ujemne wartosci, co sugerowa-
to pewne wygaszenie zjawisk upadfoséci. Ten niewielki spadek, po kilku kwartatach bardzo
duzego wzrostu, jest kolejnym potwierdzeniem inercji procedur prawnej weryfikacji upadto-
Sci. W Il kw. br. zauwazamy ponowny, lekki wzrost wskaznika, co moze sugerowaé pewne
pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw.
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Analiza regionalna liczby postepowan upadtosciowych wskazuje na ich wzrost w 9 wo-
jewodztwach, przy czym najwiecej postepowan upadtosciowych i najwiekszy ich wzrost r/r
w Il kw. 2011 r. odnotowano w wojewddztwie mazowieckim. W 5 wojewddztwach liczba
postepowan zmniejszyta sie, a w 2 pozostata na niezmienionym poziomie. W Il kw. 2011 r.
najwieksze wzrosty kw/kw postepowan upadtosciowych odnotowano w wojewddztwach:
mazowieckim, pomorskim i lubelskim.

Ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci najwiecej postepowan upadtosciowych odnotowano
w Il kw. 2011 r. w ustugach, przy czym wzrost kw/kw dotyczyt wszystkich rodzajéw dziatalno-
Sci. W ujeciu r/r wzrost odnotowano w handlu i ustugach. Analiza w catym okresie pokazuje
natomiast, ze w przypadku ustug widoczny jest dos¢ wyrazny trend wzrostowy odsetka upa-
dtosci, w rezultacie czego odsetek OU jest dla firm ustugowych niemal czterokrotnie wyzszy
niz w I kw. 2007 r. (por. rysunek 7.). W przypadku pozostatych dziatalnosci raczej nalezy
wskazywac na okresowe wahania wskaznika, niesugerujace istnienia sredniookresowej ten-
dencji.

Rysunek 7. Odsetek upadtosci (OU) Rysunek 8. Charakterystyka rodzajowa
w Polsce w okresie | kw. 2007 — Il kw. 2011  postepowan upadtosciowych
wedtug rodzaju dziatalnosci (w %)
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Zrédto: Raport Mikro.

1.4. Sytuacja demograficzna w prdobie badawczej

Jesli chodzi o sytuacje demograficzng w analizowanej w raporcie prébie badawczej, to
w Il kw. 2011 r. odnotowano zaréwno wzrost liczby przedsiebiorstw, jak i liczby pracujgcych.
W przedsiebiorstwach matych isrednich zaobserwowano duzo gtebsze zmiany tempa r/r
dotyczace liczby przedsiebiorstw niz liczby oséb pracujgcych (sytuacja odwrotna miata miej-
sce w przedsiebiorstwach duzych).

W klasie matych przedsiebiorstw w | p. 2011 r. nastgpito zwiekszenie ich liczby oraz
liczby 0séb w nich pracujgcych we wszystkich rodzajach dziatalnosci gospodarczej (r/r). Naj-
wieksze zwiekszenie obu miar miato miejsce w ustugach. Z kolei analiza p/p wskazuje na
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zmniejszenie wszystkich rodzajow dziatalnosci gospodarczej, natomiast liczba pracujacych
zmniejszyta sie jedynie w produkgcji i handlu. Przedsiebiorstwa handlowe s3 dominujacymi
w klasie przedsiebiorstw matych (pod wzgledem obu analizowanych miar).

W klasie $rednich przedsiebiorstw w Il kw. 2011 r. nastgpito zmniejszenie r/r liczby
przedsiebiorstw we wszystkich rodzajach dziatalnosci. Natomiast zmniejszenie liczby pracu-
jacych nastgpito we wszystkich rodzajach dziatalnosci z wyjatkiem produkcji, gdzie odnoto-
wano nieznaczny wzrost. Analiza kw/kw wskazuje na poréwnywalny wzrost zaréwno liczby
przedsiebiorstw, jak i liczby pracujgcych w Il kw. 2011 r. W $rednich przedsiebiorstwach do-
minujg podmioty produkcyjne.

W klasie duzych przedsiebiorstw odnotowano zwiekszenie w Il kw. 2011 r. liczby
przedsiebiorstw zaréwno w relacji r/r, jak ikw/kw. Jedynie w duzych przedsiebiorstwach
handlowych nastgpito zmniejszenie liczby podmiotéw. Zmniejszenie liczby przedsiebiorstw
duzych nie wptyneto jednak na zmniejszenie liczby osdéb w nich pracujgcych. We wszystkich
analizowanych rodzajach dziatalnosci duzych przedsiebiorstw odnotowano wzrost liczby pra-
cujacych kw/kw i r/r. W klasie duzych przedsiebiorstw najwieksza koncentracja liczby pracu-
jacych i liczby przedsiebiorstw dotyczy produkgji.
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Il.  WYBRANE UWARUNKOWANIA ZEWNETRZNE ZAGROZENIA UPADLOSCIA

2.1. Uwagi wprowadzajgce

W komponencie mikroekonomicznym stopien zagrozenia upadtoscia jest miarg opartg
na zmiennych idiosynkratycznych i ewentualnych procedurach uogdlniajgco-agregujacych.
Jest jednak naturalne, ze na faktyczne ryzyko upadtosci oddziatujg réwniez czynniki ,$rodo-
wiskowe”, takie jak ogdlna sytuacja ekonomiczna, zachowania spoteczne, regulacje prawne
itd. Indywidualne prawdopodobieristwo bankructwa konkretnego podmiotu jest bowiem
zwykle prawdopodobieistwem warunkowym wzgledem tych ogdlnych zmiennych srodowi-
skowych. Najbardziej naturalng metoda wykorzystania tego faktu bytoby jego uwzglednienie
w funkcji upadtosci poprzez dodanie do zbioru zmiennych idiosynkratycznych tych zmien-
nych zewnetrznych. Niestety, nie jest to z wielu powoddéw tatwe, a nawet mozliwe, np.
w przypadku gospodarek rynkowych o dos¢ krotkiej historii. Dodatkowo, same czynniki $ro-
dowiskowe tworzg grupe wysoce zrdznicowang, nietgczacy sie w jeden paradygmat mode-
lowy. W takim przypadku uwarunkowania zewnetrzne mogg byé uwzgledniane w sposdb
opisowy i jakosciowy — jako tto/klimat oceny zagrozenia bankructwem. Takie podejscie zo-
stato przyjete na tym etapie stopnia zagrozenia upadtoscia w ramach konstruowanego tu
SWO. Gtéwne elementy analizy, wynikajgce z miedzynarodowych badan nad procesami upa-
dtosci, zostaty przedstawione na schemacie 1. Zostang one teraz pokrétce omowione, przy
czym charakterystyka czesci czynnikdw makro bedzie istotnie ograniczona — ze wzgledu na
petniejsze przedstawienie tych elementéw w ramach komponentu makroekonomicznego.
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Schemat 1. Wybrane uwarunkowania systemowe upadtosci przedsiebiorstw
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

2.2. Ogdlna kondycja ekonomiczna sektora przedsiebiorstw
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Na podstawie wynikéw analizy ksztattowania sie wartosci podstawowych grup ekono-

miczno-finansowych dokonano oceny sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw niefinansowych

w | p. 2011 r. Pomimo zrdznicowania wynikéw ze wzgledu na przyjete przekroje wzgledem

klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci, mozna wskazaé, ze w | p. 2011 r. w poréwnaniu do ana-

logicznego okresu roku poprzedniego (r/r) przedsiebiorstwa odnotowaty nieznaczng popra-

we sytuacji ekonomiczno-finansowej. W wiekszosci przedsiebiorstw (klas igrup) wartosc

wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej (WOSF) wzrosta. W przedsiebiorstwach matych wzrost

odnotowano we wszystkich grupach, w srednich — wyjgtek stanowity podmioty produkcyjne,

natomiast w duzych — ustugowe.
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Rysunek 9. Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw w Polsce w okresie | p.
2007 r. — | p. 2011 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)

Przedsiebiorstwa mate Przedsiebiorstwa srednie

— PO |4 Hurewl w— v

Zrédto: Raport Mikro.

W obszarze ptynnosci finansowej (zaréwno biezgcej — WPB i szybkiej — WPS) zaobser-

wowane zmiany takze mozna uznaé za pozytywne — wartosci wskaznikéw ptynnosci (r/r)

w wiekszosci klas igrup przedsiebiorstw wzrosty. W przedsiebiorstwach matych i srednich

w handlu iustugach odnotowano wzrost WPB i WPS, natomiast w produkcyjnych spadek

wartosci wskaznikéw ptynnosci. W duzych podmiotach produkcyjnych i handlowych odno-
towano wzrost WPB i WPS, z kolei w ustugowych — ich spadek. Nalezy jednak doda¢, ze
zmniejszenia wartosci wskaznikdw byly nieznaczne (z wyjatkiem $rednich podmiotéw pro-
dukcyjnych, dla ktérych wartosci WPB i WPS w | p. 2011 r. byty i tak wyzsze w poréwnaniu

z okresem poprzednim, co nalezy odczytywac jako zmiany pozytywne).
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Rysunek 10. Przedsiebiorstwa bez problemdéw z ptynnoscia i obstuga zobowiazan
pozakredytowych
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie szybkiego monitoringu NBP.

Dodatkowych informacji nt. ksztattowania sie ptynnosci finansowej dostarcza szybki
monitoring NBP (por. rysunek 10). Réwniez on potwierdza poprawe ptynnosci w lll kw.
2011 r. Warto jednak zwrdcié¢ uwage na cechy zjawiska w nieco dtuzszej perspektywie. Otz
obserwujemy jednak pewien trend spadkowy tej zmiennej — od maksimum w 2007 r. Mimo
to wartos$é wskaznika wciaz jest dosé wysoka. Reasumujac, gdyby ta tendencja sie utrzymata,
to ptynnosé w dtuzszej perspektywie moze stawacd sie jednym z czynnikéw, zwiekszajgcych
problemy ekonomiczne firm. Obecnie jednak wcigz relatywnie duzy odsetek przedsiebiorstw
nie ma problemdw z ptynnoscia.

Wraz z poprawg ptynnosci finansowej wystgpita poprawa wskaznikdw sprawnosci dzia-
fania. We wszystkich grupach i klasach przedsiebiorstw odnotowano skrécenie czasu oczeki-
wania na gotowke (CGOT) — w wiekszos$ci podmiotéw blisko o potowe. Trudno jednak okre-
$li¢ trwatos¢ zaobserwowanej poprawy sytuacji, bowiem wszystkie grupy podmiotéw efekt
ten osiggnety gtownie poprzez wydtuzenie terminu pfatnosci zobowigzan biezgcych CZKR
(duze podmioty handlowe uzyskaty dzieki temu ujemny CGOT). W bardzo matym zakresie na
skrécenie CGOT wptyneto skrécenie cyklu zapaséw (CZ), natomiast w znikomym skrécenie
cyklu naleznosci (CN). Zaobserwowana sytuacja wymaga zwrdcenia szczegdlnej uwagi
i dalszej analizy, bowiem niewywigzywanie sie ze zobowigzan w ustalonych terminach lub
odraczanie ptatnosci (celowe bgdZz wymuszone) moze spowodowaé pojawienie sie zatorow
ptatniczych.

Za pozytywne mozna takze uzna¢ zmiany w obszarze rentownosci operacyjnej sprzeda-
zy (ROOS) i rentownosci aktywéw (ROA) przedsiebiorstw. W podmiotach matych wszystkie
grupy odnotowaty r/r wzrost ROA, a w zakresie ROOS — podmioty produkcyjne i handlowe.
Wsréd matych przedsiebiorstw najwyzszy wzrost rentownosci uzyskaty podmioty produkcyj-
ne. Sytuacja podmiotéw Srednich i duzych w obszarze rentownosci ksztattuje sie bardzo po-
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dobnie, bowiem wzrost ROA odnotowaty srednie oraz duze podmioty produkcyjne
i handlowe, natomiast wzrost ROOS $rednie oraz duze podmioty produkcyjne i ustugowe.
W klasie podmiotéw S$rednich iduzych najwyiszy wzrost rentownos$ci odnotowata grupa
przedsiebiorstw produkcyjnych.

2.3. Dostepnosc i oprocentowanie kredytu

Dane wskazujg na wzrost poziomu zadtuzenia w poszczegdlnych klasach wielkosci
i grupach dziatalnosci przedsiebiorstw (dodatnia dynamika r/r zmian wartosci wskaznika za-
dtuzenia ogdétem). Poziom zadtuzenia ogdétem wzrdst w matych podmiotach produkcyjnych
i ustugowych, w $rednich podmiotach produkcyjnych i handlowych oraz duzych podmiotach
ustugowych. Pomimo wzrostu poziomu zadtuzenia ogétem, w wiekszo$ci podmiotéw zarow-
no r/r, jak i w poréwnaniu do okresu poprzedniego, zwiekszyta sie ich zdolno$¢ do obstugi
dtugu. Sytuacje taka odnotowano w matych podmiotach handlowych i ustugowych, w sred-
nich produkcyjnych i handlowych oraz we wszystkich rodzajach dziatalnosci podmiotéw du-

zych.

Rysunek 11. Poziom akceptacji wnioskéw Rysunek 12. Nominalne i realne
kredytowych i brak probleméw z obstuga oprocentowanie kredytéw dla
zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie szybkiego Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych
monitoringu NBP. NBP i GUS.

Dane NBP z przedsiebiorstw wskazujg na ponownie wysoki, po krétkim okresie gtebo-
kiego spadku w czasie kryzysu finansowego, poziom akceptacji wnioskéw kredytowych —
zblizony do wielkosci osigganych przed kryzysem. Réwniez dane ptyngce z samych bankéw
wskazujg na rosngcg dostepnosé kredytow, pewne fagodzenie kryteridéw, zwiekszanie puta-
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péw zadtuzenia oraz zmniejszanie marz przez te instytucje’®. Zagrozeniem moze by¢ nato-
miast sytuacja w przedsiebiorstwach finansowanych przez zewnetrzne instytucje finansowe
lub ich filie. W przypadku ktopotéw tych podmiotéw moze to powodowaé ograniczenie skali
finansowania tych przedsiebiorstw w Polsce.

W literaturze przedmiotu, dotyczacej upadtosci, zréznicowane sg poglady na temat te-
g0, czy na natezenie tego zjawiska majg wptyw nominalne stopy procentowe, czy tez stopy
realne. Zwolennicy drugiego pogladu zwykle argumentuja, ze efekty wzrostu nominalnych
stép procentowych moga byé, przynajmniej czesciowo, kompensowane przez zwiekszone
nominalnie, wskutek inflacji, wptywy do przedsiebiorstw. Analiza nominalnych stép procen-
towych pokazuje, ze wzrosty one w ostatnim roku, przy czym w Il kw. obserwowano stabili-
zacje ich poziomu, a ich wielko$¢ jest wyraznie nizsza niz w koricu 2009 r. Z kolei realne stopy
procentowe sg obecnie na jednym z nizszych historycznie poziomdw (por. rysunek 12). Za-
tem ani stopy nominalne, ani realne nie wydajg sie by¢ obecnie czynnikiem o ponadprzeciet-
nym, negatywnym, wptywie na stopien zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw. Warto tez
zwrdci¢ uwage, ze wprawdzie w okresie Il kw. 2011 r. nastgpito istotne pogorszenie wyni-
kdw przedsiebiorstw na operacjach finansowych (strata na poziomie ok. 0,8 mld zt
w poréwnaniu z nadwyzka 2,8 mld zt rok wczesniej), ale byto to wynikiem gtéwnie rdznic
kursowych, a nie efektem wzrostu oprocentowania.

2.4. Inflacja i oczekiwania inflacyjne

Wptyw inflacji na procesy upadtosci jest ztozony i zwykle wielokanatowy. Zalezy tez od
przyczyn samej inflacji, reakcji na nig polityki gospodarczej (z wyzszg inflacjg wigze sie czesto
koniecznos¢ przejsciowego schtadzania gospodarki, co réwniez — dla stabszych finansowo
firm — moze by¢ wyzwaniem), a takze moze byé odmienny w rdznych grupach przedsie-
biorstw. Skutki inflacji mogg tu tez by¢ odmienne w kroétkiej i dtugiej perspektywie. taczna
ocena tego czynnika jest wiec bardzo trudna. Mozna natomiast przyjrzec sie niektérym efek-
tom czgstkowym, przy czym ze wzgledu na cele analizy — wytgcznie w krétkiej perspektywie.

B Ppor. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, lipiec 2011.
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Rysunek 13. Inflacja (wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych), oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych (przecietna oczekiwana inflacja w okresie najblizszych
12 miesiecy) oraz historyczna rozpietos¢ pomiedzy oczekiwang i faktyczng przecietna
inflacja (,,pomytka” inflacyjna)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Jednym z podstawowych efektéw inflacji dla wielu przedsiebiorstw jest to, ze oznacza
ona wyzsze koszty zuzywanych surowcéw i materiatdw, czy tez zwiekszenie presji ptacowe;j
itd., pogarszajgce stan finanséw tych podmiotow. Na podstawie charakterystyki inflacji, za-
mieszczonej w cze$ci makro, oraz danych przedstawionych na rysunku 13 mozna stwierdzi¢,
ze w 2011 r. inflacja poczatkowo przyspieszata, a nastepnie wzglednie ustabilizowata sie na
poziomie nieco przekraczajgcym 4%. Wyrazny wzrost kosztéw materiatow i surowcow byt
jedng z istotnych przyczyn tego przyspieszenia inflacji w biezgcym roku. Trzeba jednak zwro-
ci¢ uwage, ze ta presja kosztowa wystgpita w warunkach dobrego stanu koniunktury krajo-
wej i eksportu (por. rysunki 2.5.-2.10. Raportu Makro). W efekcie, co potwierdzajg zagrego-
wane wyniki sektora przedsiebiorstw niefinansowych za Illl kw. 2011 r., wprawdzie nastgpit
wzrost kosztéw sprzedazy produktéw itowaréw — az o 11,8% r/r i wyrazny wzrost udziatu
kosztéw zuzycia materiatéw w kosztach ogétem (o 2,3 p.p.), to jednak towarzyszyt temu 12%
wzrost sprzedazy. W efekcie wskaznik poziomu kosztéw spadf, a wynik finansowy na tej dzia-
talnosci wzrést o 15,5% r/r. Warto natomiast zwrdci¢ uwage, ze im bardziej konkurencyjny
segment gospodarki, tym trudniej jest przerzucac koszty w cene lub kompensowac je real-
nym wzrostem obrotédw. Czynniki kosztowe mogg wiec pogarszac sytuacje ekonomiczng np.
mniejszych podmiotow.

Drugim z istotniejszych kanatéw oddziatywania inflacji na grozbe upadtosci s3 mechani-
zmy ,pochodne”, zwigzane z ruchami nominalnych stép procentowych — ktére w warunkach
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wyzszej inflacji rowniez na ogét rosng. W takim przypadku wzrasta¢ wiec moga koszty finan-
sowe w przedsiebiorstwach, ktére dla firm zbyt mato rentownych mogg powodowaé po-
wstawanie problemdéw ptynnosciowych, w tym zwigzanych z obstugg zadtuzenia, zwiekszaja-
cych ryzyko bankructwa. Dane zawarte w punkcie 2.3. nie potwierdzajg jednak, aby ta sytua-
cja byta dominujgca w 2011 r.

Z punktu widzenia poziomu zagrozenia upadtoscig czesto w literaturze formutowany
jest poglad, ze na intensywnos¢ tego procesu dodatnio wptywa nie tyle, a przynajmniej nie
tylko, sam poziom inflacji, co wielko$¢ rdznicy pomiedzy oczekiwang ifaktyczng inflacja
(,pomytka” inflacyjna) — firmy trafnie i z dostatecznym wyprzedzeniem przewidujgc inflacje
moga podjagc szereg dziatan adaptacyjnych w tych przypadkach, gdy ze specyfiki ich dziatal-
nosci lub struktury bilansu wynika jej szkodliwo$¢ dla ich stabilnosci finansowej. Ta pomytka
inflacyjna w 2010 r. ex post okazata sie ujemna. Z jednej strony mogto to prowadzi¢ do sil-
niejszego niz oczekiwany przez podmioty realnego spadku wartosci niektdrych zobowigzan
i taki efekt moze zmniejszac ryzyko bankructwa. Z drugiej strony, dla czesci przedsiebiorstw
moze to oznacza¢ nieoczekiwanie duzy faktyczny wzrost niektdrych kosztéw, co moze
wzmacniac zagrozenie bankructwami.

2.5. Kurs walutowy, otwartos¢ gospodarcza

W pewnym uproszczeniu mozna przyjaé, ze kurs walutowy i otwartos¢ gospodarki dzia-
taja na ryzyko upadtosci m.in. wptywajgc na poziom konkurencyjnosci przedsiebiorstw dane-
go kraju. W przypadku zbyt mocnego kursu wymiany produkty eksportowe stajg sie niea-
trakcyjne poza granicami kraju, zas duza otwarto$é gospodarki oznacza m.in. silng konkuren-
cje krajowych przedsiebiorstw z firmami i produktami zagranicznymi. W krotkim okresie,
a taka jest perspektywa raportu, prowadzi to zwykle do zwiekszenia skali upadtosci.

Przeprowadzona w rozdziale 1.1. Raportu Makro analiza sugeruje, ze mimo globalnego
kryzysu polski eksport dobrze radzi sobie z tymi wyzwaniami. Pomaga w tym m.in. staby zto-
ty. Wyniki badania przedsiebiorstw NBP wskazujg m.in. na to, ze jego obecna wartosé tworzy
dobrg, jedng z najwyzszych w historii tego badania, , poduszke”, zabezpieczajgcg naszg kon-
kurencyjnos¢ miedzynarodowg.
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Rysunek 14. Kurs faktyczny euro oraz Rysunek 15. Zmiennos¢ kursu euro w latach
graniczny kurs optacalnosci eksportu 2008-2011 (wspotczynnik zmiennosci — okno
miesieczne)

KURS EUR/ PLN

WSPOLCZYNNIK ZMIENNOSCI

KURSZ RZECZYWISTY
KURS GRANICZNY

Zrédfa: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Dwa mechanizmy moga jednak potegowac zagrozenie upadtoscia w niektérych gru-
pach przedsiebiorstw w efekcie ostabienia ztotego. Ostabienie to powoduje bowiem wzrost
cen szeregu dobr i ustug importowanych. Z jednej strony, wywotuje to wspominang juz pre-
sje kosztowg wsrdd przedsiebiorstw wykorzystujgcych takie srodki produkcji. Efekt ten moze
by¢ jednak w krétkim okresie cze$ciowo amortyzowany przez ogdlnie dobrg sytuacje gospo-
darcza i dostateczny popyt. Z drugiej strony, taki wzrost cen moze oznaczaé tez spadek popy-
tu na tego typu dobra (klasycznym przyktadem moze by¢ np. branza turystyczna). Wprawdzie
wpltyw ,netto” tego zjawiska na demografie firm izatrudnienie nie musi by¢ negatywny —
dobra importowane mogg by¢ czesto zastepowane przez produkcje krajowa, ale niewatpli-
wie skala upadtosci firm importujgcych lub wykorzystujgcych dobra importowane moze ro-
sngé. Oba te kanaty mogg dziata¢ szczegdlnie niekorzystnie w przypadku wyraznego ostabie-
nia koniunktury i spadku popytu.

Drugi mechanizm zwigzany jest ze zmianami w bilansach przedsiebiorstw —
w przypadku niedomknietych pozycji walutowych — i objawia sie w postaci tzw. rdznic kur-
sowych. Moze on wystepowac takze juz na poziomie ksztattowania sie wyniku finansowego —
w przypadku, gdy przychody i koszty powstajg w innych walutach. To zjawisko w Polsce moze
by¢ czeste, gdyz tylko w niewielkiej grupie firm wystepuje tzw. naturalny hedging. Dodatko-
wo, problemy te moze komplikowac¢ duza zmienno$¢ kursu (por. rysunek 15.).
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2.6. Czynniki demograficzne

Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze duzy odsetek niepowodzen biznesowych
wystepuje w grupie przedsiebiorstw mtodych. Dlatego wysokim wspdtczynnikom kreacji firm
towarzyszy zwykle, z pewnym opdznieniem, wzrost wspoétczynnikéw likwidacji/bankructw.
Analiza zjawisk demograficznych, przedstawiona w rozdziale | niniejszego opracowania, po-
kazuje jednak, ze obecnie nie mamy do czynienia z ponadprzecietng dynamikg powstawania
nowych podmiotow (w przypadku kategorii ogotem i spétek handlowych — por. rysunek 4.).

2.7. Wybrane czynniki instytucjonalne/znane szoki

W obecnej wersji Raportu warto zwrdci¢ uwage na trzy grupy zdarzen, ktére mogg
mieé wptyw (raczej negatywny) na stopien zagrozenia upadtoscia, a mianowicie:

e wzrost sktadki rentowej po stronie pracodawcéw o 2 p.p. — ma przynies¢ w 2012 r.
6-10 miliardéw dodatkowych wptywow,

e zmiane prawa transportowego, skutkujaca zaostrzeniem wymogoéw zwigzanych
z prowadzeniem tego typu firm,

e dtugotrwata susze w rolnictwie; zaréwno w Polsce, jak i czesci innych krajéw europej-
skich.

2.8. Wzrost gospodarczy, pozycja cykliczna

Zgodnie z zamieszczonymi w raporcie ocenami makroekonomicznymi aktualnej sytuacji
gospodarczej Polski, produkt krajowy brutto, popyt krajowy, akumulacja brutto, eksport
i import towardw i ustug znajdowaty sie w Il kw. 2010 r. w fazie kontynuacji ekspansji tych
zmiennych, bez wyraznych oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny. Obecna analiza wska-
zuje na kontynuacje fazy pozostawania gospodarki w okolicach tego punktu, przy jednocze-
snej mozliwosci powolnego przechodzenia przez ten punkt produkcji ogdétem. Takie oceny
warunkéw makroekonomicznych sugerujg raczej utrzymywanie sie stopnia zagrozenia upa-
dtoscig w 2011 r. na dos¢ stabilnym i relatywnie niskim poziomie.

Prognozy powyzszych kategorii sugerujg stabniecie dynamiki tych zmiennych
w perspektywie czterech najblizszych kwartatéw, przy czym w drugiej potowie 2012 r. moz-
liwy jest spadek dynamiki PKB do poziomu ok. 2% r/r. Mozna przypuszczaé, ze procesowi
temu bedzie towarzyszyé wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig, przy czym doswiadczenia
historyczne pokazuja, ze zejscie z dynamika PKB ponizej 3% moze spowodowac istotniejsze
przyspieszenie skali upadtosci. Ze zjawiskiem tym nalezatoby sie liczy¢ jednak dopiero
w koncu 2012 r. Nalezy tez podkresli¢, ze prognoza PKB praktycznie wyklucza mozliwos$é wy-
stgpienia recesji w gospodarce, ktora mogtaby prowadzi¢ do znacznego nasilenia zjawisk
upadtosci. Jednoczesnie jednak prognoza sprzedazy detalicznej wskazuje na monotoniczny
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spadek jej dynamiki — do zera na przetomie roku 2012 i 2013. W przypadku zrealizowania sie
tego scenariusza zmaterializowac by sie mogta czes¢ ryzyk, opisanych w punktach 2.3.- 2.5,,
co ceteris paribus prowadzitoby do wzrostu zagrozenia upadtoscia.

Powyzsza diagnoza jest obarczona, ze wzgledu na skale i rodzaj kryzysu w gospodarce
Swiatowej, w tym europejskiej, duzg niepewnoscig. Ma ona tez charakter zagregowany. Sy-
tuacja w dziatach produkcyjnych moze by¢ bardziej zréznicowana, przy czym bardziej szcze-
gotowe oceny zagrozenia upadtoscig na tym poziomie zawierajg petne Raporty Mikro i Ma-
kro, a takze czes¢ 5.2. (Top 5).
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Il. OGOLNY POZIOM ZAGROZENIA UPADLOSCIA'®

3.1. Uwagi wprowadzajgce

Zgodnie z przyjetg w projekcie koncepcja, za upadte uznaje sie przedsiebiorstwo, ktdre
bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowac dziatalnosci. Jest to wprawdzie
zdarzenie jednostkowe, ale skutkuje wycofaniem sie przedsiebiorstwa z aktywnosci gospo-
darczej i w danym czasie dotyczy zwykle do$é duzej liczby podmiotéw. Niesie wiec ze sobg —
obok lokalnych skutkdw mikroekonomicznych — takze ogélne efekty: dla catej gospodarki i jej
»duzych” podagregatow.

W niniejszym opracowaniu zostaty wykorzystane opracowane modele przewidywania
stopnia zagrozenia przedsiebiorstwa upadtoscia, ktére szczegétowo opisano w zakresie ich
konstrukcji w raporcie Metody i narzedzia monitorowania... oraz w raporcie Z oceny stopnia
zagrozenia..., Cykl 1, Raport 1., przy czym w ramach tego Rozdziatu postuzono sie ocenami
zagregowanymi — dla catej préby, klas wielkosci przedsiebiorstw oraz rodzajéw dziatalnosci.
Uzyskane w wyniku zastosowania powyzszych modeli wartosci — ustalone na warunkach bie-
z3cego okresu badawczego (zgodnego z okresem danego raportu) i stanu kondycji ekono-
miczno-finansowej przedsiebiorstw — wskazujg na stopien zagrozenia upadtoscia. Ustalona
warto$é miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobienstwo wystgpienia stanu
zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego okresu uje-
tego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Rysunek 16. Prezentacja kroczgcego sposobu wyznaczania okresu rocznego dla analizy
predykcji upadtosci
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Zrédto: Raport Mikro.

' por. takze Raport Mikro.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny 3, grudzien 2011 r.
31



Ze wzgledu na prowadzenie badani z czestotliwoscig kwartalng, oszacowany stopien
zagrozenia upadtoscig zachowuje ,umowng waznos¢” przez okres jednego kwartatu, bowiem
kolejna przeprowadzana analiza dostarcza nowej informacji o wartosci analizowanej miary,
odnoszacej sie do kolejno rozpoczetego okresu rocznego. Jednoczesnie cechg zbudowanej tu
koncepcji jest zastosowanie metod prognozowania w szacowaniu prawdopodobienstwa
upadtosci — nie samej miary zagrozenia, lecz zmiennych (czynnikdw) opisujgcych kondycje
ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw. Wynika z tego, ze w opracowaniu mogg by¢ zasto-
sowane rozne perspektywy czasowe analizy tego zjawiska (por. rysunek 16.).

Analizujgc wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw ogétem,
przyjeto tez nastepujace trzy stopnie zagrozenia:

® 0%-20% — poziom niski (akceptowalny),

= 21%-40% — poziom ostrzegaweczy,

= powyzej 41% — poziom wysoki.

3.2. Analiza historyczna

Sytuacja przedsiebiorstw wyraZznie wskazuje na istotny wzrost stopnia zagrozenia upa-
dtoscig od Il p. 2007 r. i utrzymywanie sie go nastepnie na poziomach podwyzszonych. W Il p.
2010 r. nastgpito obnizenie zagrozenia, a jego poziom bezwzgledny byt takze nizszy niz
w analogicznym okresie poprzedniego roku (por. rysunek 17).
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Rysunek 17. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.
-l p.2010r.
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Uwaga: wartos$¢ ogdtem ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport Mikro.

Analiza w przekroju wg wielkosci przedsiebiorstw pokazuje, ze poczgwszy od 2007 r.
najwyzsze poziomy zagrozenia (wazone liczbg pracujgcych) wykazujg przedsiebiorstwa pro-
dukcyjne, nastepnie handlowe i ustugowe. Wyrédznione jako klasa, przedsiebiorstwa mate
charakteryzujg sie naprzemiennymi zmianami z okresu na okres (ze znaczng amplitudg wa-
han). Przedsiebiorstwa Srednie wykazujg staty, w miare rownomierny wzrost analizowanej
miary od | p. 2007 r. Przedsiebiorstwa duze wykazaty w | p. 2009 r. najwyzszy stopien zagro-
zenia upadtoscig, ktory juz w nastepnym okresie obnizyt sie, co byto kontynuowane do Il p.
2010rr.

Rysunek 18. Zrdinicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — Il p. 2010 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.
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Podstawowag rdznicg w ramach grup przedsiebiorstw, wyrdznionych w oparciu o rodzaj
dziatalnosci, jest wysoki stopief zagrozenia upadtoscia w przypadku przedsiebiorstw han-
dlowych. Przedsiebiorstwa produkcyjne zareagowaty na zmiany nieco pdzniej, a ich reakcja
byta wyraZzna, ze znacznym wzrostem zagrozenia w Il p. 2008 r. Po tym okresie odnotowy-
wane jest obnizanie sie zagrozenia. W przypadku przedsiebiorstw ustugowych systematyczny
wzrost stopnia zagrozenia wystepuje od Il p. 2007 r., osiggajgc w ostatnim okresie poziomy
zblizone do przedsiebiorstw produkcyjnych.

3.3. Whnioskowanie prospektywne

W | p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano obnizenie za-
grozenia w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, a co wazne widoczna jest
nadal tendencja spadkowa od Il p. 2008 r. Podmioty handlowe odnotowaty wzrost zagroze-
nia r/r (przy obnizeniu wzgledem okresu poprzedniego). Niekorzystna sytuacja wystgpita
w podmiotach ustugowych, gdzie obecnie nastgpit wzrost r/r, a tendencja ta trwa od Il p.
2007 r.

Rysunek 19. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie I p.
2007 r. = | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.

Tabela 1. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby
pracujacych w | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci

Rodzaj przedsiebiorstw Stopien zagrozenia Pracujacy (udzial) Pracujacy (liczba)

Produkcyjne

Handlowe

Uslugowe

Zrédto: Raport Mikro.
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W ramach podstawowych sekcji PKD (dziatébw GN) poprawa wystgpita obecnie
w przypadku handlu oraz transportu igospodarki magazynowej, natomiast pogorszenie
w informacji i komunikacji, a zwtaszcza w budownictwie (+14,46 p.p., +3,96 p.p. r/r).
W transporcie igospodarce magazynowej (poziom zagrozenia $redni) oraz w informacji
i komunikacji (poziom niski) sytuacja jest w miare stabilna od Il p. 2008 r. (brak wyraznych
tendencji do zmiany). Z kolei w przemysle stopien zagrozenia obniza sie sukcesywnie od Il p.
2008 r., natomiast w handlu w sposéb nieznaczny (poziom $redni). Najtrudniejsza sytuacja
dotyczy budownictwa, z rosngcym poziomem zagrozenia i amplitudg wahan (poziom bliski
wysokiemu).

Rysunek 20. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — | p. 2011 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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W sposéb ostrozny nalezy podchodzi¢ do oceny zmian w przedsiebiorstwach produk-
cyjnych, poniewaz posiadajg one najwiekszy udziat w liczbie pracujgcych. W tej grupie sytua-
cja jest na razie korzystna, wobec tendencji obnizania sie stopnia zagrozenia od Il p. 2008 r.
(poziom niski).

W przedsiebiorstwach ustugowych nastgpit obecnie oraz r/r wzrost stopnia zagrozenia
(dolna granica poziomu sredniego), przy znacznym udziale w liczbie pracujgcych (w tej grupie
zwraca uwage znaczny wzrost zagrozenia w budownictwie). Przedsiebiorstwa handlowe po-
siadajg obecnie najwyzszy poziom zagrozenia (gérna granica poziomu sSredniego), przy naj-
nizszym udziale w liczbie pracujgcych. W ich przypadku wystepuje jednak nieznaczna, ale
trwajaca od diuzszego czasu poprawa.

3.4. Prognoza zagrozenia upadtoscia

Dla wszystkich analizowanych grup przedsiebiorstw przebieg krzywych opisujgcych
stopien zagrozenia wskazuje na mozliwe nieznaczne jego zmiany w perspektywie | pétrocza
2012 r. Jest to zgodne z analizg uwarunkowan zewnetrznych proceséw upadtosci. W grupie
przedsiebiorstw produkcyjnych i handlowych przebieg oczekiwanych zmian w zakresie zmian
stopnia zagrozenia upadtoscig powinien byé podobny co do kierunku (przy znacznych rézni-
cach w wartosciach bezwzglednych), natomiast dla przedsiebiorstw ustugowych odwrotny
w stosunku do tych dwdch grup. Na koniec prognozowanego okresu (I p. 2012 r.) dla przed-
siebiorstw produkcyjnych mozliwy jest nieznaczny wzrost stopnia zagrozenia (+0,59 p.p. r/r),
natomiast wiekszy wzrost przewiduje sie dla przedsiebiorstw ustugowych (+1,16 p.p. r/r).
Oznacza to przekroczenie przez te grupe przedsiebiorstw dolnej granicy poziomu ostrzegaw-
czego. Przedsiebiorstwa handlowe powinny odnotowaé zmniejszenie stopnia zagrozenia
(-0,90 p.p.).

Rysunek 21. Prognoza ksztattowania sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw do
konica | p. 2012 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
i SO,00r%

N ———— =
20,00 — e eeee—

15,007
v 2010 1 2011 -1V 2013 -1 27032

e Produkeyjne Handliowe Ustugowe

Zrédto: Raport Mikro.
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Prognozowane wielkosSci stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw matych
wskazujg mozliwe wystgpienie zmian o charakterze negatywnym. W Il p. 2011 r. przewiduje
sie co prawda obnizenie zagrozenia, ale bedzie ono zdecydowanie nizsze niz w analogicznym
okresie 2010 r. W | p. 2012 r. oczekiwane jest natomiast pogorszenie sytuacji, co moze spo-
wodowaé, ze stopien zagrozenia osiggnie poziomy wyzsze niz w analogicznym okresie 2010 r.
(+1,70% r/r).

Takze dla przedsiebiorstw $rednich mozliwe jest wystgpienie zmian o charakterze ne-
gatywnym, jednak o niewielkiej sile. W Ill kw. 2011 r. przewidywano niewielkie obnizenie,
a nastepnie niewielki wzrost stopnia zagrozenia. Dopiero w | kw. 2012 r. bedzie ono zdecy-
dowanie wyzsze, natomiast kolejny kwartat powinien przynie$¢ poprawe sytuacji i obnizenie
stopnia zagrozenia. Dla catego prognozowanego okresu zmiana oczekiwana jest na niskim
poziomie wzrostu zagrozenia +0,90% r/r. Nalezy wskazaé, ze zarébwno najwieksze wzrosty,
jak i zmniejszenia bedg prawdopodobnie zdecydowanie nizsze w zakresie ich dynamiki, jak
dla analogicznych okreséw z przesztosci.

Oszacowane poziomy zagrozenia dla przedsiebiorstw duzych wskazujg mozliwe wy-
stgpienie zmian o charakterze negatywnym. W Il i IV kw. 2011 r. przewiduje sie wzrost,
a nastepnie obnizenie stopnia zagrozenia. W Il kw. 2012 r. wzrost zagrozenia bedzie niewiel-
ki, ale dla catego prognozowanego okresu zmiana oczekiwana jest na poziomie +2,77% r/r.
Podobnie jak w przedsiebiorstwach srednich, wzrosty jak i zmniejszenia bedg prawdopodob-
nie zdecydowanie nizsze w zakresie ich dynamiki, jak dla analogicznych okreséw z przeszto-
sci.
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Tabela 2. Prognozowane poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw do konca
I p. 2012 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci

Przedsiebiorstwa mate

Rodzaj przedsiebiorstw| III-IV 2010 I-11 2011

Produkcyjne

Handlowe

Uslugowe

Rodzaj przedsiebiorstw

Produkcyjne

Handlowe

Uslugowe

Rodzaj przedsiebiorstw

Produkcyjne

Handlowe

Ustlugowe

Zrédto: Raport Mikro.
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IV. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA"

4.1. Zagrozienie upadtoscig w dziatach PKD

Analiza zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig w ujeciu dziatéw PKD zo-
stata wzbogacona o liczbe i strukture pracujacych, klasy wielkosci oraz rodzaj prowadzone;j
dziatalnosci przedsiebiorstw, co pozwala na dostrzezenie skutkdw ewentualnych upadtosci
i ich wptywu na rynek pracy danego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup
przedsiebiorstw) podstawowe wnioski obejmuja:

1. dla przedsiebiorstw produkcyjnych:

a. wartos$¢ miary stopnia zagrozenia upadtosciag w | p. 2011 r. ksztattowata sie na
poziomie wysokim w 11 dziatach, na poziomie ostrzegawczym w 20 dziatach, a na
niskim w 1 dziale,

b. w 12 dziatach PKD odnotowano wzrost zagrozenia upadtoscia, z czego w 6 dzia-
tach do poziomu wysokiego,

c. w 19 dziatach PKD odnotowano zmniejszenie stopnia zagrozenia upadtoscia,

d. w podmiotach o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia w | p. 2011 r. zareje-
strowano 698.074 oséb pracujgcych, w podmiotach o poziomie ostrzegawczym
liczba pracujacych ksztattowata sie na poziomie 1.468.669 oséb,

e. wysoki poziom zagrozenia upadfo$cig odnotowano w przedsiebiorstwach zajmu-
jacych sie produkcjg pozostatego sprzetu transportowego (zmniejszenie z 83,64%
do 83,29%), produkcja napojow (wzrost z 56,94% do 58,10%), produkcjg kompu-
terow (wzrost z 38,48% do 48,22%), poligrafig i reprodukcjg nosnikéw informacji
(zmniejszenie z251,83% do 47,79%), produkcja wyrobdéw zdrewna (wzrost
z40,74% do 45,71%), produkcjg urzadzen elektrycznych (wzrost z 34,56% do
43,95%), pozostatym gornictwem i wydobywaniem (wzrost z 26,91% do 43,66%),
naprawg, konserwacjg iinstalowaniem maszyn iurzgdzen (wzrost z 35,45% do
42,85%), produkcja metalowych wyrobéw gotowych (wzrost z36,61% do
40,95%),

f. szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na przedsiebiorstwa zajmujgce sie: produkcjg
urzgdzen elektrycznych, produkcjg metalowych wyrobdw gotowych, produkcjg
wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcjg wyrobdw z pozostatych mine-
ralnych surowcéw niemetalicznych, produkcjg mebli, produkcjg artykutéw spo-
zywczych, wytwarzaniem izaopatrywaniem w energie elektryczng gaz, pare
wodng, gorgca wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, produkcjg pojaz-

Y por. Raport Mikro.
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doéw, przyczep inaczep zwytgczeniem motocykli oraz produkcja maszyn
iurzadzen — ze wzgledu na wysoki udziat wliczbie pracujgcych ogétem
(1.328.872 osoby, co stanowi 29,97% pracujacych ogdtem).

2. dla przedsiebiorstw handlowych:

a.

stopien zagrozenia upadtosciag w 2 dziatach PKD ksztattowat sie na wysokim po-
ziomie, a w 1 dziale na poziomie ostrzegawczym,

we wszystkich trzech dziatach odnotowano wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia,
najwyzszg wartos$¢ zagrozenia upadtoscia w | p. 2011 r. zaobserwowano wsrod
podmiotéw zajmujgcych sie handlem detalicznym oraz handlem hurtowym
i detalicznym pojazdami samochodowymi (47,04% i 45,23%),

ze wzgledu na wysoki udziat w liczbie pracujgcych przedsiebiorstw zajmujgcych
sie dziatalnoscia handlowg (21,14% udziat w pracujacych, co stanowi 937.315
0s0b), nalezy zwrécié szczegdlng uwage w kolejnych okresach analizy na te dziaty
PKD.

3. dla przedsiebiorstw ustugowych:

a.

w 13 dziatach PKD odnotowano wysoki poziom zagrozenia upadtoscig, w 10 dzia-
tach poziom ostrzegawczy, a jedynie w 2 poziom niski,

w 20 dziatach nastgpito zwiekszenie wartosci stopnia zagrozenia w poréwnaniu
dollp.2010r,,

w przedsiebiorstwach o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscig zarejestrowanych
byto 894.489 osdéb pracujacych, co stanowi 20,18%, a w przedsiebiorstwach
o ostrzegawczym stopniu pracowaty 388.863 osoby, co stanowito 8,77%,
najwyzszy poziom zagrozenia zaobserwowano w przedsiebiorstwach zajmujgcych
sie: wynajmem i dzierzawg (wzrost z 76,65% do 80,30%, liczba pracujgcych 9.254
osoby), dziatalnoscig zwigzang z produkcjg filméw (wzrost z 73,55% do 77,05%,
3.675 0sdb), robotami zwigzanymi z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej
(wzrost z 40,94% do 73,89%, 128.651 oséb), finansowaniem dziatalnosci ustugo-
wej, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy emerytalnych (zmniejszenie 2 71,32%
do 67,17%, 31.890 o0s06b), dziatalnoscia ustugowa zwigzang z wyzywieniem
(wzrost z 45,89% do 63,86%, 42.712 osbb), zakwaterowaniem (wzrost z 54,58%
do 62,09%, 31.857 o0s0b), dziatalnoscia zwigzang zzatrudnieniem (wzrost
z744,68% do 52,05%, 80.088 osdb), magazynowaniem i dziatalnoscig ustugowg
wspomagajgcy transport (wzrost z49,76% do 51,34%, 100.256 oséb), robotami
budowlanymi specjalistycznymi (wzrost z 24,91% do 46,86%, 91.798 0sdb), robo-
tami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkéw (wzrost z 37,87% do
45,32%, 136.932 o0s06b), transportem lgdowym irurociggowym (zmniejszenie
7 48,92% do 43,71%, 218.489 osbb),

ze wzgledu na wysoki udziat w pracujacych ogétem nalezy zwréci¢ uwage na
przedsiebiorstwa zajmujgce sie: transportem lgdowym i rurociggowym, magazy-
nowaniem i dziatalnoscig ustugowg wspomagajaca transport, dziatalnoscig ustu-
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gowa zwigzang z wyzywieniem, robotami zwigzanymi z budowg obiektow inzynie-
rii lgdowej i wodnej, robotami budowlanymi specjalistycznymi oraz robotami bu-
dowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkdéw.

Na podstawie wynikdw analizy sytuacji przedsiebiorstw w Il p. 2010 r. il p. 2011 r.
w ramach dziatéw PKD szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na podmioty, w ktorych wystgpit
wysoki lub ostrzegawczy stopien zagrozenia upadtoscia w dwdch analizowanych pétroczach
oraz te dziaty PKD, w ktérych wystepuje wysoka koncentracja liczby pracujgcych. S3 to:

e produkcja urzadzen elektrycznych,

e produkcja metalowych wyrobéw gotowych,

e produkcja wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych,

e produkcja wyroboéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych,

e produkcja mebli,

e produkcja artykutow spozywczych,

e handel detaliczny, z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami,

e handel hurtowy, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

e transport lgdowy i rurociggowy,

e magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport,

e dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem,

e roboty zwigzane z budowag obiektdéw inzynierii lgdowej i wodnej,

e roboty budowlane specjalistyczne,

e roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow.

W 37 dziatach PKD w | p. 2011 r. odnotowano wzrost wartosci miary stopnia zagroze-
nia upadfoscig, w tym w 11 wzrost do wysokiego poziomu zagrozenia. Wysoki poziom zagro-
zenia odnotowano w 26 dziatach PKD. Fakt ten wskazuje na pogarszajaca sie sytuacje eko-
nomiczng polskich przedsiebiorstw, w szczegdlnosci zajmujacych sie dziatalnoscig handlowg
i ustugowa.
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Tabela 3. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w Polsce w ujeciu dziatéw PKD w | p. 2011 r. wedtug klas

wielkosci i rodzaju dziatalno$ci

Dziaty PKD 1I-1v 2010 I-11 2011 Pracujacy (udziat) Pracujacy (liczba)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 83,64% 83,29% 0,88% 38 883
11 PRODUKCJA NAPOJOW 56,94% 58,10% 0,58% 25917
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 38,48% 48,22% 1,23% 54 382
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 53,83% 48,18% 0,11% 4 877
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII 51,83% 47,79% 0,55% 24 258
a;mgﬁyc:c::owmﬁ;)&?mfREWNA ORAZ KORKA, Z WYtACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW ZE StOMY | MATERIALOW 40,74% 45,71% 1,48% 65 786
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 34,56% 43,95% 1,92% 84 952
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 26,91% 43,66% 0,41% 18 061
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) 65,49% 42,88% 2,73% 121 181
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 35,45% 42,85% 1,41% 62 328
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYLACZENIEM MASZYN | URZADZEN 36,61% 40,95% 4,25% 188 449
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE $SCIEKOW 45,66% 40,33% 0,69% 30 525
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 40,35% 35,24% 0,68% 30 369
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACJA | POZOSTALA DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI 18,89% 34,78% 0,01% 290
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 32,27% 34,62% 3,08% 136 727
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH 27,37% 34,40% 2,30% 101 861
24 PRODUKCJA METALI 37,94% 33,47% 1,31% 58 155
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 37,11% 33,34% 1,02% 45 105
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI 42,17% 33,22% 3,36% 149 162
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA 33,47% 33,14% 2,43% 107 538
32 POZOSTALA PRODUKCJA WYROBOW 19,22% 32,74% 0,53% 23 674
31 PRODUKCJA MEBLI 28,28% 32,20% 2,45% 108 653
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW 31,73% 30,75% 0,94% 41 793
09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE 36,13% 30,70% 0,18% 8 010
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19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACJI ROPY NAFTOWEJ 37,68% 30,65% 0,30% 13 382
10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 35,01% 30,38% 6,74% 298 895
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 40,48% 30,30% 0,78% 34 399
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 33,29% 28,67% 0,34% 15 132
14 PRODUKCJA ODZIEZY 24,97% 25,44% 1,02% 45 356
ifI’\QVZTTXVZﬁE\Z’f'\II\IJELZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKLADOW 27.62% 24,55% 3,44% 152 635
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 30,05% 23,90% 1,51% 67 008
iiRPJ(A)CDELiJI;(;JCAZ zsCDHSTAWOWYCH SUBSTANCJI FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH WYROBOW 17,69% 15,51% 0,50% 22058
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI 43,48% 47,04% 11,28% 499 958
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH 31,39% 45,23% 1,58% 69 936
46 HANDEL HURTOWY, Z WYLACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI 31,25% 36,23% 8,29% 367 421
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

77 WYNAJEM | DZIERZAWA 76,65% 80,30% 0,21% 9254
59 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | 73,55% 77,05% 0,08% 3675
MUZYCZNYCH

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNE) 40,94% 73,89% 2,90% 128 651
64 FINANSOWA DZIALtALNOSC USLUGOWA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH 71,32% 67,16% 0,72% 31 890
56 DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 45,89% 63,86% 0,96% 42712
55 ZAKWATEROWANIE 54,58% 62,09% 0,72% 31 857
ZQSJLZG'%QTSVSZCA(Eigggféﬁsmﬁszﬁ?:ﬂh |>Oo§sC|TEZDNr\: AK;)V\OI/ A| ZAAGNEENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIALALNOSC 53,13% 61,90% 0,12% 5186
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 44,68% 53,05% 1,81% 80 088
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT 49,76% 51,34% 2,26% 100 256
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH 32,60% 48,35% 0,32% 14 107
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE 24,91% 46,86% 2,07% 91 798
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW 37,87% 45,32% 3,09% 136 932




49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 48,92% 43,71% 4,93% 218 489
61 TELEKOMUNIKACJA 40,97% 39,44% 1,02% 45 073
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO 29,09% 32,85% 0,09% 4041

80 DZIAtALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 21,29% 31,70% 2,56% 113 288
58 DZIAtALNOSC WYDAWNICZA 14,77% 30,98% 0,65% 28 727
szs|1ELDEil|foALNos’c’ USLUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW 20,62% 27.99% 1,34% 59 441
94 DZIALALNOSC ORGANIZACII CZLONKOWSKICH 24,94% 26,23% 0,00% 105

68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSLUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 29,14% 25,36% 2,08% 92 267
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC USLUGOWA 39,71% 23,83% 0,19% 8501

66 DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA USLUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE 17,77% 23,45% 0,48% 21 088
63 DZIALALNOSC UStUGOWA W ZAKRESIE INFORMACI 11,00% 21,02% 0,37% 16 332
s;zz |EZL\LEJ;|A0LQSSGCOZSV:?§::?; ADMINISTRACYJNA OBSLUGA BIURA | POZOSTALA DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE 53,25% 17,55% 0,62% 27577
E(z)\%rzim\uos’c’ ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC 16,79% 16,93% 0,99% 44019

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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4.2. Top5

Bardziej szczegétowg analize zagrozenia upadtoscia w wybranych dziatach, tgczaca

oceny mikroekonomiczne z diagnoza koniunktury i prognoza produkcji, zawiera lista tzw.

Top 5. W obecnej edycji raportu zostata ona dobrana w ten sposdb, by zawierata dziaty

o wysokim stopniu zagrozenia i duzym udziale w zatrudnieniu, bardzo wysokim stopniu za-

grozenia i — diagnostycznie — o niskim stopniu zagrozenia:

NAZWA DZIALU: PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH Z WYtACZENIEM
MASZYN | URZADZEN

ZATRUDNIENIE:
188.449

LICZBA FIRM:
2041

UDZIAt W LICZBIE PRACUJACYCH:
4,6%

CHARAKTERYSTYKA MAK

ROEKONOMICZNA

ZEGAR KONIUNKTURY

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i

e 2

00_0,005€°0,010 O
@r

dynamika zmian
=== Wariant 1 e==@== wariant 2 2011M03 === 2011M03

0-06
06

0,020 0,025

wartos¢ cyklu odchylen
(Iambda“g 5 roku)

Punkty zegara dla marca 2011 r., podobnie
jak dla ostatnich punktéw w poprzednim raporcie,
znajduja sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspot-
rzednych. Obserwacja ta oraz obserwacja cyklu
odchylen wskazuje na kontynuacje fazy ekspansji
w tym dziale, bez wyraznych oznak przejscia przez
gorny punktu zwrotnego cyklu odchylen.

ANALIZA CYKLU ODCHYLEN:

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i

55000 (8 lat)

urzadzen
5 9%
£ o | /
g A r
= 3% s
£ \I [/
o n © 0 D o o N 0 =
o 3% —PFT X PR 7 P—R
'c e £ P B P P B B > 2 2 2 B -
% -6% A
£
% -9%
=]
-12%
okresy recesji produkcji ogétem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)

Analiza korelacji wskazuje na wysoki stopien
synchronizacji cyklu odchylen tej zmiennej
z cyklem odchylen produkcji ogétem (wspdtczyn-
nik korelacji dla opdznienia rownego -2 oraz -3
wynosi w tym przypadku 0,89).

PROGNOZA DYNAMIKI PRODUKCII:
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Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i
urzadzen
o W horyzoncie najblizszych 12 miesiecy, po-
0% /\/\ czawszy od X 2011 r. nalezy sie spodziewaé spad-
£ 20% /_/r\" VN - ku dynamiki r/r produkcji, na co wskazuje wyrazny
Ew% \\ trend malejacy w medianach predyktywnych.
g /V\ - "u/ | Prawdopodobienistwo spadku produkcji wtym
. \,\I\,\/\_/ | d2|_ale rosmf: _w catym horyzona.e prognozy, 0sig-
N gajac wartosci okoto 0,8 pod koniec 2012 r.
o il X | IV vix | Vv X I Vv X | IV v X
2008 2009 2010 2011 2012
STOPIEN ZAGROZENIA UPADI'.OSCIA (0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40%
— poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki):
: ) 1-11.2010 111-1V.2010 1-11.2011 Tempor/r | Tempo p/p
0 23,82% 36,61% 40,95% 71,90% 11,84%
2,008

3,008

STOPIENZAGROZENIA UPADLOSCIA
OGOLEM: 40,95%

A%

1500%

0,004
15,005
1,50%
5
000%

B30 NHW.2000 HLIDGE (BN 3008 1-13009 DHW.2006 HLIOD IBACIO -0

8

KOMENTARZ:

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia od Ip. 2010r. (widoczny zwtaszcza wysoki wzrost 71,90%
r/r). Liczba dziatajgcych podmiotéw nieznacznie zmalata (o 60 przedsiebiorstw, -2,86% p/p), wzrosta nato-
miast nieznacznie liczba pracujgcych (2,26% p/p). Na wzrost poziomu zagrozenia wptyneto obnizenie produk-
tywnosci (z 1,33 do 1,22), a takze stopnia samofinansowania, rentownosci aktywow i wzrost stopnia zadtuze-
nia krotkoterminowego — ksztattuje sie on na poziomie 0,72, wobec wartosci charakteryzujgcej ogét podmio-
téw produkcyjnych 0,30 (istotna oznaka zagrozenia). Wystgpit ponadto wzrost dtugosci cyklu zapaséw
i naleznosci, a znaczaco cyklu zobowigzan (z 52 do 78 dni) — istotna oznaka zagrozenia. Ptynnos$¢ biezgca
ksztattuje sie na poziomie zblizonym dla ogdtu przedsiebiorstw produkcyjnych (1,40 wobec $redniej 1,47) —
brak negatywnego oddziatywania na poziom zagrozenia.
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NAZWA DZIAtU: PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

ZATRUDNIENIE:
38.883

LICZBA FIRM:
151

UDZIAt W LICZBIE PRACUJACYCH:
0,94%

CHARAKTERYSTYKA MAKROEKONOMICZNA

ZEGAR KONIUNKTURY

warto$¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

O-1E,

01>

016
0,10
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,040
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-4 7y
MEC0.020 -G

o~ |

010
0,16

dynamika zmian
o=@ wariant 1 ===@=== wariant 2

2011M03 === 2011M03

Aktualne punkty zegara cyklu pozostajg dalej
(w poréwnaniu z punktami z poprzedniego rapor-
tu) w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych.
Oznacza to faze poprawy koniunktury, bez wyraz-
nych oznak przechodzenia przez goérny punkt
zwrotny cyklu. Zegary charakteryzujg sie stabg
czytelnoscia, w poréwnaniu winnymi dziatami
produkgji.

ANALIZA CYKLU ODCHYLEN:

Produkcja p tego sprzetu transpor g
5 18% T i
< 15% | , . . P L.
§ 12% Cykl odchylen tej zmiennej jest opdzniony
2 &1 led kiu odchylei produkcji ogot
= 8% \ wzgledem cyklu odchyled produkcji ogétem
= % e \ . . .
3 Sl A A \ A | o okofo 5-7 miesiecy. Wskazuje na to obserwacja
6% S D O OhO D D = . - . . .
g o L Sf INSIE £ e J%E graficzna cyklu odchylen tej zmiennej oraz cyklu
2 -12% A , .. , . , e
Z 15% odchylen produkcji ogétem, jak réwniez interpre-
S -18% . . o .
8 21% s tacja wspotczynnikow korelacji.
-24%
okresy recesji produkcji ogétem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
PROGNOZA DYNAMIKI PRODUKCJI:
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
We wrzesniu 2011 r. odnotowano wzrost
100% . Yo .. . .
. wielkosci produkcji na poziomie ok. 60% w tym
60% 4 A dziale w poréwnaniu z wielkoscig produkcji sprzed
& 0% roku. Rozktady predyktywne zmieniajg swoje ten-
S 20% - . . . .
. VA yim N , dencje centralne, co przy duzym ich rozproszeniu
g . . ‘s .
£ o vV \ _V"w pozostawia duzg niepewnos¢ co do rozwoju tego
0% ! A_ ! dziatu produkcji. W ciggu najblizszych 18 miesiecy
-60% - wzrost produkcji jest nieznacznie bardziej praw-
-80% P
il X | NV X I Vo viE X | Vo viE X | NV X dopOdObny niz Spadek'
2008 2009 2010 2011 2012
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STOPIEN ZAGROZENIA UPADLOSCIA (0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom
ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki):

Tl

0 STOPIEN ZAGROZENIA

E

i

s UPADtOSCIA OGOLEM: 83,29%

4007,

0T

00

o 1112010 | 1HV.2010 | H1.2011 | Tempor/r | Tempo p/p

00T
HLIOER THVI0R HLAE 63008 10008 2000 L0200 WA 3D FL30T 74’21% 83’64% 83’29% 12’23% -0’42%

KOMENTARZ:

Dziat charakteryzuje bardzo wysoki bezwzgledny poziom zagrozenia (83,29%) oraz wzrost stopnia zagro-
zenia r/r, przy nieznacznym obnizeniu p/p. Liczba dziatajacych podmiotéw wzrosta nieznacznie (o 3 przedsie-
biorstwa, +2,02% p/p), wzrosta takze liczba pracujgcych (+6,16% p/p). Na wysoki poziom zagrozenia wptywa
przede wszystkim niski stopienn samofinansowania (0,10 wobec wartosci charakteryzujgcej ogdt podmiotéw
produkcyjnych 0,51) i bardzo wysoki (krytyczny) poziom zadtuzenia krotkoterminowego — 1,03 ($Srednia 0,30) —
istotna oznaka zagrozenia. Dla dziatu odnotowane s3 dtugie cykle zapaséw i wzrost dtugosci cyklu naleznosci,
natomiast znaczgco wydtuzyt sie cykl zobowigzan (z 63 do 88 dni) —istotna oznaka zagrozenia. Ptynnos¢ biezg-
ca ksztattuje sie na niskim poziomie (0,97 wobec $redniej 1,47) — istotna oznaka zagrozenia.
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NAZWA DZIAtU: PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH

ZATRUDNIENIE: LICZBA FIRM:
67.008 432

UDZIAt W LICZBIE PRACUJACYCH:
1,6%

CHARAKTERYSTYKA MAKROEKONOMICZNA

ZEGAR KONIUNKTURY

warto$¢ cyklu odchylen

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

(lambda<4,5 roku)

o
P
D Q DO\d
D

&N

2

D

Rl

&

dynamika zmian

o=@ wariant 1 ===@=== wariant 2 2011M03 === 2011M03

Zegary cyklu, jak rowniez cykle odchylen
wskazujg na kontynuacje (w odniesieniu do po-
przedniego raportu) fazy recesji w marcu 2011 r.

ANALIZA CYKLU ODCHYLEN:

9%

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

=]
T %
g 5 \
= Z; Y \ Analiza korelacji wskazuje na okoto 1-2 mie-
T 3y B Fon = 5 g\ ) sieczne wyprzedzanie fazy cyklu tej zmiennej
2 % AR R A L\ wzgledem fazy cyklu odchylei produkcji ogdtem.
)
T % Wspotczynnik korelacji na poziomie ok. 0,87.
§ -12%
-15%
okresy recesji produkcji ogotem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
PROGNOZA DYNAMIKI PRODUKCJI:
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
50% Uzyskane rozktady predyktywne charaktery-
40% A /./A\ zZujg sie relatywnie matym rozproszeniem,
§2Z: I\ / |\ w poréwnaniu z innymi dziatami produkcji rozwa-
£ 10 [\/ i zanymi poprzednio. Tendencje centralne rozkta-
£ o ) \ dow predyktywnych przesuwajg sie od lutego
£.10%

\VA
\

V ~ |
VJ"VN AN

Vi X

2008

LoV X IV v X N VI XTIV v X

2009 2010 2011 2012

2012 r. w kierunku wartosci dodatnich, co przy
wzglednie statym rozproszeniu powoduje zmniej-
szanie sie prawdopodobienistwa spadku produkgcji.
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STOPIEN ZAGROZENIA UPADLOSCIA (0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40%
— poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki):

15, 00%
B 1-11.2010 111-1V.2010 1-11.2011 Tempor/r | Tempo p/p
e 14,96% 30,05% 23,90% 59,69% 20,47%
15005
N0
L3I0 STOPIEN ZAGROZENIA
- UPADLOSCIA OGOLEM: 23,90%
000
20T DHNIO0F HIC008 DHV200E HLI00 IHYI00 HL20D BHN200 Fioa
KOMENTARZ:

Dziat odnotowat znaczny wzrost stopnia zagrozenia w Il p. 2010 r., ktéry w | p. 2011 r. jest nadal wyzszy
w ujeciu r/r (+59,69%), przy obnizeniu p/p. Liczba dziatajgcych podmiotéw zmniejszyta sie tylko o 1 (-0,23%
p/p), wzrosta natomiast nieznacznie liczba pracujgcych (+1,21% p/p). Poziom zagrozenia ksztattuje gtéwnie
zadtuzenie krétkoterminowe (0,63, wobec wartosci charakteryzujgcej ogét podmiotéw produkcyjnych 0,30) —
poréwnywalne co do wysokosci p/p. W ostatnim potroczu nastgpit wzrost rentownosci operacyjnej aktywow
(z 6,16% do 12,58%) — pozytywne oddziatywanie na obnizenie poziomu zagrozenia. Dtugosci cyklow zapasow
i naleznosci nie zmienity sie znaczaco, natomiast wzrosta dtugos¢ cyklu zobowigzan (z 44 do 61 dni) — istotna
oznaka zagrozenia. Ptynnos¢ biezaca ksztattuje sie na poziomie wyzszym wzgledem ogétu przedsiebiorstw
produkcyjnych (1,60 wobec Sredniej 1,47) — brak negatywnego oddziatywania na poziom zagrozenia.
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NAZWA DZIALU: PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH ORAZ OPTYCZNYCH

ZATRUDNIENIE:
67.008

LICZBA FIRM:
297

UDZIAt W LICZBIE PRACUJACYCH:
1,6%

CHARAKTERYSTYKA MAKROEKONOMICZNA

ZEGAR KONIUNKTURY

015,

Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych
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dynamika zmian
o=@ wariant 1 ===@== wariant 2

2011M03 === 2011M03

Punkty zegara znajdujg sie w trzeciej ¢wiart-
ce uktadu wspodtrzednych. Wskazuje to wyraznie
na kontynuacje okresu pogorszenia koniunktury
w tym dziale produkgji, przedstawiang
w poprzednich edycjach raportu.

We wrzesniu 2011 r. zmiana wielkosci pro-
dukcji wtym dziale w poréwnaniu z wielkoscig
produkcji przed rokiem wyniosta ok. 3,5%.

ANALIZA CYKLU ODCHYLEN:

12%

Produkcja k 6w, wyrobow elektroni

ych oraz optycznych

2 o A Uzyskany cykl odchyler informuje o mozli-
g 6% \ wosci kontynuacji okresu pogorszenia koniunktury
£ Z; w poréwnaniu ze stanem opisywanym w po-
> 0%
. 3% =} przedniej edycji raportu. Obserwowany kompo-
f: Z; 3 nent cykliczny charakteryzuje sie duzg zmienno-
-F-g’ 12% Scig.
1% I
okresy recesji produkcji ogétem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
PROGNOZA DYNAMIKI PRODUKCJI:
Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych Tendencje centralne rOZkfadéW predyktyw-
nych wskazujg na kontynuacje powolnego ozy-
120% . . . . . . .
. wienia w tym dziale, gdyz mediany przesuwaja sie
80% If\\ powoli w kierunku wartosci dodatnich w catym

& 60% A rozwazanym horyzoncie. W potowie 2012 r. pa-

X 40% IV \— . . .

R -~ | \ A rametry pofozenia rozktadéw predyktywnych

< 20%

g N\ 1 = \A . wskazuja na wzrost produkcji siegajacy pod koniec
20% v v \Vf/ Aol roku tempa okoto 20% r/r. Jednak prawdopodo-
-40% bienstwo spadku produkcji jest w catym rozwaza-
o il X LN v X | Vv X | Vv X LN v X nym horyZOnCIe WySOkie I nie mnierze nii 014'

2008 2009 2010 2011 2012
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STOPIEN ZAGROZENIA UPADLOSCIA (0% -0% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40%
— poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki):

STOPIEN ZAGROZENIA
UPADtOSCIA OGOLEM: 48,22%

1-11.2010 11-1V.2010 1-11.2011 Tempor/r | Tempo p/p

38,69% 38,48% 48,22% 24,63% 25,30%

KOMENTARZ:

Dziat charakteryzuje zblizony wzrost stopnia zagrozenia r/r, jak i p/p. Liczba dziatajgcych podmiotow
zmalata o 30 (-9,17% p/p), zmalata takze liczba pracujgcych (-3,66% p/p). Na poziom zagrozenia (oraz jego
wzrost) wptywa gtdwnie wysoki poziom zadtuzenia krétkoterminowego (z 0,65 do 0,79, wobec wartosci cha-
rakteryzujgcej ogét podmiotéw produkcyjnych 0,30) — istotna oznaka zagrozenia. Poziom rentownosci opera-
cyjnej aktywow wzrést (z 4,70% do 5,96%), przy niewielkim obnizeniu produktywnosci i stopnia samofinanso-
wania. Wystgpit ponadto wzrost dtugosci cyklu zapaséw (z 33 do 41 dni) oraz bardzo znaczne wydtuzenie cyklu
zobowigzan (z 70 do 121 dni) — istotna oznaka zagrozenia. Ptynnos¢ biezgca ulegta obnizeniu (z 1,53 do 1,27)
i jest obecnie nizsza od Sredniej dla ogétu przedsiebiorstw produkcyjnych (1,47) — negatywne oddziatywanie
na poziom zagrozenia.
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NAZWA DZIALU: NAPRAWA, KONSERWACIJA

| INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

ZATRUDNIENIE:
62.328

LICZBA FIRM:
701

UDZIAt W LICZBIE PRACUJACYCH:
15,1%

CHARAKTERYSTYKA MAKROEKONOMICZNA

ZEGAR KONIUNKTURY

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
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dynamika zmian
o=@ wariant 1 e===@=== wariant 2 2011M03 === 2011M03

Rozwazany dziat produkcji doznat silnego
wyhamowania aktywnosci w2011 r. Aktualne
punkty zegara znajdujg sie na granicy drugiej
i trzeciej ¢wiartki uktadu wspédtrzednych, co suge-
ruje (w poréwnaniu z wynikami z poprzednich
raportow) kontynuacje okresu pogorszenia ko-
niunktury wtym dziale ipogtebienie spadkéw
produkgji r/r.

ANALIZA CYKLU ODCHYLEN:

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

12%

3 Sytuacja silnego spadku aktywnosci w tym
9% . . s es . .
§ oo dziale moze mie¢ charakter przejsciowy, biorgc
Z a . li\- ’A pod uwage wyniki analizy korelacji, ktore sugeruja
'§ 0% - » " g [ okoto 4-5 miesieczne opdinienie fazy cyklu odchy-
5 :; TT TP O y-r E LVE b ler tej zmiennej w poréwnaniu z fazg cyklu pro-
> 6% oy oy 7] 7] 7 7 7 7 7] oy oy 73 .. 3
% o0 N | dukcji ogbtem.
-12%
okresy recesji produkcji ogétem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
PROGNOZA DYNAMIKI PRODUKCII:
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
60% Rozktady predyktywne tempa zmian produk-
ig: A cji wtym dziale nie rozstrzygajg ostatecznie kie-
o IA\JI‘\ runku rozwoju braniy w ciggu najblizszych 18
g% _/‘\ /Av [ - miesiecy. Ich tendencje centralne s3g zlokalizowa-
glz: “\. A / 1\ ‘ ne blisko wartosci 0%. W catym rozwazanym ho-
Eix W\‘\/\//v \/‘/w ryzoncie prognostycznym wzrost produkcji, jak
;s‘j M - J i jej spadek sg jednakowo prawdopodobne.
-40%
Vil X | IV v X | vV v X I Vv X | vV v X
2008 2009 2010 2011 2012
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STOPIEN ZAGROZENIA UPADLOSCIA (0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40%
— poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki):

1-11.2010 111-V.2010 | 1-11.2011 Tempor/r | Tempo p/p
140 29,67% 35,45% 42,85% 44,41% 20,87%

STOPIEN ZAGROZENIA
UPADLOSCIA OGOLEM: 42,85%

KOMENTARZ:

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia od | p. 2010 r. (widoczny wysoki wzrost 41,44% r/r oraz
20,87% p/p). Liczba dziatajagcych podmiotéw nieznacznie wzrosta (o 2 przedsiebiorstwa, +0,29% p/p), zmalata
natomiast liczba pracujacych (-3,82% p/p). Na wzrost poziomu zagrozenia wptyneto obnizenie produktywnosci
(z 1,40 do 1,33), a takze rentownosci aktywow (z 11,59% do 6,58%). Dziat wyrdznia ponadto wysoki poziom
zadtuzenia krdotkoterminowego (0,64, wobec wartosci charakteryzujgcej ogét podmiotow produkceyjnych 0,30)
— istotna oznaka zagrozenia. Wystgpit ponadto wzrost dtugosci cyklu zapaséw i naleznosci, a znaczaco cyklu
zobowigzan (z 48 do 75 dni) —istotna oznaka zagrozenia. Ptynno$¢ biezgca ksztattuje sie na poziomie wyzszym
wzgledem ogdtu przedsiebiorstw produkcyjnych (1,56 wobec $redniej 1,47) — brak negatywnego oddziatywa-
nia na poziom zagrozenia.

4.3. Zagroienie upadfosciag w przekroju regionalnym

Stopien zagrozenia upadtoscig oszacowany w | p. 2011 r. dla przedsiebiorstw produk-
cyjnych zmalat zaréwno w porédwnaniu do Il p. 2010 r. (p/p), jak | p. 2010 r. (r/r) w 11 woje-
woddztwach, oscylujgc na poziomie niskim lub wokét dolnej granicy poziomu ostrzegawczego
(zmiana pozytywna). Najwyzszy stopien zagrozenia upadto$cig odnotowano w woj. zachod-
niopomorskim (37,50%), a wzrost oszacowanej miary p/p odnotowano w wojewddztwach:
zachodniopomorskim, lubuskim, swietokrzyskim i podkarpackim. Sytuacja matych iduzych
podmiotéw produkcyjnych w zakresie stopnia zagrozenia upadtoscig w | p. 2011 r. w poréw-
naniu do poprzedniego okresu (p/p) ulegta pogorszeniu (podmioty mate — wzrost w 12 woj.,
podmioty duze — wzrost w 11 woj.). Z kolei w srednich podmiotach produkcyjnych sytuacja
ta ulegta poprawie (spadek w 11 woj.).

W przypadku przedsiebiorstw handlowych odnotowano zmiany pozytywne, poniewaz
stopien zagrozenia upadtoscig zmalat p/p w 10 wojewddztwach (w 6 woj. r/r). Nalezy zwrécié
uwage na woj. Slaskie i matopolskie, ktore posiadajg znaczny udziat w liczbie pracujgcych
(ULP) w podmiotach handlowych ogdtem (Slaskie 7,49% ULP — 70.177 pracujgcych, matopol-
skie 10,29% — 96.479). W wojewddztwach tych zaréwno w przypadku p/p, jak i r/r odnoto-
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wano wzrost oszacowanej miary. Sytuacja matych przedsiebiorstw handlowych w | p. 2011 r.
ulegta poprawie (zmniejszenie p/p stopnia zagrozenia upadtoscia w 12 woj.), jednak w 14
woj. oszacowana miara nadal przyjmowata wysoki poziom w przedziale 42%-54%. W przy-
padku przedsiebiorstw Srednich stopien zagrozenia upadfoscig przyjmowat nizsze poziomy
w poréwnaniu do podmiotédw matych (sytuacja korzystniejsza), a zmniejszenie oszacowane;j
miary p/p odnotowano w 12 woj. (sytuacja pozytywna). W podmiotach duzych stopien za-
grozenia upadtoscig zmalat w 8 woj., a w kolejnych 2 woj. pozostat bez zmian (sytuacja pozy-
tywna). Niepokojacy jest jednak wzrost stopnia zagrozenia p/p w woj. mazowieckim
i matopolskim ze wzgledu na wysoki udziat w liczbie pracujgcych w duzych podmiotach han-
dlowych ogétem (mazowieckie: 37,68% ULP — 155.173 pracujacych, matopolskie: 11,23% ULP
—46.254).

W | p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw ustugowych odnotowano zmiany nieko-
rzystne, bowiem wzrost p/p stopnia zagrozenia upadtoscig wystgpit w 16 wojewddztwach,
a r/r w 14 wojewddztwach. Sytuacja matych podmiotéw ustugowych jest najmniej korzystna,
poniewaz wzrost stopnia zagrozenia p/p odnotowano w 14 wojewddztwach (jednak
w zadnym nie wystgpit poziom wysoki). Dla podmiotéw $rednich w 8 wojewddztwach odno-
towano zmniejszenie stopnia zagrozenia upadtoscig, ale w wojewddztwach o znacznym
udziale w liczbie zatrudnionych w $rednich podmiotach ustugowych ogdétem wystgpit wzrost
p/p oszacowanej miary (Slgskie, matopolskie i wielkopolskie). W przypadku podmiotéw du-
zych stopien zagrozenia upadfoscig zmalat w 9 wojewddztwach, jednak ze wzgledu na udziat
w liczbie pracujgcych niepokojgcy jest wzrost oszacowanej miary w wojewddztwach tédzkim
i pomorskim.
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Mapa 1. Zréinicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw oraz liczby
pracujacych w Polsce w | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci

Przedsiebiorstwa produkcyjne Przedsiebiorstwa handlowe

999  999%

Przedsiebiorstwa ustugowe

* wielkos¢ kota odpowiada podanej wartosci udziatu w liczbie pracujgcych — ULP.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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V. KLUCZOWE ZJAWISKA | PROCESY MAKROEKONOMICZNE W POLSKIE)J

GOSPODARCE ORAZ W OTOCZENIU ZEWNETRZNYM*®

5.1. Gtéwne elementy sytuacji makroekonomicznej Polski

W trzech pierwszych kwartatach 2011 r. warto$¢ dodana brutto wzrosta o 4% w tym:
w przemysle o 4,8%, a w budownictwie o 8%. W tym okresie czynnikiem determinujgcym
wzrost PKB (o 4,2% r/r) byt przede wszystkim popyt krajowy. Wyzsza niz przed rokiem dyna-
mika spozycia indywidualnego wigzata sie ze spadkiem bezrobocia i nieznacznym wzrostem
realnych wynagrodzen. Zauwazalne przyspieszenie w perspektywie ostatnich dwéch lat
mozna zaobserwowac w przypadku naktadéw na srodki trwate. Wzrost wptywu akumulacji
na PKB ttumaczy sie silniejszym, dodatnim oddziatywaniem popytu inwestycyjnego. Mimo iz
prognozowana dynamika popytu krajowego ulegta nieznacznemu ostabieniu na poczatku
Il kw. 2011 r., badania ankietowe NBP wskazujg, ze od trzech kwartatédw niski poziom popy-
tu krajowego nie byt wymieniany przez przedsiebiorcéw jako gtéwna bariera rozwoju. Pogor-
szenie nastrojow w pazdzierniku zwigzane jest z pesymistycznymi prognozami zamoéwien
i produkcji.

Mniejszy wptyw na koniunkture wywart w pierwszym podtroczu popyt zagraniczny.
W okresie trzech kwartatéw 2011 r. wzrosty obroty handlowe ze wszystkimi grupami krajéw,
w szczegdlnosci z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW). Po ustabilizowaniu kursu
w pierwszej potowie 2011 r., ztoty ulegt ostabieniu (w stosunku do euro i dolara) w trzecim
kwartale.

Tabela 4. Produkt krajowy brutto. Dynamika roczna (r/r)

Il 1] v I I 1 v I I 1
2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011

PKB 1,0 1,7 3,2 3,0 3,5 4,2 4,5 4,4 4,3 4,3
popyt krajowy -2,6 -1,3 1,1 2,0 4,4 4,4 6,3 4,5 4,3 3,2
spozycie 1,2 1,8 1,5 1,9 3,0 3,7 4,9 3,3 2,4 1,6

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

akumulacja -16,1 -12,0 0,0 2,5 10,6 7,1 9,8 129 12,3 -

¢ Ppor. Raport Makro.
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naktady na srodki 36 -1,7 08 -116 -04 12 13 59 69 85

trwate
eksport -10,8 -6,6 2,2 10,1 15,1 8,8 6,9 5,9 6,7 -
import -17,9 -12,4 -3,4 7,5 17,7 9,1 11,7 6,2 6,6 -

Zrédto: Raport Makro.

W okresie od stycznia do wrzesnia 2011 r. odnotowano wzrost znaczenia gtéwnych,
zewnetrznych partneréw handlowych Polski. Eksport do Niemiec wzrdst o 16,2% (wzrost
udziatu w polskim eksporcie o 0,3 p.p. r/r), import o 15,7% (zmiana udziatu o 0,2 p.p. r/r).
Eksport do Rosji wzrdst o 31,3% (wzrost udziatu w polskim eksporcie o 0,6 p.p. r/r), import
0 33,4% (zmiana udziatu o 1,6 p.p. r/r). Zmniejszyto sie znaczenie Chin (spadek importu
0 8,7%, spadek udziatu w imporcie 0 0,7 p.p.) przy wzroscie znaczenia krajéw ESW. Szacowa-
ny na 2011 r. wzrost wartosci eksportu wyniesie 10%, co przy imporcie wyzszym o 12% spo-
woduje ujemne saldo obrotéw towarowych w wysokosci -17,3 mld euro.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych zgtaszanych przez przedsiebiorstwa wyniosto
w pazdzierniku br. 79% (wzrost o 1 p.p. w stosunku do wrzesnia). Wedtug danych Eurostatu
stopien wykorzystania mocy produkcyjnych pozostawat w dalszym ciggu ponizej przecietnej
dla 27 krajoéw Unii, cho¢ nastgpita nieznaczna poprawa w stosunku do pierwszego kwartatu.
Mimo to, szacunki sugerujg, ze produkt potencjalny obnizyt sie z 4,7%, w szczycie koniunktu-
ry, do poziomu ponizej 4% obecnie.

Nastgpit nieznaczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (w trzech kwarta-
tach wzrost o 3,6% r/r, przy czym od kwartatu Il obserwuje sie spowolnienie przyrostu za-
trudnienia). Jednoczesnie liczba bezrobotnych, zarejestrowanych w urzedach pracy, wzrosta
w pazdzierniku br. 0 0,3% m/m. W miesigcu tym nastgpito tez ostabienie dynamiki ptac real-
nych — do ok. 0,8% r/r.

Tabela 5. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

2011

I Il 1 v \% Vi Vil Vil IX X

Przecietne realne
wynagrodzenie w sektorze 1,5 0,7 -0,1 1,5 -0,7 1,6 1,3 1,2 1,3 0,8
przedsiebiorstw

Przecigtne zatrudnienie 38 41 41 39 36 36 33 34 36 25
w sektorze przedsiebiorstw
Stopa bezrobocia

. 13,0 13,2 131 126 12,2 119 11,8 11,8 11,8 11,8
rejestrowanego

Zrédto: Raport Makro.
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W okresie od stycznia do wrzes$nia 2011 r. dochody budzetu wyniosty 205,0 mld zt przy
wydatkach na poziomie 226,9 mid zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 21,9 mld zt, co sta-
nowito 54,5% kwoty zapisanej w ustawie budzetowej. Wobec wyzszych niz planowane przy-
choddw oraz nizszych wydatkéw deficyt pod koniec lipca pozostawat ponizej poziomu z maja
2011r.

Istotne znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw ma dostepnos¢ srodkéw UE. tgczny po-
ziom dofinansowania na dziern 30 wrzesnia wynidst 268,5 mld zt (wzrost w ciggu wrzesnia
2011 r.0 11,6 mld zt, co jest lepszym wynikiem niz w poprzednich miesigcach).

Tabela 6. Dynamika cen (zmiana r/r w %)

2011

I I Il \" \ \ Vi Vil IX X

Ceny produkcji sprzedanej

, 106,2 107,5 109,5 108,8 106,3 1056 1059 106,8 1084 108,55
w przemysle

Ceny towardw i ustug

) 103,6 103,6 104,3 104,5 1050 104,2 104,1 104,3 103,9 104,3
konsumpcyjnych

Zrédto: Raport Makro.

Obserwowana w ciggu trzech kwartatéw 2011 r. inflacja (2,8% w okresie od stycznia do
wrzesnia) jest zwigzana przede wszystkim ze wzrostem (wahliwym) cen surowcéw i zywnosci
na rynkach swiatowych. Wyzsza dynamika cen produkcji sprzedanej w przemysle odzwier-
ciedla gtéwnie gwattowny wzrost cen w goérnictwie i wydobywaniu (o 16,2% w sierpniu
i 14,3% r/r we wrzesniu). Ceny produkcji budowlano-montazowej pozostawaty bardziej sta-
bilne — we wrzesniu wzrost r/r wynosit 1,6%.

Wobec obnizenia sie oczekiwan inflacyjnych, zaréwno w odniesieniu do cen surowcéw
i materiatéw, jak i CPI (indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych), po serii czterokrotnych
podwyzek w pierwszym pdtroczu podstawowe stopy procentowe NBP pozostajg od poczatku
czerwca na niezmienionym poziomie: 4,50 (stopa referencyjna), 6,00 (stopa lombardowa),
3,00 (stopa depozytowa), 4,75 (stopa redyskonta weksli).

5.2. Gtéwne tendencje w gospodarce swiatowej

W 2010 r. stopien otwartosci polskiej gospodarki, mierzony udziatem sumy eksportu
i importu do PKB, wynidst ok. 84%. Sytuacja zewnetrzna ma wiec widoczny i rosngcy (na po-
czatku wieku stopien ten wynosit ok. 61%) wptyw na kondycje tej gospodarki, w tym réwniez
na poziom zagrozenia upadtosciami. Ze wzgledu na wspomniany juz fakt wzrostu znaczenia
w wymianie handlowej gtéwnych partneréw Polski, sg to istotne obawy. Podstawowym Zré-
dtem niepewnosci w UE pozostaje przysztos¢ gospodarek PIIGS, borykajgcych sie
z nadmiernym zadtuzeniem. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie wazne jest pytanie o przy-
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sztos¢ wzrostu w Niemczech, na ktéry spory wptyw majg czynniki kosztowe — w szczegdlnosci
rosngce cenny paliw i innych surowcédw — oraz wahania kursowe. Nasycenie rynkéw ekspor-
towych (gtéwnie w Azji) moze, wobec stabego popytu wewnetrznego, stanowi¢ bariere
wzrostu PKB.

Po obserwowanym w pierwszej potowie 2011 r. wazroscie inflacji bazowej
w najwazniejszych gospodarkach i towarzyszagcym mu gwattownym wzroscie cen energii na
rynkach swiatowych od korica 2010 r., w Il kwartale tempo inflacji CPI w strefie euro ulegto
stabilizacji (2,7% w czerwcu), po czym nieznacznie wzrosto (do 3% w listopadzie). Bezrobocie
w strefie euro wyniosto we wrzesniu 9,7%, przy czym najnizsze wartosci zanotowano
w Austrii (3,9%) oraz Holandii (4,5%). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Hiszpanii
(22,6%), Grecji (17,6%) i na totwie (16,1%).

Tabela 7. Produkt krajowy brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

2008 2009 2010 | 10 1110 110 IV 10 I 11 11 11
USA 0,0 -2,6 29 2,4 3,0 3,2 2,8 2,3 1,6 1,4
Strefa Euro 0,3 -4,1 1,7 0,8 2,0 2,0 2,0 2,5 1,7 1,4
Niemcy 1,0 -4,7 3,6 2,3 3,9 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6
Francja -0,2 -2,6 1,4 1,0 1,5 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6
Witochy -1,3 -5,2 1,2 0,6 1,5 1,4 1,5 1,0 0,8 -
Hiszpania 0,8 -3,7 -0,1 -1,4 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8
Portugalia 0,0 -2,5 1,4 1,7 1,3 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7
Irlandia -3,6 -7,6 -1,4 -1,2 -1,9 -0,5 -0,6 0,0 2,3 -
Grecja 1,0 -2,3 -4,4 -2,8 -3,1 -4,1 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2
W. Brytania  -0,1 -4,9 1,3 -0,4 1,5 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5
Polska 51 1,6 3,8 3,0 3,4 4,2 4,5 4,4 4,3 4,0

Zrédto: Raport Makro.

Sytuacje w USA pogorszyty dane z rynku pracy (brak przewidywanych nowych miejsc
pracy, stagnacja bezrobocia na poziomie 9,1% we wrzesniu), a takze rosngce obawy zwigza-
ne z wyptacalnoscig rzadu. Dodatkowym Zrédtem niepewnosci bedzie (podobnie jak
w przypadku krajéw UE), zwigzana z narastajgcym problemem zadtuzenia, koniecznos¢ ogra-
niczenia wydatkdw fiskalnych. Zbiega sie to w czasie z wyrazong implicite przez szefa FED
uwaga o nieskutecznosci narzedzi polityki monetarnej w stymulowaniu rynku pracy. Inflacja
w USA w pazdzierniku pozostaje na poziomie 3,5%.

Gtéwnym czynnikiem stojgcym za obserwowanym w 2010 r. ozywieniem w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej byt popyt zewnetrzny (jedynie w Polsce ina Litwie import byt
wyzszy od eksportu) oraz odbudowa zapaséow. W wyniku spowodowanego kryzysem zadtu-
zenia spadku popytu ze strony UE zmniejszyt sie jednak udziat ESW w globalnym eksporcie.
Dynamika PKB (2,3% w 2010 r., 3,4% w | kw. 2011 r.) byta mocno zréznicowana, z dobrymi
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wynikami Estonii (8,6) iLitwy (6,8%), iwreszcie dodatniag dynamika w Rumunii (0,3%).
O pewnej stabilizacji dodatniego trendu PKB w tej grupie krajow moze swiadczy¢ obserwo-
wany w ostatnich kwartatach wzrost popytu krajowego, przy czym jego dynamika byta osta-
biana bardzo powolng poprawg sytuacji na rynku pracy. Po péttorarocznym okresie spad-
kow, na poczatku 2011 r. zaobserwowano wzrost wydatkow inwestycyjnych w regionie. Na
relatywnie wysoki poziom inflacji w regionie znaczny wptyw majg ceny energii oraz zywnosci.
Warto tez odnotowaé, ze Komisja Europejska podniosta swoje prognozy dla ESW do 3,2%
w 2011 r.0razdo 3,6% w 2012 r.
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VI. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ PERSPEKTYW

ROZWOJOWYCH®

6.1. Uwagi wprowadzajace

Ocena pozycji cyklicznej gospodarki polskiej zostata przeprowadzona na podstawie
analizy i interpretacji zarowno cyklu odchylen, jak rowniez cyklu wzrostu dla gtéwnych wy-
branych wskaznikow i indeksow makroekonomicznych. W ramach SWO wazne jest wykorzy-
stywanie wszelkiej dostepnej informacji majgcej wptyw na badane zjawiska, dlatego tez
uwzglednione zostaty zaréwno dane miesieczne, jak i kwartalne. Analizie poddano wiec za-
rowno wskaznik produkcji20 (miesieczny, jednopodstawowy 2005=100, z wahaniami sezo-
nowymi oraz oczyszczony z wahari sezonowych), jak i PKB** (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, jednopodstawowy: 2000=100) wraz ze sktadowymi. Zgodnie z literaturg
przedmiotu wskazniki te stanowig jedno z podstawowych zrddet informacji o pozycji cyklicz-
nej danej gospodarki.

Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz, w konsekwen-
cji, do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym
zespotu makroekonomicznego. Procedure te stosowano do danych miesiecznych, nieoczysz-
czonych z wahan sezonowych. Prognoza pozycji cyklicznej (dla cyklu wzrostu) zostata skon-
struowana dla zmian miesiecznych oraz kwartalnych r/r wybranych zmiennych. Sposdb kon-
strukcji prognozy wraz z oszacowaniem jej niepewnosci zostat przedstawiony w Raporcie
metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

W opracowaniu szeroko stosowane sg tzw. zegary koniunktury. Warto przypomnie¢, ze
zegar wahan cyklicznych przedstawia w sposob graficzny dynamike badanego szeregu cza-
sowego, wyodrebniajgc zasadniczo cztery najwazniejsze stany, ktéorym odpowiadajg ¢wiartki
uktadu wspétrzednych. Zlokalizowanie pozycji cyklicznej w pierwszej éwiartce wskazuje na
wzrost badanego wskaznika oraz ekspansje tego wzrostu (rosngce tempo przyrostu warto-
$ci). W drugiej ¢éwiartce uktadu wspdtrzednych mamy nadal do czynienia ze wzrostem, jed-
nak o malejacej stopie — zatem interpretuje sie ten stan jako wyhamowanie wzrostu. Trzecia
¢wiartka oznacza spadek wartosci wskaznika z rosngcym tempem, zas w czwartej ¢wiartce
wskaznik zmniejsza swojg wartos¢ z malejacg stopa.

W prognozowaniu makroekonomicznych czynnikéw zwigzanych z ksztattowaniem sie
koniunktury gospodarczej modelowaniu podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe
zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego) — w odniesieniu do wielkosci
wyrazonych w statych cenach. W przypadku danych GUS byty to najczesciej srednioroczne

¥ por. Raport Makro.
° Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
21 .

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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ceny roku ubiegtego. W celu opisu dynamiki poszczegdlnych wskaznikow wykorzystano
probkowy model parametryczny opisany w Raporcie metodologicznym. Dla kazdego
z rozwazanych wskaznikéw wyodrebniano regularny komponent cykliczny jego obserwowa-
nej dynamiki. Zgodnie z opisem przedstawionym w prezentowanym wczesniej opracowaniu
metodologicznym, regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewng funkcjg niezna-
nych parametréw i indeksu obserwacji. Dla takiej wielkosci prezentowana jest ocena punk-
towa w okresie préby oraz w okresie prognozy.

W przypadku kazdego ze wskaznikéw konstruowana jest rowniez prognoza jego dyna-
miki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante, obcigza-
jacej predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnos¢ prognozy w sposdb formalnie uzasadniony,
wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie rozktadu predyk-
tywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktérego jest kon-
struowany wykres wachlarzowy, ktdry ilustruje niepewnos¢ zwigzang z prognoza badanego
wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczaca obser-
wowalnej zmiennej — odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng czesé
dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy
zmiennej moze zatem nieco odbiegaé od prognozy punktowe] regularnego komponentu cy-
klicznego. Wykresy wachlarzowe utworzono w taki sposdb, ze granice kolorowych pasm od-
zwierciedlajg $ciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Analiza obejmuje obserwacje z okresu od poczatku 1999 r. do pazdziernika 2011 r.
(dane miesieczne) lub trzeciego kwartatu 2011 r.

6.2. Pozycja cykliczna gospodarki — podstawowe charakterystyki dla danych
miesiecznych

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych przeanalizowano miesieczny®? indeks
produkcji przemystowej (gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycz-
nos$é, gaz, para wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do wrzesnia 2011 r. Wy-
niki przedstawiono na rysunku 22 w postaci wartosci stosowane] statystyki testowej (linia
czarna) wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia niebieska)
oraz 98% (linia czerwona).

Analogicznie jak w poprzednich dwéch raportach wyniki przedstawione na rysunku 22
wskazujg na wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci
cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dtugosci 2,1 roku, cyklu
o estymowanej dtugosci 3,4 roku oraz cyklu o estymowanej dtugosci 7,9 roku. Wyniki te sg
niemal identyczne z uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujgcym obserwacje od
stycznia 1995 r. do lipca 2011 r.). Estymowane wielkosci amplitudy dla zidentyfikowanych
cykli wynoszg odpowiednio: 0,035; 0,071 oraz 0,1 i kazdorazowo nie rdznig sie o wiecej niz

22 . ,
Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.
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0,003 od wartosci otrzymanych we wczesniejszym raporcie. Wyodrebniony cykl odchylen
filtrem Hodricka i Prescotta (w skrécie HP) dla logarytmu scentrowanej Sredniej ruchomej
analizowanej zmiennej przedstawiono na rysunku 23. Na rysunku tym wyznaczono réwniez
cztery okresy reces;ji.

Rysunek 22. Wartosci statystyki testowej Rysunek 23. Cykl odchylen dla indeksu

wraz z wartosciami krytycznymi testu produkcji ogétem w okresie od lipca 1995 r.
do marca 2011 r. wraz z wyznaczonymi
okresami recesji
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Zrédta : Raport Makro.

Porédwnujac otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wy-
gtadzajgcego A mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie po-
dobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna na-
tomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli rowniez w stosunku do ,gtebo-
kosci” fazy recesji lub ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu od-
chylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugo-
Sci okoto 7,9 roku, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchyleh wraz ze wzrostem wartosci
parametru A.

Ze wzgledu na stosowang metodologie analizy wahan cyklicznych (dla danych
z wahaniami sezonowymi), ostatnig obserwacjg w cyklu odchylen jest obserwacja z marca
2011 r. Wyodrebniony w ten sposéb cykl odchylen wskazuje (réwniez dla réznych wartosci
parametru wygtadzajgcego A) na kontynuacje (w nawigzaniu do wynikdw poprzedniego ra-
portu) fazy pozostawania cyklu odchylen w produkcji przemystowej ogétem w okolicy gérne-
go punktu zwrotnego w pierwszym kwartale 2011 r.

Na rysunku 24 przedstawiono zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogotem
w okresie od czerwca 2008 r. do marca 2011 r. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wa-
riant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na ktérym
przedstawione s3: na osi poziomej pierwsze rdznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowej
wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice reali-
zacji procesu scentrowanej sredniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,trend +
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cykl odchylen”), zas na osi pionowej wartosci cyklu odchylei. Wariant ten uwzglednia zatem
(na osi poziomej) zmiany nie tylko wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego
punkty zegara w drugim wariancie s3 przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo)
w stosunku do $ciezki pierwszego wariantu w przypadku obecnosci trendu rosngcego (od-
powiednio malejgcego).

Rysunek 24. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem w okresie od czerwca
2008 r. do marca 2011r.
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Zrédto : Raport Makro.

Dla wszystkich wartos$ci parametru A ostatnie punkty z zegara (w wariancie 1) wahan
cyklicznych indeksu produkcji ogdétem znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspédtrzed-
nych, podczas gdy punkty zaznaczone we wrzesniowej wersji raportu znajdowaty sie
w drugiej éwiartce. Przemawia to za kontynuacjg (w odniesieniu do wynikéw poprzedniego
raportu) fazy pozostawania w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen badz prze-
chodzenia przez ten punkt dla produkcji ogétem. Uzyskany rezultat moze potwierdzac ziden-
tyfikowang w literaturze ceche wahan koniunkturalnych, ktéora polega na wystepowaniu sto-
sunkowo dtuzszych okresow ekspansji w pordwnaniu z czasem trwania okresu recesji. Moze
to sugerowac zaréwno pozostawanie w okolicy gornego punktu zwrotnego przez dtuzszy
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okres, jak réwniez szybkie przejscie przez drugg ¢wiartke uktadu wspétrzednych wartosci
zegara®.

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu jednopodstawowe-
go produkcji ogétem (2005=100), oczyszczonego z wahar sezonowych?. Analiza ta miata na
celu prébe petniejszego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem.
Wyodrebniony cykl odchylen w okresie od stycznia 2000 r. do wrzesnia 2011 r. przedstawio-
no na rysunku 25%.

Rysunek 25. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem (oczyszczonego z wahan
sezonowych) w okresie od stycznia 2000 r. do wrzesnia 2011 r.
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Zrédto Raport Makro.

Wyniki te wskazujg wyraznie na kontynuacje (w odniesieniu do wynikéw poprzedniego
raportu) powolnego przechodzenia przez gérny punkt zwrotny w ostatnich miesigcach (tj. do
wrzes$nia 2011 r.). W pierwszym raporcie (wykorzystujgcym obserwacje do kwietnia 2011 r.)
sugerowano jedynie kontynuacje oddalania sie od dolnego punktu zwrotnego (usytuowane-
go w okolicy pierwszej potowy 2009 r.) i zblizanie sie jednoczesnie do gérnego punktu zwrot-
nego. W drugim raporcie wartosci cyklu odchylen w czerwcu oraz lipcu 2011 r. (kazdorazo-
wo, dla réznych wartosci parametru A) byty najnizsze w poréwnaniu z wartosciami pozosta-
tych miesiecy 2011 r. Sugerowato to poczatek okresu przechodzenia od gdérnego punktu
zwrotnego do fazy pogorszenia koniunktury w kolejnych miesigcach (tj. od sierpnia

> Widoczne zageszczenie punktdéw po prawej stronie zegara jest zwigzane z powolnym wychodzeniem z dol-

nego punktu zwrotnego cyklu odchylen (majgcym miejsce w okolicach | ill kw. 2009 r. (patrz rysunek 23.
oraz rysunek 24.).

Oczyszczone dane z wahan sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny ze wzgledu na duzy
udziat wahan przypadkowych.

24
25
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2011 r.)26. Nowo naptywajgce obserwacje wielkosci produkcji za sierpied oraz wrzesien
2011 r. nie potwierdzajg jednak przejscia przez gérny punkt zwrotny.

Podsumowujac dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
odchylen oraz samych wartosci cykli odchylen, okres (kilku miesiecy) do wrzesnia 2011 r.
mozna scharakteryzowac jako okres pozostawania w okolicy gérnego punktu zwrotnego cy-
klu odchylen produkcji ogétem, bez wyraznych oznak przejscia w faze recesji.

Wyniki badan ankietowych ogdlnego klimatu koniunktury w przetwodrstwie przemy-
sfowym, prowadzonych przez GUS* w pazdzierniku 2011 r., potwierdzajg wczesniejsze kon-
kluzje o braku wyraznych oznak zaréwno dalszej poprawy koniunktury, jak iwyraznego
przejscia w faze jej pogorszenia, wskazujac jednoczesnie na kontynuacje okresu pozostawa-
nia w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen produkcji ogétem.

6.3. Pozycja cykliczna gospodarki — podstawowe charakterystyki dla danych
kwartalnych

W ramach analizy cyklicznej danych kwartalnych badaniu poddano indeks PKB wraz
zjego sk’radowymi28 (jednopodstawowy: 2000=100, niewyréwnany sezonowo). Ostatnie
wartosci w analizowanych prébach pochodza z drugiego kwartatu 2011 r. Stosowne wykresy
zegarow znajdujg sie w petnej wersji raportu makro. Omawiajac te wyniki nalezy stwierdzi¢,
ze dla tempa zmian produktu krajowego brutto oraz jego sktadowych, takich jak: popyt kra-
jowy, akumulacja brutto, naktady brutto na $rodki trwate oraz warto$é dodana brutto, wyod-
rebnione cykle odchylen (dla wszystkich parametréw wygtadzania A) wskazujg wyraznie na
kontynuacje okresu ekspansji w gospodarce, bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny
cyklu odchyleni. Podtrzymujemy zatem konkluzje dla wiekszosci z wymienionych zmiennych,
jakie przedstawiono w poprzedniej edycji raportu. Jednak w przypadku eksportu towaréow
i ustug, importu towardw i ustug, salda handlu zagranicznego oraz zmiennej podatki minus
dotacje wyodrebnione obecnie cykle odchylen sugerujg powolne przechodzenie w okolice
gornego punktu zwrotnego cyklu odchylen, ale bez oznak wyraznego przejscia przez ten
punkt. W przypadku pozostatych zmiennych (tj. spozycie ogdétem, spozycie prywatne, spozy-
cie publiczne) wyodrebnione cykle odchylen wskazujg na kontynuacje okresu ekspans;ji, co
moze wynika¢ m.in. z mozliwego mniejszego udziatu wahan cyklicznych w tych zmiennych.

Dla produktu krajowego brutto, popytu krajowego, akumulacji brutto, naktadéw brutto
na srodki trwate, spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto ostatnie punkty zegara
wahan cyklicznych (w wariancie 1 — klasycznym) znajdujg sie w czwartej lub pierwszej
¢wiartce uktadu wspétrzednych (dla wszystkich wartosci parametru A), co pozwala (jak po-
wyzej) scharakteryzowac ten okres jako okres kontynuacji fazy ekspansji dla tych zmiennych

*® podczas interpretacji tych wynikéw nalezy mie¢ dodatkowo na uwadze niepewnos$¢ wynikajgcg z metodolo-

gii oczyszczania danych z wahan sezonowych.
7 http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL_kon_kon_w_przem_budo_han_i_uslug_10m_2011.pdf
% Danete zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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— bez wyraznych oznak przejscia przez gorny punkt zwrotny cyklu. Zegary dla tych zmiennych
sg czytelne i charakteryzujg sie regularnym ksztattem przypominajgcym ruch po okregu, za$s
kolejne punkty uktadajg sie w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara.
W poprzednim raporcie w przypadku spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto
ostatnie punkty zegara wskazywaty wyraznie na pozostawanie w czwartej lub pierwszej
¢wiartce ukfadu wspoétrzednych.

W przypadku zmiennych, takich jak: eksport towardw i ustug, import towardw i ustug,
saldo handlu zagranicznego, podatki minus dotacje obserwacja biezgcych zegarédw wskazuje
na przechodzenie ostatnich punktéw zegaréw w drugg ¢wiartke uktadu wspétrzednych (w
poréwnaniu z wynikami z poprzedniego raportu, gdzie ostatnie punkty znajdowaty sie
w czwartej badz pierwszej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych), co wskazuje na oznaki przecho-
dzenia w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen tych zmiennych.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtownych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej go-
spodarce jako okres kontynuacji ekspansji, z pojawiajgcymi sie oznakami wejscia w okolice
gornego punktu zwrotnego cyklu odchylen, jednak bez oznak wyraznego przejscia przez ten
punkt.

6.4. Gtéwne trendy rozwojowe procesow gospodarczych w ujeciu zagrego-
wanym — szeregi miesieczne

Rysunek 26. przedstawia prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskanag
na podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk roz-
ktadéw predyktywnych wskazuje na utrzymanie obserwowanej w ostatnich miesigcach ten-
dencji do spadku dynamiki omawianego wskaznika réwniez w 2012 r. Wedtug prognozy
tempo tego spadku jest coraz nizsze, zas w pierwszych miesigcach 2013 r. zaznacza sie ten-
dencja wzrostowa.
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Rysunek 26. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza
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Zrédto :Raport Makro.

Prezentowana prognoza sugeruje, ze w ciggu najblizszych osiemnastu miesiecy najbar-
dziej prawdopodobne jest utrzymywanie sie dodatniej rocznej dynamiki produkcji przemy-
stowej. W catym okresie predykcji (z wyjatkiem marca 2012 r.) wartosci gérnych krancow
50% przedziatdw prognozy przekraczajg wartos¢ 5%. Prawdopodobienstwo realnego spadku
produkcji w ujeciu rocznym jest jednak znaczace, zwtaszcza w odniesieniu do okresu od lipca
2012 r. do marca 2013 r.

Rysunek 27. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto:Raport Makro.

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprze-
dazy detalicznej w ujeciu rocznym (por. rysunek 27) osiggneta lokalne maksimum
w pierwszej potowie 2011 r. W okresie predykcji najbardziej prawdopodobne jest dalsze wy-
hamowywanie rocznego tempa wzrostu rozpatrywanego wskaznika. Prognozy punktowe
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sugerujg osiggniecie zerowego realnego wzrostu sprzedazy detalicznej w pierwszym kwarta-
le 2013 r. Niepewno$¢ prognozy w tym przypadku jest jednak znaczna, wobec czego praw-
dopodobne jest zaobserwowanie wyraznych odchylen od opisanej tendencji. Wyhamowanie
tempa wzrostu sprzedazy detalicznej w catym prognozowanym okresie wydaje sie by¢ zgod-
ne z obserwowanym i prognozowanym dla danych kwartalnych nizszym niz w poprzednich
kwartatach tempem wzrostu spozycia indywidualnego. Wskaznik rocznej dynamiki tej wiel-
kosci w lll kw. 2011 r. spadt do poziomu 3,0% r/r i wykazuje tendencje spadkowa od kilku
kwartatow; analogiczny charakter majg zmiany rocznej dynamiki popytu krajowego.

6.5. Krétkookresowa prognoza PKB

Rysunek 28 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatow.
Tendencje centralne rozktadow predyktywnych wskazujg, ze w ciggu czterech najblizszych
kwartatow mozna oczekiwac spadku tempa wzrostu PKB, ktére w drugiej potowie 2012 r.
moze osiggnac¢ wartos¢ zblizong do 2% w ujeciu rocznym. Prawdopodobienstwo realnego
spadku PKB r/r w okresie prognozy jest jednak bardzo niewielkie. Rozktady predyktywne s3
skoncentrowane w okolicach wartosci dodatnich dla tempa zmian r/r, wykluczajgc wartosci
ujemne tej zmiennej. Parametry potozenia rozktadéw predyktywnych na koricu horyzontu
prognozy wskazujg na mozliwos¢ zwiekszenia tempa wzrostu PKB poczgwszy od czwartego
kwartatu 2012 r., prognozy te s3 jednak obarczone znaczng niepewnoscia, ktéra rosnie
w catym rozwazanym horyzoncie prognozy.

Rysunek 28. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza
cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 29 prezentuje prognoze dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Ana-
liza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cy-
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klicznego sugeruje, ze lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce
w 2010 r. Od tego czasu mamy do czynienia ze spadkowa tendencjg tempa wzrostu. Sciezka
prognoz punktowych osigga wartosci bliskie zeru w drugiej potowie 2012 r. W | kw. 2013 r.
tak samo prawdopodobne jest wystgpienie dodatniego i ujemnego tempa rocznego wzrostu
wartosci dodanej brutto w przemysle. Prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicz-
nego wskazujg na mozliwos$é wystgpienia tendencji wzrostowej w dynamice rozpatrywanego
wskaznika w okresie, ktérego nie obejmuje horyzont prezentowanej prognozy (Il kw. 2013 r.
i pozniej).

Rysunek 29. Wartos$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza
i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 30. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (rysunek 30.) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, ze lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. W ciggu najblizszych pieciu kwartatéw przewidywa-
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ny jest jego spadek, ktorego zahamowanie nastgpi dopiero na przetomie roku 2012 i 2013.
W tym okresie punktowa prognoza wskaznika realnej, rocznej dynamiki popytu krajowego
jest nieznacznie ujemna. W catym okresie predykcji mozliwe jest utrzymanie dodatniej rocz-
nej dynamiki omawianego wskaznika — gérne krance 70% przedziatéw prognozy nie spadaja
ponizej wartosci 2%.

Analiza rysunku 31 sugeruje, ze w czwartym kwartale 2011 r. nastgpit wzrost rocznej
dynamiki eksportu, po czym w kolejnych kwartatach przewazy spadkowa tendencja tempa
wzrostu. Prognozy punktowe rocznej dynamiki eksportu w catym okresie predykcji s dodat-
nie, jednak predykcja tej wielkosci jest obcigzona bardzo znaczng niepewnoscia.

Rysunek 31. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane na podstawie danych miesiecz-
nych (rysunek 26.) jak i kwartalnych (rysunek 29.) prowadza do podobnych wnioskéw. Tem-
po wzrostu produkcji przemystowej osiggneto maksimum w potowie 2010 r. Od tego czasu
obserwowano coraz szybszy spadek dynamiki w ujeciu rocznym (miat on miejsce w drugiej
potowie 2010 r. i w pierwszej pofowie 2011 r.). Prognozy przewiduja wyhamowanie spadko-
wej tendencji dynamiki i stabilizacje tempa wzrostu produkcji przemystowej na poziomie
nieznacznie przekraczajgcym zero. Z poczatkiem 2013 r. mozliwe jest wystgpienie nieznacz-
nej wzrostowej tendencji w rocznej dynamice rozpatrywanych wielkosci.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rysunek 27., dane miesieczne) oraz
popytu krajowego (rysunek 30., dane kwartalne) sg rowniez jakosciowo zblizone. W tym
przypadku maksimum tempa wzrostu (w ujeciu rocznym, na podstawie analizy regularnego
komponentu cyklicznego) wystgpito w pierwszej potowie 2011 r. W okresie predykcji przewi-
duje sie wystepowanie spadkowej tendencji tempa wzrostu tych wielko$ci, przy czym osiaga
ono wartosci bliskie zeru na przetomie lat 2012 i 2013. W poczatkach 2013 r. mozliwy jest
powrdt do wzrostowe] tendencji dynamiki analizowanych wskaznikéw.
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Prezentowane prognozy sugeruja, ze wyrazne symptomy pogorszenia sytuacji gospo-

darczej mogg by¢ widoczne w danych za | oraz Il kw. 2012 r. Wyhamowanie negatywnych

tendencji moze nastgpi¢ w Il lub IV kw. 2012 r.

6.6. Prognoza kondycji sektora przedsiebiorstw poprzez analize aktywnosci

zawodowej

Wykorzystujac technike faczenia wiedzy w grupie modeli o najwyzszym prawdopodo-

bienstwie a posteriori, dokonano prognozy tempa zmian (r/r) zatrudnienia oraz PKB na 6

kwartatow poza prébe, tj. okres obejmujgcy czwarty kwartat 2011 r., rok 2012 i pierwszy

kwartat 2013 r. W tabeli 8. zebrano kwantyle rozktadéw predyktywnych, natomiast rysunek

32. przedstawia wykresy wachlarzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma reprezentujgce

30-procentowe, 50-procentowe, 70-procentowe i 90-procentowe przedziaty prognozy utwo-

rzono z kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Tabela 8. Kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych

kwantyle V2011 12012 112012 112012  IV2012 12013
9=0,05  -2,295  -3,825  -7,247  -10,136  -10,327  -10,348
9=0,25 1,379 1,315  -1,102  -3,034  -3350  -3,288

Frljf, % 4=0,5 4,051 5,129 3,560 2,410 2,131 2,008
4=0,75 6,834 9,275 8,645 8,092 7,861 7,744

9=0,95 11,398 16,074 16,909 17,797 17,578 17,453

4=0,05 0,62 1,859 2,149  -2,190 2,33 22,518

o 9=0,25 1,813  -0,175  -0,065 0,230 0,154 0,016
(Z:’/trt‘f,/‘:)”'e”'e 4=0,5 2,681 1,101 1,444 2,027 1,976 1,874
4=0,75 3,586 2,326 3,098 3,901 3,881 3,816

4=0,95 4,996 4,367 5,613 6,946 6,945 6,857
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Rysunek 32. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane

wartosci tempa zmian PKB i zatrudnienia r/r
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Zrédto: Raport Makro.

Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, przewidujg pogorszanie sie kondy-

cji przedsiebiorstw. Analizujgc uzyskane wyniki obserwujemy wzrost dynamiki PKB (r/r) do

okoto 5% w pierwszym kwartale 2012 r., co jest jakosciowo zgodne z prognozg uzyskana

w ramach modelu wykorzystywanego w poprzednim raporcie. W kolejnych kwartatach pro-

ponowane prognozy wskazujg na duzy spadek rocznego tempa wzrostu PKB do poziomu

okoto 2%. Zwazywszy na ogromna niepewnos¢ otrzymanej prognozy, nalezy prezentowane

wyniki interpretowa¢ w kategoriach jakosciowych, a te wskazujg raczej na spowolnienie
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tempa wzrostu niz na recesje, poniewaz wieksza czes¢ masy prawdopodobienstwa rozktadu
predyktywnego znajduje sie powyzej zera.

6.7. Analiza ex post prognoz

W niniejszym opracowaniu dokonano takze analizy ex post prognoz zbudowanych na
potrzeby poprzedniej edycji raportu. Na rysunku 33. przedstawiono prognozy prezentowane
w poprzednim raporcie wraz z najnowszymi dostepnymi obserwacjami w odniesieniu do
dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. W przypadku dynamiki pro-
dukcji przemystowej wszystkie prognozy charakteryzujg sie niedoszacowaniem. W sierpniu
2011 r. miat miejsce prognozowany wczes$niej wzrost rocznej dynamiki omawianej wielkosci,
jego rzeczywista skala przekraczata jednak prognoze punktowa. We wrzesniu 2011 r. przewi-
dywany byt spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej, ktéry w rzeczywistosci nie wy-
stapit — prognoza na ten miesigc jest znaczgco niedoszacowana. W pazdzierniku 2011 r. za-
obserwowana warto$é tempa wzrostu produkcji pokrywa sie z gdrnym kraricem 50% prze-
dziatu prognozy. W przypadku dynamiki sprzedazy detalicznej prognozy okazaty sie trafne -
zaobserwowane wartosci kazdorazowo mieszczg sie w 30% przedziatach prognozy.

Rysunek 33. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 34. prezentuje pordwnanie najnowszych danych kwartalnych
z przygotowanymi uprzednio prognozami. W przypadku PKB oraz popytu krajowego (por.
rysunek 34a,b.) tendencja reprezentowana przez ostatnig obserwacje jest zgodna
z tendencjg spadkowg wskazywang przez przebieg punktowych prognoz regularnego kom-
ponentu cyklicznego. W przypadku dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle (por. ry-
sunek 34d.) dane nie potwierdzity spadkowej tendencji widocznej w punktowych prognozach

regularnego komponentu cyklicznego. W przypadku eksportu prognozowano niewielkie
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zmiany dynamiki, ale zostat jednak zaobserwowany wyrazny jej wzrost. Nalezy zaznaczyg, ze
w przypadku eksportu przebieg regularnego komponentu cyklicznego jest raczej skompliko-
wany, czemu towarzyszy znaczna niepewnos¢ predykcji. Prognozy dla danych kwartalnych
(z wyjatkiem popytu krajowego) charakteryzowaty sie niedoszacowaniem. W przypadku po-
pytu krajowego zaobserwowana warto$¢ miesci sie w 30% przedziale prognozy, w przypadku
PKB oraz eksportu — w 50% przedziale prognozy, zas w przypadku wartosci dodanej brutto
w przemysle —w 70% przedziale prognozy.

Rysunek 34. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Zrédto: Raport Makro.

W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje uwzglednienia w procesie progno-
zowania naptywu nowych obserwacji (rysunek 35. oraz rysunek 36.) ilustrujemy wptyw naj-
nowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego rocz-
nej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Mozna stwierdzi¢, ze naptyw nowych obserwacji w podobny sposdob zmodyfikowat
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki PKB oraz wartosci dodanej
brutto w przemysle (rysunek 36a,d.) — biezgce prognozy punktowe sg nieznacznie wyzsze od
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otrzymanych poprzednio. W przypadku pozostatych wskaznikdw miesiecznych i kwartalnych
réznice pomiedzy nowymi iuprzednio uzyskanymi prognozami punktowymi regularnego
komponentu cyklicznego sg relatywnie niewielkie.

Rysunek 35. Wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu
cyklicznego — dane miesieczne
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Rysunek 36. Wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu
cyklicznego — dane kwartalne
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Zrédto: Raport Makro.

Prezentowane prognozy wskazujg na duze prawdopodobienstwo wystgpienia w najblizszych
kwartatach wyraznego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Prognozowane wyha-
mowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej moze potrwaé do konca 2012 r. Pewne
symptomy odwrdcenia sie tej tendencji sg widoczne w prognozach obejmujacych poczatek
2013 r., jednak przewidywania te sg obcigzone znaczng niepewnoscia.

Tabela 9. Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadow predyktywnych dla
rocznej dynamiki omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

2011 2012 2013
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
PKB 3,7% 3,4% 2,8% 2,3% 2,3% 2,6%
0,8 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3
Wartos¢ dodana brutto 4,7% 3,6% 2,6% 1,6% 0,9% -0,2%
w przemysle 2,3 3,3 4,1 4,4 4,5 4,5
Pobvt kraiow 2,2% 1,1% 0,2% -0,4% -0,6% -0,3%
Pyt Krajowy 1,3 2,0 2,5 2,7 2,9 3,0
Eksport 9,1% 8,3% 8,3% 7,1% 4,1% 4,4%
P 6,2 8,7 9,5 10,2 10,3 10,3

Zrédto: Raport Makro.

Ocene ex post trafnosci prognoz tempa zmian PKB (r/r) izatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw (r/r) w trzecim kwartale 2011 r., zbudowanych w oparciu o podejscie przed-
stawione w Rozdziale VII, zawiera tabela 10. Obok kwantyli rozktadu predyktywnego, za-
mieszczono w niej zaobserwowane wartosci zmian rozwazanych kategorii ekonomicznych,
natomiast rysunek 37. stanowi ilustracje tabeli.

Z analizy informacji zawartych w tabeli i na rysunku wynika, ze punktowa prognoza
zmian zatrudnienia byta nieznacznie przeszacowana, tj. prognozowano niewiele wyzsze tem-
po wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w stosunku do zaobserwowanego.

Tabela 10. Analiza ex post poprzednich prognoz (kwantyle brzegowych rozktadéw
predyktywnych oraz zaobserwowane wartosci rocznej dynamiki PKB i zatrudnienia)

kwantyl.é 0,05 0,25 0,5 0,75 0,95 zaobserwgvya ne
kategorial, wartosci
PKB

-0,821 1,419 3,080 4,814 7,560 4,2
(r/r, %)

zatrudnienie

-0,583 1,520 3,062 4,674 7,197 2,85
(r/r’ %) ’ ’ ’ 7 7 7
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Zrédto: Raport Makro.

W poréwnaniu do proponowanej prognozy tempa zmian PKB, przyjetej na poziomie
mediany rozktadu predyktywnego, prawdziwa wartos¢ tych zmian, zaobserwowana
w trzecim kwartale 2011 r., okazata sie by¢ wyzsza od przewidywane] i miesci sie pomiedzy
mediang a kwantylem q=0,67 rozktadu predyktywnego.

Rysunek 37. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane
wartosci rocznej dynamiki (linia z punktami) PKB i zatrudnienia
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6.8. Koniunktura w sektorach gospodarki — obraz syntetyczny

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cyklu
wzrostu). Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, jednopod-
stawowe (2005=100)%. Petny Raport Makro zawiera wykaz podlegajacych analizie indeksow
produkcji. Wyniki dotyczace estymacji dtugosci zidentyfikowanych cykli zawiera tabela 11.,
za$ ich pozostate charakterystyki — petny raport. Dla pieciu wybranych dziatéw wyniki zawie-
ra tez cze$é¢ Top 5.

* Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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Tabela 11. Estymowane dtugosci cykli i amplitudy w wybranych sekcjach i dziatach produkcji (kolor niebieski — cykle o estymowanej dtugosci
w przedziale 1,5-3 lata; kolor z6tty — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata; kolor zielony — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7
lat; kolor pomaranczowy — cykle o estymowanej dtugosci powyzej 7 lat)

Odpowiédajacé estymbwanym

dtugosciom cykli estymowane wartosci
amplitud

Estymowane diugosci

SEKCJA/DZIAL PRODUKCJI .
cykli

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para
wodnai goracawoda, budownictwo

...........................................................................................................................................

...........................................................................................................................................

...............................................................................................................
................................................................................................................

Dobra konsumpcyjne nietrwate

Gomictwo, wydobywanie, przetworstwo przemystowe

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

Pozostate gémictwo i wydobywanie

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gémictwo i wydobywanie

Przetwoérstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych, napojéw i wyrobow tytoniowych

Produkcja artykutow spozywczych i napojow

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobow tytoniowych
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SEKCJAC

Produkcja wyrobow tekstylnych i odziezy

Produkcja wyrobow tekstylnych

Produkcja odziezy

Produkcja skéri wyrobéw skérzanych

Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja wyrobdw ze stomy i

materiatow uzywanych do wyplatania

Produkcja papieru i wyrobow z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji

Produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych

Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i urzadzen

Produkcja komputerow, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Produkcja mebli

Pozostata produkcja wyrobow

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

SEKCJAD

Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener gie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode
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Analogicznie jak w poprzednim raporcie, analizujac zidentyfikowane dfugosci cykli
mozna zauwazy¢ duzg liczbe cykli o estymowanej dfugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak
estymowana amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest
w wiekszosci przypadkdéw znacznie nizsza — co pozwala na scharakteryzowanie ich jako mniej
znaczacych w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indekséw.
W wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci
w przedziale 3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom
o estymowanej dfugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o esty-
mowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach.
Zwroémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany w produkcji
ogdétem. Réwniez cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty zidentyfikowane w wiekszosci
analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem estymo-
wanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scharaktery-
zowal je jako nie bedgce wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtugookresowej tendenc;i
rozwojowe;.

Warto zwrdci¢ uwage, ze wyniki dotyczace zidentyfikowanych dtugosci cykli oraz esty-
mowanej ich dtugosci i amplitudy sg bardzo zblizone to tych otrzymanych w pierwszym ra-
porcie (wykorzystujgcym dane do kwietnia 2011 r.) oraz drugim raporcie (wykorzystujgcym
dane do lipca 2011 r.).

Identyfikacja niewielu cykli 4-7-letnich, dla wszystkich omawianych indekséw produkgcji
w sekcjach idziatach pozwala na ustalenie wartosci parametréw w rozwazanej metodzie
filtracji HP analogicznie jak w przypadku indeksu produkcji ogétem, tzn. tak aby kolejno osta-
bi¢ wahania o dtugosci ponad: 4,5 roku, 5 lat, 7 lat oraz 8 lat.

W petnym raporcie makro przedstawiono wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji
w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Ujemne zmiany produkcji r/r odnotowano
w tym okresie dla zmiennych (w kolejnosci od najmniejszej do najwiekszej wartosci): pro-
dukcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekdw -18,2%; produkcja maszyn i urzadzen -11,0%;
wydobywanie wegla kamiennego iwegla brunatnego -6,0%; produkcja chemikaliéw
i wyrobdéw chemicznych -5,1%; gdrnictwo i wydobywanie -3,7%; dziatalnos¢ ustugowa wspo-
magajaca gornictwo i wydobywanie -0,3%. W okresie tym odnotowano znacznie mniejszg
liczbe sekcji idziatow, w ktorych wielko$¢ produkcji r/r przyjeta ujemng warto$¢ niz
w poprzednim raporcie (dotyczgcym zmian r/r w lipcu 2011 r.). Zmiany te (r/r) nie przesa-
dzaja jednak o stanie koniunktury w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na
ich dynamike. Malejgca liczba sekcji i dziatdéw z ujemnymi wartosciami zmian r/r we wrzesniu
2011 r. w poréwnaniu z wielko$ciami zmian r/r w lipcu 2011 r. wskazuje wiec na poprawe
koniunktury.

Zidentyfikowane w badaniu zegary koniunktury charakteryzujg sie réznym stopniem
czytelnosci fazy wahan cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci
tych zmiennych na wahania koniunkturalne obecne w polskiej gospodarce, jak rowniez wta-
snosciami stosowanych metod analizy cyklicznosci. Analiza zegardw cyklu oraz samych cykli
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odchylen ma na celu ocene pozycji cyklicznej danej gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku
gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji pomaga w ocenie wyprzedzenia lub opdznie-
nia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu produkcji ogétem. Interpretacja wykresow
wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwala na sformutowanie prognoz dotyczacych przysztych
wielkosci produkcji w danym dziale lub sekgji.

Dla wiekszosci zmiennych ostatnia warto$¢ z cyklu odchylen, tzn. z marca 2011 r.,
wskazuje na kontynuacje okresu ekspansji lub znajdowanie sie w okolicy gérnego punktu
zwrotnego cyklu. W kilku przypadkach mamy do czynienia z przejsciem przez gérny punkt
zwrotny cyklu odchylen i wejsciem w faze recesji wyodrebnionych wahan. Sytuacja taka ma
miejsce, np. w przypadku nastepujgcych zmiennych: dobra konsumpcyjne; dobra konsump-
cyjne trwate; dobra konsumpcyjne nietrwate; produkcja chemikaliow i wyrobow chemicz-
nych; produkcja wyrobdow farmaceutycznych oraz lekéw; produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych oraz optycznych. W poprzednim raporcie (wykorzystujgcym cykle odchylen
do stycznia 2011 r.) sformutowano analogiczny wniosek. Szczegétowy opis tych oraz pozosta-
tych przypadkow znajduje sie w petnej wersji raportu makro.
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VII. ANALIZA WPLYWU POTENCJALNYCH ZMIAN W OTOCZENIU

MAKROEKONOMICZNYM NA KONDYCJE SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

7.1. Prezentacja danych i zbioru rozwazanych modeli

Analizy wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sek-
tora przedsiebiorstw dokonano, podobnie jak w poprzednich raportach, w oparciu
o wektorowy model z mechanizmem korekty btedu (ang. Vector Error Correction Model,
VEC).

Kondycja sektora przedsiebiorstw jest reprezentowana (proxy) przez zmiany poziomu
zatrudnienia w tym sektorze. Warto podkresli¢, ze wobec istotnych probleméw z szybkim
uzyskiwaniem informacji demograficznych o przedsiebiorstwach jest to rdwniez uzyteczne
przyblizenie intensywnosci proceséw kreacji netto firm (narodziny minus zgony).

Jako makroekonomiczne determinanty ekonomicznej kondycji przedsiebiorstw przyje-
to: wielko$¢ produktu krajowego brutto, realng stope procentowg oraz realny kurs waluto-
wy. Zbudowano zatem model wspétzaleznosci dla czterech szeregéw czasowych: produktu
krajowego brutto (mld zt, ceny state, Y), poziomu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
(stan w koncu okresu, w tys. oséb, EMP), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej pozio-
mem inflacji (stan w koricu okresu, i), realnego kursu walutowego zt/euro (stan w korcu
okresu, E;). Zmienne dotyczgce PKB, zatrudnienia oraz kursu walutowego zostaty zlogaryt-
mowane. Rozwazane szeregi czasowe obejmujg 67 kwartatéw z okresu 1995Q1-2011Q3,
czyli w stosunku do danych analizowanych w poprzednim raporcie zostaty wydtuzone o ob-
serwacje z lll kw. 2011 r. W tym okresie zaobserwowano wzrost PKB (r/r) o 4,2%, wzrost za-
trudnienia w sektorze przedsiebiorstw (r/r) o 2,85% oraz wzrost wysokosci realnej stopy pro-
centowej WIBOR3M o okoto 0,5 p.p. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (tj. 2011Q2),
natomiast realny kurs walutowy zt/euro wzrést o 11% w stosunku do kursu z dnia korczace-
go poprzedni kwartat (tj. 30.06.2011).

Dokonujgc wyboru modelu, rozwazono 18 specyfikacji réznigcych sie liczbg opdznien
w postaci VAR (k € {3,4,5}), rodzajem deterministycznego trendu (d € {3 = stata poza relacja,

4 = stata ograniczona do relacji}), liczba relacji kointegrujacych (r € {1,2,3}). Dla poréw-
nywanych modeli przyjeto réwne prawdopodobiedstwa a priori, czyli p(Mg)=0,056, gdzie
&=(k, d, r).

Ze wzgledu na sezonowos¢ analizowanych danych, do modelu dodatkowo wprowa-
dzono scentrowane zmienne sezonowe, tj. takie, ktore w obrebie jednego roku sumujg sie
do zera. Tabela 12. przedstawia modele o prawdopodobienstwie a posteriori nie nizszym niz
przyjete prawdopodobienstwo a priori.
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Tabela 12. Modele o najwyzszym prawdopodobienstwie a posteriori, p(ME| X) > 0,056

k d r p,X log 6 KM, _
4 4 2 0,563 134,479
4 4 3 0,215 134,061
3 3 3 0,119 133,806
3 4 3 0,056 133,480

Zrédto: Raport Makro.

7.2. Scenariusze szokowe w gospodarce i ich wptyw na sytuacje przedsie-

biorstw

Wykorzystujgc funkcje reakcji na zaktdcenia losowe w modelu o najwyzszym prawdo-

podobieristwie a posteriori*’, przeanalizowano wptyw egzogenicznych szokdw/innowacji

w rozwazanych zmiennych na zatrudnienie, przez co, podobnie jak w poprzednich raportach,

posrednio przesledzono wptyw wybranych kategorii ekonomicznych na sytuacje przedsie-

biorstw.

Tabela 13. oraz rysunek 38. przedstawiajg kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji

logarytmu zatrudnienia na pojedynczy, izolowany (tj. przy zatozeniu statosci pozostatych

zmiennych), jednostkowy szok w rozwazanych zmiennych.

Tabela 13. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji zatrudnienia na zaktécenia losowe

uzyskane w modelu M 47)

IRE PKB — zatrudnienie — WIBOR3M — PLN/EUR —
zatrudnienie zatrudnienie zatrudnienie zatrudnienie
*g’ kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl
N
Py
2 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9
1 -0,009 0,001 0,011 0,992 1,001 1,010 -0,003 -0,001 0,001 -0,011 -0,001 0,009
2 -0,013 0,002 0,017 0,988 1,001 1,015 -0,006 -0,003 0,000 -0,020 -0,003 0,012
3 -0,016 0,003 0,024 0,98 1,002 1,019 -0,006 -0,003 0,001 -0,024 -0,002 0,019
4 -0,018 0,004 0,028 0983 1,002 1,021 -0,008 -0,004 0,000 -0,029 -0,003 0,022
5 -0,020 0,005 0,033 0,981 1,002 1,023 -0,010 -0,005 -0,001 -0,034 -0,003 0,025
6 -0,023 0,006 0,038 0,978 1,002 1,025 -0,012 -0,007 -0,002 -0,040 -0,003 0,029

30

Wyznaczono réowniez funkcje reakcji na zaktécenie losowe w pozostatych najbardziej prawdopodobnych

modelach. Kierunek i sita tych reakcji okazaty sie by¢ zblizone do prezentowanych w niniejszym opracowa-

niu. Wyniki moga by¢ udostepnione na zyczenie.
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IRF PKB — zatrudnienie — WIBOR3M — PLN/EUR —
zatrudnienie zatrudnienie zatrudnienie zatrudnienie

*g’ kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl

N

P

2 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9
-0,024 0,007 0,044 0,976 1,002 1,027 -0,014 -0,008 -0,003 -0,044 -0,004 0,032
-0,026 0,008 0,049 0,973 1,002 1,029 -0,016 -0,010 -0,004 -0,049 -0,004 0,036

9 -0,028 0,009 0,055 0970 1,002 1,031 -0,018 -0,011 -0,005 -0,054 -0,005 0,039

10 -0,029 0,009 0,060 0,967 1,001 1,033 -0,020 -0,012 -0,005 -0,060 -0,005 0,043

11 -0,030 0,011 0,066 0,964 1,001 1,035 -0,021 -0,013 -0,006 -0,065 -0,006 0,046

12 -0,033 0,012 0,072 0,960 1,001 1,036 -0,023 -0,014 -0,007 -0,069 -0,005 0,049

13 -0,033 0,013 0,079 0,958 1,000 1,038 -0,024 -0,015 -0,007 -0,075 -0,006 0,052

14 -0,034 0,015 0,084 0954 1,000 1,039 -0,026 -0,016 -0,008 -0,078 -0,008 0,056

15 -0,036 0,015 0,091 0,951 1,000 1,041 -0,027 -0,017 -0,008 -0,085 -0,007 0,059

16 -0,038 0,017 0,098 0,946 0,999 1,043 -0,028 -0,017 -0,008 -0,088 -0,007 0,062

17 -0,038 0,018 0,104 0,943 0,998 1,044 -0,030 -0,018 -0,009 -0,096 -0,007 0,063

18 -0,040 0,019 0,109 0,939 0,999 1,044 -0,031 -0,018 -0,009 -0,099 -0,010 0,067

19 -0,041 0,022 0,117 0,935 0,998 1,046 -0,032 -0,019 -0,009 -0,105 -0,008 0,071

20 -0,041 0,022 0,122 0,933 0,998 1,048 -0,033 -0,019 -0,009 -0,110 -0,009 0,073

Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 38. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji zatrudnienia na zaktécenia

losowe uzyskane w modelu M(3,4,2). Linia ciggta oznacza mediany, linie przerywane

reprezentuja kwantyle rzedu 0,1 oraz 0,9
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Zrédto: Raport Makro.

Analizujgc przedstawione mediany zauwazamy, ze jednorazowy jednoprocentowy (do-
datni) szok w PKB prowadzi do wzrostu zatrudnienia. Sita tego oddziatywania wzrasta od
0,001% w pierwszym kwartale po zaobserwowaniu jednoprocentowego wzrostu PKB do oko-
to 0,02% po 20 kwartatach. Z uwagi na duzg liczbe parametréw w modelach typu VAR/VEC
punktowe oceny funkcji reakcji na bodziec s3 obarczone znaczng niepewnoscia, co jest wi-
doczne w ocenie niepewnosci oszacowania dla rozwazanej funkcji. Zdecydowanie wieksza
masa prawdopodobienstwa a posteriori znajduje sie jednak po dodatniej stronie osi, co jest
wyraznym sygnatem wskazujgcym na dodatni wptyw wzrostu PKB na poziom zatrudnienia.

Analiza drugiej z prezentowanych funkcji prowadzi do wniosku, ze jednorazowa jedno-
procentowa innowacja w zatrudnieniu jest w kolejnych okresach podtrzymywana, tj. powo-
duje w kazdym kolejnym okresie wzrost zatrudnienia o okoto 1%.

Egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej WIBOR3M przektadajg
sie na spadek zatrudnienia. Wzrost stopy procentowej o 1 p.p. powoduje w nastepnym
kwartale spadek zatrudnienia o okoto 0,001%. W kolejnych kwartatach sita oddziatywania
innowacji w stopie procentowej na wielko$¢ zatrudnienia jest wzmacniana. Jednorazowy
wzrost stopy WIBOR3M o 1 p.p. spowoduje po 20 kwartatach spadek zatrudnienia o okoto
0,02%.

Jednoprocentowy wzrost realnego kursu walutowego PLN/EUR prowadzi po uptywie
jednego kwartatu do spadku zatrudnienia o okoto 0,001%. Sita tego oddziatywania rosnie, by
po uptywie 20 kwartatow osiggng¢ poziom okoto 0,009%, tj. jednorazowy wzrost kursu pro-
wadzi po 20 kwartatach do spadku zatrudnienia o okoto 0,009%. Ocena tego oddziatywania
jest obarczona ogromng niepewnoscia (reprezentowang przez kwantyle rzedu 0,1 i 0,9), co
prowadzi do wniosku, ze sita i kierunek oddziatywania realnego kursu PLN/EUR w badanym
modelu s3g nieistotne. Warto jednak zaznaczyé, ze wieksza masa prawdopodobieristwa a po-
steriori jest skupiona po stronie ujemnej, sugerujgc tym samym negatywny wpltyw wzrostu
realnego kursu walutowego PLN/EUR na poziom zatrudnienia.
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Przyczyng duzej niepewnosci uzyskanych ocen punktowych wydaje sie by¢ charakter
analizowanych danych, zwtaszcza krétki okres, ktéremu odpowiadaja®!, wzmocniony przez
pewne wady parametryzacji modeli typu VAR/VEC.

' Trzeba wyraznie podkresli¢, ze wydtuzanie szeregu wstecz, tj. tak by obejmowat dane pochodzace z lat wcze-
$niejszych niz 1995 r., nie wydaje sie zasadne ze wzgledu na zachodzace wowczas przemiany w polskiej go-
spodarce.
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StOWNIK POJEC | TERMINOW

Branzowy barometr upadtosci (BBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsie-
biorstw upadtych w okreslonej grupie podmiotow wzgledem tacznej liczby przedsie-
biorstw, przynalezgcych do analizowanej zbiorowos$ci w gospodarce w stosunku do
wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajgc wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska
w danej grupie.

Cykl koniunkturalny — zjawisko wystepowania w gospodarce wahan wartosci wskaznikdéw
ekonomicznych charakteryzujgcych poziom aktywnosci gospodarczej, wokdt rosnacego
trendu wyznaczajgcego dtugookresowy wzrost gospodarczy.

Dynamika — w jezyku analitykéw ekonomicznych oznacza tempo zmian, stope zmian lub inny
wskaznik okreslajacy predkos¢ zmian rozwazanej kategorii obserwowanej w czasie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskrymi-
nacyjnej model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarcze;.
Analiza dyskryminacyjna jest metodg statystyczng stosowang do rozwigzywania proble-
mow klasyfikacyjnych. Wynikiem zastosowania tej metody jest funkcja dyskryminacyjna.
Wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej to wazona suma wskaznikéw charakteryzujgcych kon-
dycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedgcy zbiorem metod pozwalajgcych na
uogolnianie wynikéw badania proby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu
zmiennej losowe] catej populacji oraz szacowanie bteddw wynikajgcych z tego uogodlnie-
nia.

Fanchart (wykres wachlarzowy) — wykres prezentujgcy w postaci pasm przedziaty ufnosci,
przy ustalonych prawdopodobienstwach, dla prognozowanych wielkosci. W raporcie sg
prezentowane jedynie fancharty dla rozktadéw predyktywnych.

Faza ekspansji cyklu — w analizach cyklu koniunkturalnego wartosci komponentu cykliczne-
go, ktére odpowiadajg sytuacji dodatniego tempa wzrostu gospodarczego
z perspektywami wyzszych wartosci tempa w przysztosci.

Faza recesji cyklu — w analizach cyklu koniunkturalnego wartosci komponentu cyklicznego,
ktére odpowiadajg sytuacji ujemnego tempa wzrostu gospodarczego z perspektywami
nizszych wartosci tempa w przysztosci.

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

Klasa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wiel-
kosci podmiotu, mierzonej liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione
zostaty trzy klasy przedsiebiorstw: mate (liczba pracujacych 10-49 osdb), srednie (50-249
0s0b) i duze (ponad 250 oséb).

Komponent cykliczny — element modelu cyklu koniunkturalnego, modelu dla obserwowa-
nych wskaznikédw ekonomicznych lub ich prognoz, ktéry objasnia wahania aktywnosci
gospodarczej.
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Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuza-
cych do prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopiei zagrozenia upadto-
$cig. Modele te w automatyczny sposdb wykrywajg w szeregu czasowym obecnos¢ (nie-
koniecznie liniowego) trendu oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub
multiplikatywnych). Przedziaty predykcji sg konstruowane za pomocg metod symulacyj-
nych, co pozwala odejs$¢ od zatozenia normalnosci rozktadu reszt modelu.

Model SARIMA — sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces $redniej ruchomej (seaso-
nal autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowa-
nia wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu
SARIMA jest definiowana poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegro-
wania, liczbe niesezonowych oraz sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej
i liczbe opdznien w niesezonowym oraz sezonowym komponencie $redniej ruchomej.

Odsetek upadtosci (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych ogtoszono
postepowania upadto$ciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje on wartosci
z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogtebiajgcy sie kryzys lub poprawienie sie sytuacji
przedsiebiorstw.

Postepowanie upadtosciowe — w prawie polskim upadtos¢ to postepowanie przewidziane
w ustawie zdnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe inaprawcze, prowadzone
w stosunku do diuznika (zwanego ,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie
postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek ogtoszenia upadtosci przez sad. Po-
stepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci
uktadowe;j.

Pozycja cykliczna gospodarki — stan gospodarki wynikajgcy z analizy cykli koniunkturalnych
i estymacji komponentu cyklicznego. Wyrdznia sie w szczegdlnosci faze recesji lub faze
ekspansji cyklu.

Procesy demograficzne przedsiebiorstw — termin uzyty w szczegdlnym znaczeniu wzgledem
zmian wystepujgcych w przedsiebiorstwach: ich powstawanie, zmiany w liczebnosci,
strukturze i wielkosci oraz likwidacje.

Produkt potencjalny — wielkos¢ produktu, do ktérego utrzymania zdolna jest gospodarka bez
wywotywania wzrostu stopy inflacji. Rozwaza sie tez luke produktu, to jest réznice po-
miedzy produktem aktualnie zaobserwowanym a potencjalnym.

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

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwdrstwo przemy-
stowe, D wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goraca
wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie Scie-
kami i odpadami oraz dziatalno$é zwigzana z rekultywacja.

Przedsiebiorstwa przemystowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwdrstwo przemy-
stowe, D wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodna, goraca
wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych.
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Przedsiebiorstwa ustugowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci: F budownictwo, H transport i gospodarka magazynowa,
| dziatalnos$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J informacja
i komunikacja, K dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, L dziatalno$¢ zwigzana
z obstugg rynku nieruchomosci, N dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania
i dziatalno$¢ wspierajaca, S pozostata dziatalno$é ustugowa.

Punkt zwrotny cyklu — wartos¢ komponentu cyklicznego, ktéra rozdziela fragment cyklu od-
powiadajacy fazie recesji od fragmentu charakterystycznego dla fazy ekspans;ji.

Regresja logistyczna — jedna z metod regresji uzywanych w statystyce 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 obli-
czanie prawdopodobienistwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regresji lo-
gistycznej na prébach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpreto-
wac w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logi-
stycznej umozliwia dodatkowo okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych (np.
wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowe] przedsiebiorstw) na prawdopodobien-
stwo wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci).

Stopien zagroienia upadioscig — miara pozwalajgca w sposob ilo$ciowy opisywac skale za-
grozenia zjawiskiem upadtosci, umozliwia pordwnywanie zagrozenia zjawiskiem upadto-
Sci w przekrojach wzgledem grup iklas przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu dynamicz-
nym).

System wczesnego ostrzegania — jeden z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-finanso-
wej przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie od-
powiednich proceséw naprawczych. Historycznie pojawit sie jako odpowiedzZ na liczne
upadtosci przedsiebiorstw w okresie wielkiego kryzysu gospodarczego. Wyrdznia sie
jedno- i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Szansa upadtosci — estymowane modele regresji logistycznej umozliwiajg okreslenie wptywu
zmian kluczowych wskaznikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw
(zmienne objasniajgce) na szanse ich upadtosci, gdzie szansa jest definiowana jako sto-
sunek prawdopodobienistwa wystgpienia upadtosci do prawdopodobienstwa jej niewy-
stgpienia.

Upadtos¢ (potocznie bankructwo) — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie nie-
wyptacalnosci dtuznika, polegajgca gtownie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez
wszystkich jego wierzycieli. W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsie-
biorce, ktéry bez zewnetrznej pomocy (np. umorzenie czesci dtugéw, reorganizacja ter-
mindw sptat zobowigzan, zawarcie ugody z bankiem) nie jest w stanie sam kontynuowa¢é
dziatalnosci.

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach) — okresla czas zamro-
zenia gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od mo-
mentu wydatkowania Srodkéw pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowia-
zan biezgcych poprzez realizacje dziatalnosci operacyjnej isprzedazy do momentu
wptywu srodkow pienieznych z tytutu sprzedazy.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywno$é naktadéw inwestycyjnych i stanowi rela-
cje naktaddéw inwestycyjnych do przychodow ze sprzedazy.
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Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — stanowi relacje wskaznika struktury kapitatu (kapitat
wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury majatku (majatek trwaty
odniesiony do majgtku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu wtasnego (ka-
pitat wtasny odniesiony do majgtku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow obrotowych).

Wskaznik ptynnosci biezgcej — informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego re-
gulowania zobowigzan biezgcych na podstawie stopnia ich pokrycia przez aktywa biezg-
ce.

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

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilan-
sowej, ktora wskazuje na koniecznos¢ pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale
zwigzanym z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (kapitatem wfasnym i obcym dtugotermino-
wym), zapewniajgc dodatkowo dodatni kapitat obrotowy netto.

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychoddéw do wartosci aktywow posiadanych
przez przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krgzenia kapitatu w przedsiebior-
stwie.

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

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatdw obcych do aktywoéw iinformuje
o stopniu samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.

Wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia — okresla w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest
w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej cze$ci moze je pokry¢ zyskiem netto i amorty-
zacja.

Wspétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepo-
dobienistwa danej struktury w dwéch réznych momentach czasu, lub tez stopien niepo-
dobienstwa dwdch réznych struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu
<0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian strukturalnych daje warto$¢ 0, a w przypadku
catkowitej zmiany struktury — wartos¢ 1. Obliczenie wartosci wspotczynnika zmiennosci
(niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej procedury taksonomicznej,
ktdra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposdb mierzenia zmiennosci. Jego wyko-
rzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen struktu-
ralnych.

Zegar wahan cyklicznych — graficzna ilustracja wahan aktywnosci gospodarczej, w ktorej
sporzadza sie wykres przebiegu komponentu cyklicznego na osiach okreslajgcych dyna-
mike zmian oraz samg wartosc¢ cyklu.
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