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Raport taczny jest materiatem syntetyzujgcym, na tle ogdlnych uwarunkowan gospodar-
czych, wyniki czternastej edycji: Raportu z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadto-
scig — komponent mikroekonomiczny (przygotowanego przez Zespot w sktadzie: mgr Kamil
Fijorek, Ekspert ds. metody i narzedzi monitorowania w komponencie mikroekonomicznyml,
dr Jarostaw Kaczmarek, Ekspert wiodacy ds. analiz mikroekonomicznych?, dr inz. Konrad Ko-
legowicz, Ekspert ds. przetwarzania danych mikroekonomicznych?, dr Pawet Krzemiriski, Eks-
pert ds. analiz mikroekonomicznych®) oraz Analiz wykonanych w komponencie makroeko-
nomicznym projektu ISR (przeprowadzonych przez Zespét w sktadzie: dr tukasz Lenart, Eks-
pert ds. sektorowych analiz makroekonomicznychs, dr Bfazej Mazur, Ekspert ds. sektorowych
analiz makroekonomicznych®, prof. UEK dr hab. Mateusz Pipien, Ekspert wiodacy ds. analiz
makroekonomicznych’). Opracowania tekstu dokonat dr Piotr Boguszewski — Ekspert wioda-
cy ds. badan projektu ISR.

Katedra Statystyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
Katedra Matematyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

Katedra Ekonometrii i Badan Operacyjnych, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

Katedra Ekonometrii i Badan Operacyjnych, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X1V, styczert 2015 r.
3



SYNTEZA

W ostatnich kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym otoczeniu
zewnetrznym, ktére charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sytuacji gospo-
darczej. Napieta sytuacja w Europie wschodniej pozostawia tez wiele niepewnosci co do roz-
woju gospodarczego w naszym kraju. Dodatkowo nie obserwuje sie wyraznych sygnatéw ozy-
wienia w strefie euro. Odczyty danych o wzroscie z Ill kwartatu 2014 r. dla polskiej gospodarki
sg dobre relatywnie wzgledem innych gospodarek europejskich i zostaty przewidziane w po-
przednich edycjach raportu. Zbudowane w tej edycji raportu prognozy wskazujg jednak na
ryzyko wystgpienia spowolnienia gospodarczego w 2015 roku. Dodatkowo, podobnie jak w
poprzednich wersjach raportu nalezy podkresli¢, ze silnych i przekonujgcych argumentéw za
wystepowaniem recesji w horyzoncie szesciu kwartatéw nie ma. Zaobserwowane nowe dane
oraz podejscie modelowe upowazniajg do przedstawienia scenariusza prognostycznego, w
ktérym spodziewac sie nalezy w najblizszych kwartatach wyhamowania wzrostu gospodarcze-
go, spadku aktywnosci w sektorze produkgji i stabego wzrostu w sektorze handlu.

Nowe dane o produkcie krajowym z lll kwartatu nie przesuwajg tendencji centralnej roz-
ktadow predyktywnych w kierunku zera. Prognozujemy natomiast wyhamowanie aktywnosci
w drugim potroczu 2015 r. Przyjmujgc wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudowanym
w opracowany model, w kolejnych kwartatach 2014 r. obserwowaé bedziemy wyzsze tempo
zmian PKB r/r, co jest zgodnie z obecng wersjg raportu: 3,6% w IV kwartale, 4,9% w | kwartale
2015 roku, 3,9% w Il kwartale 2015 roku oraz 3,7%, 3,0% oraz 2,2% r/r odpowiednio w llI, IV
kwartale 2015 r. i w | kwartale 2016 r.

Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest w obecnej run-
dzie prognostycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi okoto 0,2. Wykresy wa-
chlarzowe rozktaddéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych o kwartalnej czesto-
tliwosci obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwosé wystgpienia
z wiekszym prawdopodobienstwem scenariusza gorszego niz wynikajgcy ze $ciezki centralnej
z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage zastuguje
stuszno$¢ scenariusza przedstawionego w poprzedniej edycji raportu. W przypadku danych
kwartalnych zaobserwowane wartosci wszystkich prognozowanych kategorii: to jest tempa
zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty przewi-
dziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku analiz dla produkcji ogétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwaza-
nych parametrow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej éwiartce uktadu wspétrzednych.
Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia koniunktury. W
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chwili obecnej obraz sektora produkcji charakteryzuje obnizona aktywnosé, ktéra moze niepokoic,
gdyz trwa juz relatywnie dtugo.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach pro-
dukcyjnych, na podstawie szeregéw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej. Prognoza
objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw produkgji i sprzedazy.
Wyrazng faze recesji lub wyhamowanie aktywnosci mozna zaobserwowa¢ w jedenastu dziatach
produkcji, w tym m.in. w: Produkcja wyrobéw tekstylnych, Produkcja wyrobéw gumowych i z two-
rzyw sztucznych, Produkcja metali, Produkcja maszyn i urzadzen, Produkcja mebli, Naprawa, kon-
serwacja i instalowanie maszyn i urzadzen. Stabe ozywienie lub ekspansja (zwykle po trwajacym
dotychczas okresie spowolnienia lub recesji), moze by¢ przewidywane w pieciu dziatach: Dobra
zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E), Gérnictwo i wydobywanie, Wydobywanie wegla ka-
miennego i wegla brunatnego, Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, Produkcja pozo-
statego sprzetu transportowego, Pozostata produkcja wyrobdw. Pozostate dziaty produkgiji, ktore
stanowig wiekszos¢ (21 dziatdéw), charakteryzuje stagnacja, to znaczy zaréwno zegary cykli, jak i
wykresy wachlarzowe prognoz tempa zmian produkcji r/r nie wskazujg ani na poprawe sytuacji,
ani na pogorszenie sie. Niepewnos¢, opisana w rozwazanym podejsciu, przez rozproszenie rozkta-
dow predyktywnych daje w tych przypadkach jednakowe szanse wzrostowi jak i spadkowi produk-
cji w rozwazanym horyzoncie 16 miesiecy.

W przypadku handlu ocena perspektyw rozwojowych jest nieco lepsza, zgodnie
z okresleniem fazy cyklu, jak i zgodnie z przedstawionymi prognozami, co najmniej stabe ozywienie
lub ekspansja bedzie dotyczyé 8 sposrdd 15 rozwazanych dziatéw handlu. Pozostate siedem dzia-
tow handlu tkwi w stagnacji, zas zbudowane prognozy wskazujg na rdwne szanse dla wzrostu i dla
spadku aktywnosci. W handlu nie zaobserwowano dziatdéw charakteryzujgcych sie wyrazng recesja
i spowolnieniem.

W przypadku budownictwa stabe ozywienie moze dotyczy¢ dziatéw: Budownictwo ogdtem
oraz Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej. Sektor Roboty
budowlane  zwigzane ze  wznoszeniem  budynkéw nie  bedzie sie  rozwijat
w horyzoncie prognozy, jednak nie bedzie tez wykazywac dalszej recesji.

W sytuacji, w ktérej polska gospodarka znajduje sie w fazie umiarkowanego wzrostu, mozna
oczekiwaé przynajmniej pewnej stabilizacji sytuaciji przedsiebiorstw. Wykonane analizy mikroeko-
nomiczne w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw ogdtem wskazujg na
spadek zagrozenia upadtoscig do konca 2014 r. z pewnym jednak odbiciem stopnia zagrozenia w |
kw. 2015 r. Wynikaé ono moze gtdwnie, w  scenariuszu  neutralnym
Z pogorszenia sie stopnia zagrozenia w Handlu i Ustugach, gdyz prognozy wskazuja na malejgcy
stopien zagrozenia w Produkcji. Wzrost zagrozenia dotyczy¢ tez bedzie bardziej firm srednich niz
duzych, w ktdrych jego poziom bedzie praktycznie stabilny (z nieznaczng tendencjg wzrostowg).

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X1V, styczert 2015 r.

5



WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy ,Instrument Szybkiego Reagowania” jest realizowany
przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczos$ci w partnerstwie z Matopolskg Szkotg Admini-
stracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach Programu Operacyjnego
Kapitat Ludzki — Priorytet II: ,,Rozwdj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsie-
biorstw oraz poprawa stanu zdrowia oséb pracujacych”, wspotfinansowanego ze srodkéw EFS.

Celem ogodlnym projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane na
ztagodzenie negatywnych skutkéw spowolnienia gospodarczego. Jednym z zasadniczych ele-
mentow tego systemu jest, tzw. Instrument Wczesnego Ostrzegania, ktorego podstawowym
zadaniem jest okre$lenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki krajowej oraz
w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktdcen, ktore uzasadniajg podejmowanie przez rzad
i jego agendy szczegdlnych dziatan prewencyjnych i pomocowych. Poniewaz zaktdcenia te mo-
g3 ujawniac sie zaréwno w sferze zjawisk mikro-, jak i makroekonomicznych, prace prowadzo-
ne w ramach komponentu badawczego nad systemami wczesnego ostrzegania odnoszg sie do
obu tych obszarow.

Prezentowany materiat jest syntezg (tzw. Raport taczny) czternastego cyklu analiz cato-
$ciowych, wykonanych w ramach komponentédw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem
jest m.in. zaréwno okreslenie kluczowych trendéw makroekonomicznych i innych zewnetrz-
nych uwarunkowan proceséw upadtosci przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk ekono-
micznych na poziomie branz, majacych istotne znaczenie dla konstrukcji dziatan
w ramach instrumentéw 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 monito-
rowania gospodarki w komponencie mikro- i makroekonomicznym, a takze zasady
kierunkowe integracji obu komponentéw,

e Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciag — komponent mikro-
ekonomiczny® (wersja petna - XIV Edycja),

e Raporcie z analiz wykonanych w komponencie makroekonomicznym projektu ISR’
(wersja petna — XIV Edycja).

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.
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W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemOw wczesnego ostrzegania — zasady
ustalania tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wy-
korzystywanie relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie
wtasciwosci/ograniczenia stosowanych narzedzi — w tym filtrow, ktére zazwyczaj nie maja do-
brych wtasciwosci na koricu proby — a takze dostepnos¢ danych i mozliwosci czasowe ich prze-
tworzenia oraz analizy. W poréwnaniu z poprzednig wersjg raportu, dla analiz wykorzystuja-
cych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano trzy obserwacje (do wrzesnia 2014).
Analizy bazujgce na danych o czestotliwosci kwartalnej zaktualizowano dodajac do szeregéw
czasowych dane za Ill kwartat 2014 r.

Przedmiotem analiz mikroekonomicznych byty przedsiebiorstwa niefinansowe o liczbie
pracujacych od 50 oséb, ktére ztozyly obowigzkowe sprawozdanie statystyczne (oznaczane
jako F-01/-01 oraz F—02 i SP). Struktura podmiotu badan (klasy wielkosci) oraz przedmiot ba-
dan (rodzaje dziatalnosci, sekcje PKD, dziaty PKD) byly identyczne jak w poprzednich parzystych
edycjach raportéw. Okres analizy obejmowat: | kw. 2007r. — | kw. 2014 r. (ujecie retrospektyw-
ne) i Il kw. 2014 r. — | kw. 2015 r. Rozwigzanie takie wynika z dostepnosci
i harmonogramu publikacji danych GUS. W analizach wykorzystano tez, podobnie jak
i wczesniej, zbiory danych mikro, stworzone poza systemem statystyki publicznej. Umozliwito
to zbudowanie i zastosowanie unikatowych w skali kraju modeli regresji logistycznej, ktérych
miarg jest stopien zagrozenia upadtoscig (MW). W wyniku wykorzystania oszacowanych mode-
li regresji logistycznej uzyskano indywidualne dla kazdego przedsiebiorstwa objetego bada-
niem, ustalone w warunkach biezgcego okresu badawczego (zgodnego z okresem danego ra-
portu badawczego) i biezgcego stanu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, war-
tosci prawdopodobienstw wystgpienia stanu upadtosci przedsiebiorstw w perspektywie jed-
nego roku. Agregacja indywidualnych prawdopodobienstw byta podstawg wyznaczenia warto-
$ci odsetka upadtosci przedsiebiorstw, skalowanego wzgledem liczby sgdowych postepowan
upadfosciowych.

Uktad Raportu tacznego jest zblizony do zaprezentowanego w Xlll edycji. Raport taczny
otwiera analiza aktualnego stanu otoczenia polskich przedsiebiorstw. W ramach bloku makro-
ekonomicznego omdwiono rowniez gtéwne charakterystyki stanu polskiej gospodarki. Nastep-
nie przeanalizowana zostata pozycja cykliczna polskiej gospodarki — zaréwno
w odniesieniu do PKB i jego sktadowych, jak i wybranych danych miesiecznych. Wprawdzie te
ostatnie dane nie odzwierciedlajg sytuacji w catej polskiej gospodarce, sg jednak dostepne
wczesniej i z wiekszg czestoscig niz informacje nt. PKB. Do okreslenia stanu aktywnosci gospo-

? Cytowanym w Raporcie tagcznym jako Raport Makro.
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darczej wykorzystano zegary cyklu koniunkturalnego oraz metody formalno-statystyczne do
ekstrakcji sktadnika cyklicznego (opisane w czesci metodologicznej Raportu). W czesci tej oce-
niono takze stan koniunktury w gospodarce — ogétem, jak rdwniez w poszczegdlnych sekto-
rach. W ramach tego rozdziatu omoéwiono réwniez kondycje sektora przedsiebiorstw ze wzgle-
du na niektére jego charakterystyki mikroekonomiczne, ktére mogg by¢ szczegdlnie istotne z
punktu widzenia zagrozenia upadtoscia.

Przedmiotem drugiego rozdziatu sg perspektywy sredniookresowe (6 najblizszych kwar-
tatéw) polskiej gospodarki. Jego podstawg sg prognozy o takim horyzoncie PKB i jego kompo-
nentdéw, a takze wybranych danych miesiecznych. Rozdziat zawiera takze analize ex post pro-
gnoz zamieszczanych w poprzednich wersjach Raportu.

Kolejny rozdziat Raportu tacznego poswiecony jest sytuacji demograficznej polskich
przedsiebiorstw. Jest ona oparta na mozliwie szerokim wachlarzu dostepnych zrédet — bazie
danych REGON GUS (pdtrocznej), statystyce postepowan upadtosciowych (ktéra moze byé sle-
dzona praktycznie na biezgco), a takze informacjach dotyczgcych préby badawczej ISR (dane
kwartalne i péfroczne). Warto podkresli¢, ze w statystyce gospodarczej brak jest uniwersalnych
i obiektywnych danych, ktére by dobrze syntetyzowaty zjawiska bankructw przedsiebiorstw.
Konieczne zatem jest wykorzystywanie réznych zrédet. Podstawowym celem tego rozdziatu
jest zbadanie intensywnosci procesdow kreacji i likwidacji przedsiebiorstw — ogdtem
i w wybranych przekrojach — gdyz intensywnos$¢ ta ma znaczacy wptyw na zagrozenie upadto-
$cig w przysztosci. Dane takie pozwalajg réwniez na retrospektywng ocene tych proceséw. Ze
wzgledu na brak nowych danych GUS dotyczgcych demografii firm (REGON) — czes¢ konkluzji
tego rozdziatu bazuje na informacjach dostepnych w poprzedniej edycji Raportu tacznego.

Rozdziat IV Raportu pos$wiecony jest prognozom zagrozenia upadfoscig. Wykorzystywane
sg tu metody mikroekonomiczne, bazujgce na zbudowanych w ramach komponentu mikro ISR
funkcjach dyskryminacyjnych.

Raport tgczny zamyka analiza zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD. Dla wiekszosci
z tych dziatéw (tam, gdzie byto to technicznie mozliwe) zaktualizowano pogtebiong analize ich
cyklu koniunkturalnego, wraz z prognozg aktywnosci ekonomicznej. W czesci tej zaprezento-
wano tez tzw. mapy ciepta, pokazujgce rozktad zagrozenia upadtoscig w czasie (od 2007 r.) dla
dziatéw PKD w firmach srednich i duzych. Rozdziat ten zawiera takze tzw. zestawienie Top 10 —
dziesieciu najbardziej zagrozonych upadtoscig dziatéw PKD o duzym udziale pracujgcych. Aktu-
alizacja  charakterystyk  podmiotéw z tej listy w  stosunku do  opiséw
z Raportu Xll, ze wzgledu na brak danych z formularza F-01 GUS za | p. 2014 r., obejmujacych
petng populacje firm (duze, srednie i mate), zostata przeprowadzona jedynie w stosunku do
dostepnych danych z innych Zzrddet.

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.
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I. BIEZACE UWARUNKOWANIA GOSPODARCZE KONDYCJI

SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

1.1 Uwagi wprowadzajgce

Upadtosé przedsiebiorstwa jest wprawdzie zjawiskiem jednostkowym, ale poziom zagro-
Zenia jego wystgpieniem w istotny sposdb zalezy od sytuacji w otoczeniu firmy — zaréwno od
czynnikow makroekonomicznych, jak i specyficznych dla catego sektora przedsiebiorstw czy
okreslonych branz. Elementy te majg wiec istotny wptyw na powszechnos¢ zjawiska zagrozenia
upadfoscig, co jest jednym z podstawowych wymiardw probleméw, bedacych przedmiotem
analiz w ramach ISR. Celem tej czesci jest zatem syntetyczna prezentacja tych podstawowych
cech tego otoczenia, ktdére najsilniej mogg oddziatywaé na stopien zagrozenia upadtoscia.
W odrdznieniu od modutéw stricte prognostycznych ISR koncentrujemy sie tu gtéwnie na dia-
gnozie aktualnego stanu, majgcego naturalnie istotny wptyw na ksztattowanie sie zagrozenia
upadtoscig w przysztosci.

1.2 Gtéwne elementy sytuacji makroekonomicznej Polski

Pomimo niekorzystnego uwarunkowania zewnetrznego (ryzyko polityczne zwigzane
z konfliktem rosyjsko-ukrainskim, wprowadzone embargo na towary eksportowane do Rosji)
wstepne dane GUS wskazujg na relatywnie silne tempo wzrostu gospodarczego. Wedtug da-
nych szacunkéw GUS realny PKB byt w Il kwartale 2014 wyzszy niz przed rokiem o 3,3% (PKB
wyréwnany sezonowo — o 3,4%). Wartos¢ dodana brutto wzrosta (r/r) w ujeciu realnym
0 3,1%, przy czym w przemysle wzrosta o 3,1%, w budownictwie o0 3,2%, w handlu i naprawach
0 3,5%, w transporcie i gospodarce magazynowej o 7,2%, natomiast w dziafalnosci finansowej
i ubezpieczeniowej nie zmienita sie w poréwnaniu z Il kwartatem 2013. Spozycie ogétem byto
wyzsze o 3,3% niz przed rokiem, przy czym spozycie indywidualne wzrosto o 3,2%, a publiczne
0 3,5%. Akumulacja brutto wzrosta w Il kwartale 2014 o 12%, przy czym — trzeci kwartat
z rzedu — zanotowano wysoki wzrost (0 9,9%) naktadéw brutto na srodki trwate. Popyt krajowy
w |l kwartale byt wyzszy 0 4,9% niz przed rokiem, tyle tez wyniost jego dodatni wptyw na tem-
po wzrostu gospodarczego (spadek z 5,4 pp. przed kwartatem) przy wptywie spozycia ogétem
na poziomie 2,7 pp. (wptyw spozycia indywidualnego na poziomie 2 pp. oraz publicznego na
poziomie 0,7 pp.) i wptywie akumulacji na poziomie 2,2 pp. Ujemny wptyw eksportu netto na
PKB zmniejszyt sie; wynidst -1,6 pp. wobec -1,9 pp. przed kwartatem.

Badania ankietowe NBP wskazujg (pomimo sygnatéw wyhamowywania koniunktury) na
niewielkg poprawe kondycji przedsiebiorstw w Il kwartale. Wskaznik bariery popytu spadt w Il
kwartale 0 0,9 pp. (do 8,5%) i znajduje sie na poziomie ponizej Sredniej dtugookresowej (wyno-
szgcej 13,6%). Jednoczesnie 6,5% przedsiebiorstw jako istotng bariere wskazuje niepewnos¢ i
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skutki konfliktu za wschodnig granica, za$ odsetek przedsiebiorstw wskazujgcych jako bariere
konflikt rosyjsko-ukrainski lub popyt wynidst 12,9% i byt wyzszy o 2,2 pp. niz w Il kwartale. Nie-
znaczne pogorszenie nastrojéw sugerujg biezgcy i — zwtaszcza — wyprzedzajgcy wskaznik ufno-
sci  konsumenckiej — wskaznik biezgcy obnizyt sie w listopadzie o 0,8 pp.
w poréwnaniu z pazdziernikiem (cho¢ utrzymuje poziom wyzszy o 7,8 pp. niz przed rokiem),
wskaznik wyprzedzajacy spadt w poréwnaniu z pazdziernikiem o 2,9 pp. osiggajac wartos¢ niz-
szg niz w listopadzie 2013 0 6,4 pp.

Tabela 1.1. Produkt krajowy brutto. Dynamika roczna (r/r)

v I I 11 v | Il 1] v | Il 1]

2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014
PKB 4.6 3.7 2.2 1.3 0.2 0,5 0.7 23 3.0 34 35 33
popyt 3.2 2.4 -0.3 -0.6 -1.5 -1.0 -1.6 0.6 1.8 3.0 51 4.9
krajowy
spozycie 1.2 1.3 1.1 0.1 -0.7 -0.1 1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.3
spozycie 2.1 2.2 1.8 0.7 0.4 0.0 0.1 1.0 2.1 2.6 2.8 3.2
indywidualne
spozycie -0.8 -13 -01 0.1 02 -05 39 1.7 21  -07 -0.8 35
publiczne

naktady na 10.0 53 0.5 -2.4 -4.6 2.4 -3.3 0.5 2.0 10.7 8.4 9.9
srodki trwate

eksport 5.2 54 4.3 2.1 3.9 1.2 3.3 7.2 6.4 7.6 5.9 4,6
import 0.8 2.7 -1.6 -2.2 -1.4 -1.6 -1.8 4.2 4.2 6.9 9.8 4,8

Odsetek firm oceniajgcych stan zapasow jako nieodpowiedni ponownie wzrdst, ogdlna
ocena pozostaje jednak dobra (pogorszenie nastepuje z poziomdw bardzo dobrych). Wzrosta
liczba przedsiebiorstw informujgcych o nadmiarze zapaséw (o 2,2 pp. do 10,5%), za$s tych zgta-
szajgcych niedostateczny poziom zapaséw spadta (o 0,9 pp. do 7%). Jako jedng z przyczyn
nadmiernych zapasdw ankieta wymienia embargo wprowadzone przez Rosje.

Zgtaszane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie mocy produkcyjnych (po korekcie sezo-
nowej) po raz pierwszy od 5 kwartatéw obnizyto sie (z 81,4 do 80,9), pozostaje jednak powyzej
sredniej dtugookresowej i powyzej wartosci sprzed roku. Spadki wskaznika zanotowano w bu-
downictwie i ustugach, niewielki wzrost — w przemysle. Wskaznik ten pozostaje ponizej pozio-
mu w krajach UE.

Wedtug badan NBP konkurencyjno$¢ cenowa eksportu rozliczanego w euro i dolarze
utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie, a odsetek firm informujgcych o nieoptacalnym
eksporcie pozostaje bardzo niski. Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych kurs walutowy jako
bariere rozwoju pozostaje niski. Prognozy formutowane przez eksporteréw sa juz jednak bar-
dziej pesymistyczne i wskazujg na spadek wartosci eksportu i ostabienie tempa podpisywania
nowych umoéw eksportowych.
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W okresie I-IX 2014 odnotowano wzrost zaréwno eksportu (4,6% r/r), jak i importu
(4,8%). Eksport w cenach biezgcych wynidést 503,2 mid zt, a import 507,2mld zt. Saldo ksztatto-
wato sie na poziomie -4 mld zt (wobec -3,1 w analogicznym okresie 2013). Dodatnie saldo uzy-
skano w obrotach z krajami rozwinietymi (91,5 mld zit), ujemne natomiast w handlu
z krajami rozwijajgcymi sie (-69 mld zt) i krajami ESW (-26,6 mld zt). Udziat w obrotach najwiek-
szego partnera handlowego — Niemiec — zwiekszyt sie w eksporcie o 0,8 pp,,
a w imporcie o 0,1 pp. i wynidst, odpowiednio, 26,0% i 21,8%. Dodatnie saldo w handlu
z Niemcami wyniosto 20,0 mld zt (wobec 16,2 mld zt w analogicznym okresie 2013).

Rysunek 1. Kurs graniczny optacalnego eksportu Rysunek 2. Nominalne i realne oprocentowanie
kredytow dla przedsiebiorstw
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83

101

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.  Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i
GUS.

W pazdzierniku 2014 roku zaréwno stopa bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych obnizyty
sie w pordwnaniu z poprzednim miesigcem oraz w ujeciu rocznym. Mniejsza niz przed miesig-
cem (i przed rokiem) byta liczba bezrobotnych nowo zarejestrowanych w urzedach pracy. llos¢
zgtoszonych ofert byta pod koniec pazdziernika nizsza niz przed miesigcem, ale wyisza niz
przed rokiem. Utrzymujg sie znaczne réznice w stopie bezrobocia miedzy wojewddztwami — od
7,7% w  woj. wielkopolskim, 9,6% w  Slaskim i matopolskim, 9,8%
w mazowieckim do 18,1% w warminsko-mazurskim, 15,3% w kujawsko-pomorskim i 15,1%
w zachodniopomorskim.

Tabela 1.2. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

11.13 12.13 01.14 02.14 03.14 04.14 05.14 06.14 07.14 08.14 09.14 10.14

Przecietne

realne

wynagrodzenie 2,5 2,1 3,0 3,3 4,2 3,5 4,6 3,2 3,6 3,7 3,7 4,3
w sektorze

przedsiebiorstw
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Przecietne
zatrudnienie

w sektorze
przedsiebiorstw

0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,7

Stopa
bezrobocia 132 134 140 139 135 130 125 120 11,8 11,7 11,5 11,3
rejestrowanego

Wedtug wstepnych szacunkéw deficyt budzetowy po listopadzie wyniesie okoto 28 mid
zt wobec planowanych 45,5 mld zt. Deficyt budzetowy za rok 2014 bedzie nizszy od zapisanych
47,5 mld zt i wyniesie okoto 30 mld zt.

Znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw moze mie¢ dostepnos$¢ srodkéw UE. Do 30 listopada
2014 roku Polska rozdzielita 285,8 mld zt z Funduszy Europejskich, czyli 101% proc. srodkéw
dostepnych na lata 2007-13. W najblizszych kwartatach oczekuje sie zmniejszenia wykorzy-
stania funduszy ze wzgledu na koriczgcy sie Narodowg Strategie Spdjnosci oraz ztg sytuacje
finansowg samorzgdéw.

Tabela 1.3. Dynamika cen (zmiana r/r w %)

12.13 01.14 02.14 03.14 04.14 05.14 06.14 07.14 08.14 09.14 10.14

Ceny produkcji

sprzedanej -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -1,1 -1,5 -1,6 -1,2
w przemysle

Ceny towaréw iustug 0.7 0.5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6

konsumpcyjnych

Obserwowana w pazdzierniku 2014 dynamika indeksu cen konsumpcyjnych (bez zmian
w stosunku do wrzesnia, spadek o 0,6% wobec pazdziernika 2013) znajduje sie ponizej dolnej
granicy celu inflacyjnego. Obnizyty sie ceny zywnosci (o 2,4%), transportu (o 3%), odziezy
i obuwia (0 4,6%).

W ciggu ostatniego roku oczekiwany poziom inflacji obnizat sie i od czerwca utrzymuje
sie na niezmiennie niskim poziomie 1-2%. Na spadek oczekiwan inflacyjnych wskazujg z kolei
badania ankietowe przedsiebiorstw (NBP). Przedsiebiorcy oczekujg w IV kwartale 2014 spadku
dynamiki cen surowcow i materiatdw wykorzystywanych w produkcji, zmniejszyt sie odsetek
przedsiebiorstw prognozujgcych wzrost cen wtasnych, ostabity sie rdwniez oczekiwania wzgle-
dem CPI.

Wobec sygnatéw méwigcych o niskiej aktywnosci gospodarczej w Swiecie, pogorszeniu
nastroju inwestordw oraz oczekiwaniach deflacyjnych RPP obnizyta w pazdzierniku podstawo-
we stopy procentowe NBP do poziomu: 2,00% (stopa referencyjna), 3,00% (stopa lombardo-
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wa), 1,00% (stopa depozytowa), 2.25% (stopa redyskonta weksli). Byta to pierwsza obnizka
stép od lipca 2013.

Zgodnie z szacunkami NBP dynamika produktu potencjalnego wzrosnie z 2,8% w potowie
2014 do 3,1% w 2015 i 3,3% w 2016. Przyspieszenie to jest wigzane ze wzrostem wydajnosci
czynnikéw produkcji, wyzszym poziomem inwestycji oraz poprawa na rynku pracy.

1.3 Gtowne tendencje w gospodarce swiatowej

Najmniej przewidywalnym czynnikiem niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym Polski
wydajg sie napiecia o charakterze politycznym, w szczegélnosci konflikt miedzy Rosjg
a Ukraing. W okresie I-IX 2014 udziat Rosji w Polskim eksporcie wyniost 4,4% (wobec 5,3%
w analogicznym okresie 2013), za$ w imporcie 11,2% (wobec 12,3 w 2013). Ograniczenie wy-
miany handlowej, przy braku mozliwosci szybkiej reorientacji eksportu, moze mieé wiec wptyw
na bilans handlowy i PKB.

Zrédtem niepewnoéci w UE pozostaje wysoki poziom zadtuzenia (publicznego
i prywatnego), jakos¢ aktywow instytucji finansowych, zmniejszanie zadtuzenia w sektorze
publicznym i prywatnym oraz sytuacja na rynku nieruchomosci. W stosunku do analogicznego
okresu 2013 w Il kwartale 2014 PKB UE wzrdst o 1,3% (strefy euro o 0,8%). Wptyw konsumpgji
na PKB byt dodatni (0,3 pp.) zas wptyw eksportu netto — negatywny.

Po dobrym poczatku roku dane o PKB w Niemczech w Il i lll kwartale byty stabsze od
oczekiwan. Nastgpito obnizenie sie nastrojow konsumentdéw i przedsiebiorstw, ktéoremu towa-
rzyszyt spadek inwestycji budowlanych. Czynnikiem ryzyka, obok konfliktu ukrainsko-
rosyjskiego, jest staba sytuacja gospodarcza we Francji i we Wioszech. Z drugiej strony, wzrost
zatrudnienia i przyspieszenie dynamiki ptac wskazujg na utrzymanie sie wzrostu spozycia in-
dywidualnego i jego dodatniego wptywu na wzrost PKB.

Tabela 1.4. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

v | ] 1l v | I n v | 1 1
2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014
USA 1,6 1,9 2,1 2,3 1,7 1,8 1,6 1,6 3,1 1,9 2,6 2,4
Strefa euro 0,7 0,0 -0,2 -0,1 -0,6 -11 -0,6 -0,3 0,4 11 0,8 0,8
Niemcy 2,0 1,2 1,0 0,9 0,3 -0,3 0,5 0,6 11 2,3 1,4 1,2
Francja 1,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,4 0,5 0,3 0,8 0,8 0,0 0,4
Wrtochy -0,5 -1,3 -2,3 -2,4 -2,7 -2,3 -2,0 -1,9 -1,2 -0,3 -0,4 -0,5
Hiszpania 0,3 -0,7 -1,4 -1,6 -1,9 -2,0 -1,6 -1,2 -0,1 0,6 1,2 1,6
Portugalia -2,8 -2,3 -3,1 -3,5 -3,8 -4,0 -2,0 -1,0 1,6 1,0 0,9 11
Irlandia 2,9 1,7 0,1 -0,5 -1,0 -11 -11 1,7 -1,2 51 6,5 -
Grecja -7,6 -6,7 -6,4 -6,7 -5,7 -5,3 -3,8 -3,0 -2,9 -0,3 0,4 1,6

W. Brytania 0,5 0,2 0,0 0,1 -0,2 0,6 1,8 1,9 2,7 2,9 3,2 3,0
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Stopa inflacji w strefie euro pozostaje niska i szacowana jest w listopadzie 2014 na 0,3%
r/r (spadek z 0,4% w pazdzierniku). Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w pazdzierniku
2014 11,5% (bez zmian od wrzesnia, spadek z 11,9% przed rokiem), natomiast w UE — 10,0%
(spadek z poziomu 10,7% przed rokiem). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Grecji
(bezrobocie na poziomie 25,9%) i Hiszpanii (24%), najlepsza — w Austrii (5,1%) i Niemczech
(4,9%).

Po nieco gorszym pierwszym kwartale sytuacja w USA poprawia sie. Pozytywnym danym
z rynku pracy (w pazdzierniku bezrobocie na poziomie 5,8% wobec 7,2% przed rokiem) towa-
rzyszy niska stabilna stopa inflacji (CPI od sierpnia na poziomie 1,6% — 1,7%). Umocnit sie popyt
krajowy i koniunktura w sektorze przemystowym, poprawity sie dane dotyczace sprzedazy de-
talicznej i zaufania konsumentéw. Dane 2z rynku nieruchomosci, cho¢ zmienne
w ostatnich miesigcach, zdajg sie sugerowaé nieznaczng poprawe. Oczekuje sie kontynuacji
wzrostu PKB opartego na popycie krajowym.

Poza wydarzeniami na Ukrainie nastroje w Europie Srodkowo-Wschodniej (ESW) ksztat-
towane sg przez czynniki o charakterze ekonomicznym. W potowie 2014 r. zanotowano nie-
znaczne ostabienie dynamiki PKB (pierwszy raz od IV kwartatu 2012) wigzane z ostabieniem
eksportu oraz wolniejszym wzrostem produkcji przemystowej. Poza Estonig i Litwg wktad eks-
portu netto do PKB pozostaje bliski zeru lub jest ujemny. Najwyzsze stopy wzrostu PKB zano-
towano w Il kwartale 2014, obok Polski, na Wegrzech (3,1%) oraz w Rumunii (3%).
W pozostatych krajach, z wyjatkiem Butgarii (1,5%), wzrost utrzymywat sie na poziomie powy-
zej 2%. W zwiazku z gorszg sytuacja gtdwnych partneréw handlowych rosnie, kosztem ekspor-
tu netto, rola popytu krajowego, ktory pozostaje w miare stabilny. Pogorszyty sie
w regionie zardwno nastroje w przemysle, jak réwniez optymizm konsumentéw, co z kolei
przetozyto sie na wolniejszy niz oczekiwano wzrost sprzedazy detalicznej. Z wyjgtkiem Stowacji,
gdzie bezrobocie pozostaje na niezmienionym poziomie, stopy bezrobocia w regionie ESW
obnizaty sie w ciggu 2014 roku, osiggajac poziomy od 6% w Czechach i 7% w Rumunii do 13,8%
na Stowacji oraz 16,2% w Chorwacji. Inflacja pozostaje na rekordowo niskim poziomie;
w sierpniu 2014 roczna dynamika HICP regionu ESW wynosita 0,2%. Poza Polska deflacja poja-
wita sie w Bufgarii (tu trwa juz od sierpnia 2013), Estonii i na Stfowacji.
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1.4 Pozycja cykliczna polskiej gospodarki

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie anali-
zy iinterpretacji zaréwno cyklu odchylen®, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu
(w skrocie cykl wzrostu) dla gtéwnych wybranych wskaznikéw i indekséw makroekonomicz-
nych.  Analizie poddajemy  zmienne ekonomiczne powszechnie stosowane
w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak indeks produkcji11 (indeks miesieczny,
o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony z wahan sezono-
wych) oraz indeks PKB™ i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami sezonowymi,
o statej podstawie: 2000=100). Zgodnie z literatura™®, wskazniki te stanowig jedno
z podstawowych Zrodet informacji o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji
przemystowej ogétem (gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosc,
gaz, para wodna i gorgca woda) przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny niosacy infor-
macje o pozycji cyklicznej gospodarki.

W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od
gornego punktu zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu
metodg Hodricka i Prescotta), zas okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okre-
sem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury (wyznaczony na podstawie danej
zmiennej) bedziemy nazywac¢ réwniez (w nawigzaniu do terminologii wystepujacych przy po-
dziale faz cyklu klasycznego — poziomdw) okresem ekspansji, zas sytuacje gwattownego pogor-
szenia koniunktury — okresem reces;ji**.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemysto-
wej (goérnictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i
gorgca woda) w ujeciu miesiecznym®. W celu identyfikacji dtugoséci wahan cyklicznych tej
zmiennej zastosowano pierwszy i drugi etap procedury przedstawiony w Raporcie metodolo-

10 Cykl odchylen to wspotczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji

rozwojowej).

" Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

B patrz: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.

1 Definicja recesji gospodarczej (patrz dla przyktadu definicje w: Maria Drozdowicz-Bieé, Cykle i wskazniki

koniunktury, Poltex, Warszawa 2012) oparta jest najczesciej na gtdwnych agregatach makroekonomicznych
(np. PKB). W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badz ekspansja odnosic¢ sie bedzie do okresu odpo-
wiednio: pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkgji
i handlu.

15 . .
Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.
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gicznym zespotu™. Dla otrzymanych realizacji na Rysunek 3. przedstawiono wartosci stosowa-
nej statystyki testowej (linia czarna), wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia
zielona), 95% (linia niebieska) oraz 98% (linia czerwona). Analogicznie jak w poprzednich edy-
cjach raportu, wyniki zawarte na Rysunek 3. sugerujg wystepowanie trzech istotnych (ze staty-
stycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu
o estymowanej dtugosci 2 lata, cyklu o estymowanej dtugosci 3,5 roku oraz cyklu
o estymowanej dtugosci 9,8 roku. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidenty-
fikowanych cykli wynoszg odpowiednio: 3,1%, 6,4% oraz 9,5%.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej $redniej ruchomej analizowa-
nej zmiennej przedstawiono na Rysunek 4. Na rysunku tym zaznaczono réwniez okresy pogar-
szania koniunktury w produkcji przemystowej (grudzien 1997 — luty 1999; maj 2000 — wrzesien
2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwieciern 2009; wrzesien 2011 — grudzien
2012). Okresy te nalezy interpretowad z ostroznoscig, gdyz wyznaczono je w sposob przyblizo-
ny, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc pod uwage zidentyfikowane
punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréw wygtadzania.

Rysunek 3. Wartosci statystyki testowej wraz Rysunek 4. Cykl odchylen dla indeksu produkcji

z wartosciami krytycznymi testu ogoétem w okresie od lipca 1995 r. do marca 2014 r.
wraz z wyznaczonymi okresami pogorszenia
koniunktury

Gérnictwo i wydobywanie, érstwo elektrycznosé, gaz, para Gérnictwo i wydobywanie, pr 6 elektrycznos¢, gaz, para
wodna i gorgca woda wodna i goraca woda

0,04
' 6%

= cykle Juglara cykle Kitchina
Z 0,03 VIR Y 3 //§
g 5 A 74 A
H =
£ 003 z o ﬁ N\ Iﬁ \ ya \ 4
= = 0% /
% = 2 \
Z 002 3 l V \\/4 \
g S 3%
& N
zo0m > % \/
2 ]
£ o0t 3
s -9%
: 285§ 8388383885882 29333

0,01 Zzzzzstctzitzziizritizz

wwwwwwwwwwwwwwwwwwww
0,00 . . . = = a | . . okresy pogarszania koniunktury —— 5500 (4,5 roku)
139 69 46 35 2,8 23 2,0 1,7 15 ———12000 (5,5 roku) ——32000 (7 lat)
dtugosé okresu w latach ——— 55000 (8 lat)
Zrédto: Raport Makro. Zrédto: Raport Makro.

W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji HP
(A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpreto-

® po przeksztatceniu logarytmicznym danych (logarytmem o podstawie naturalnej) zastosowano metode scen-

trowanej sredniej ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych, po czym w drugim kroku wyeli-
minowano trend poprzez wyznaczenie pierwszych rdznic analizowanej zmienne;j.
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wac jako parametry wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat. Sto-
sujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden (arbitralnie ustalony) wariant cyklu
odchylen, tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach w literaturze, lecz cztery
warianty. Dla mniejszych wartos$ci parametru A pozwala to wyodrebni¢ wahania krétsze — bez
wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych z dtugookresowa tendencja (czyli tren-
dem). Przy wzro$cie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta ,udziat” trendu w wyod-
rebnionych wahaniach. Nalezy jednak podkreslié, iz samo wyznaczenie obserwowalnych czyn-
nikdw cyklicznych z wykorzystaniem poszczegdlnego filtru nie jest zasadniczym celem analiz,
zas stuzy graficznej prezentacji rezultatéw stosowanego podejscia.

0% Lambda=5500 0% Lambda=12000 0% Lambda=32000
o MMW\wHNWn\wa\Hn\\NWHH\WNWMHH'\H . \H%HW}w\\NW\\IHxH}IHNM\H\}IHNWI\I\HHIH\ o M.\.\M\}.HNM.\H\}.HMM\H\}‘HMM\H\M
iZi tambda=55000 Rysunek 5. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od
20% kwietnia 2010 r. publikowane w biezgcym i pieciu poprzednich
- raportach: (a) — lambda = 5 500; (b) — lambda = 12 000; (c) — lambda =
-1,0% 32 000; (d) —lambda =55 000
o Zrédto: Raport Makro.

\HWHHIHWIHH\}I\\NWHH\}IHNWHHI\H P

Na Rysunek 5. przedstawiono wartosci cykli odchylen od kwietnia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz w poprzednich raportach. Ostatnie wartosci z cykli odchylen (dla wszystkich
wartosci parametru wygtadzajgcego A) wskazujag na wyhamowanie kontynuacji poprawy ko-
niunktury.

Na rysunku 8. przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji
ogétem. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym
w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na ktérym przedstawione s3: na osi poziomej
— pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowej — wartosci z cyklu odchylei. Wariant
drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze réznice realizacji procesu scentrowanej sredniej
ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowej —
wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim wariancie
sg przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do $ciezki pierwszego wariantu
w przypadku obecnosci trendu rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci
w przypadku obydwu zegardw zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa
to (przyblizone) procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu w danej chwili
czasu, wyznaczonej tu metoda HP.
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Ostatnie punkty zegara (w wariancie klasycznym) przechodzg do drugiej lub trzeciej
¢wiartki uktadu wspétrzednych (w zaleznosci od wartosci parametru wygtadzajgcego A), pozo-
stajgc jednak blisko poczatku uktadu wspétrzednych. Wskazuje to na wyhamowanie poprawy
koniunktury w odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu (por. rysunek 8.).

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie pro-
dukcji ogétem (2010=100), oczyszczonego z wahar sezonowych®. Analiza ta ma na celu prébe
poszerzonego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez
uwzglednienie w cyklu odchylert dodatkowych obserwacji (do wrzesnia 2014 r.). Wyodrebnio-
ny cykl odchylen przedstawiono na Rysunek 7.18

Rysunek 6. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Zrédto: Raport Makro.

17 . .
Dane oczyszczone z wahan sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.

18 Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na
duzy udziat wahan przypadkowych.
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Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej (por. rysunek 9.)
wskazuje na oznaki wyhamowania poprawy koniunktury w produkcji przemystowej
w odniesieniu do wynikow poprzedniego raportu (wartosci cyklu odchylen oscylujg blisko war-
tosci zera w miesigcach 2014 roku).

Rysunek 7. Cykl odchylen w okresie styczen 2000 r. — W przypadku analizy pozycji cyklicz-
lipiec 2014 r. dla: — indeksu produkcji ogétem (gorny
panel) oraz oczyszczonego z wahan sezonowych;

(dolny panel) — w okresie lipiec 2010 - wrzesieri 2014 r.  talnej badaniu poddany zostat indeks PKB

wraz z jego sktadowymi (indeks o statej

nej gospodarki dla danych o czestosci kwar-

Gomictwo wydabywanie, preetwérstuo prremystows, elekirycanose,gaz, para podstawie: 2000=100, niewyrownany sezo-
? ‘ l nowo). W przypadku produktu krajowego
: f ‘\ lﬁl‘l‘ A brutto ostatnie punkty zegara
;01 o \“l ] \‘\ i W/ w wariancie klasycznym przechodzg do
E; ¥ l\'J pierwszej Céwiartki uktadu wspétrzednych
§,;§Z lub kontynuujg wyraznie ruch w kierunku

Tiiiiiiriiiiiil przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara
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i znajdujg sie w czwartej ¢wiartce uktadu

wspotrzednych (w zaleznosci od przyjetych

Gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para

o wodnaigoraca woda wartosci parametréw wygtadzajacych). Dla
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Zrédto: Raport Makro. szg poprawe koniunktury na podstawie

analizy wiekszosci rozwazanych sktadowych

PKB. Jedynie w przypadku eksportu towardw i ustug ostatnie punkty wyraznie zblizyty sie do

trzeciej ¢wiartki uktadu wspdtrzednych badz przeszty do niej (w zaleznosci od wartosci parame-

tru wygtadzajgcego). Punkty te w przypadku tej zmiennej pozostajg jednak blisko poczatku
uktadu wspodtrzednych, co wskazuje na niskg amplitude tych wahan.

Podsumowujgc, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz je-

go gtéwnych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej go-

spodarce (na koniec czwartego kwartatu 2013 r.) jako okresu poprawy koniunktury.
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1.5 Potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw

Na podstawie wynikow analizy ksztattowania sie wartosci podstawowych grup wskazni-
kow ekonomiczno-finansowych dokonano oceny sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw niefi-
nansowych z odniesieniem do wartosci okresu poprzedniego.

Rysunek 8. Tempo zmian wskaznika ogélnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw w Polsce w okresie I p.
2007 r. =1l p. 2013 r. i | kw. 2014 r. wedtug klas wielkosci (w %, r/r)

— Srednie Duie

Zrédto: Raport Mikro.

Zarowno dla przedsiebiorstw $rednich, jak i duzych po raz pierwszy od Il kw. 2011 r.
tempo zmian r/r wartosci WOSF byto dodatnie, wynoszac w podmiotach $rednich +0,18%
i duzych +0,69%. Nalezy jednak wskaza¢, ze wzrost ten byt nieznaczny (por. Rysunek 8.).

Analizujgc zmiany wartosci podstawowych wskaznikow ekonomiczno-finansowych
przedsiebiorstw $rednich mozna wskazaé, ze ich sytuacja ekonomiczna w | kw. 2014 r.
w porownaniu do | kw. 2013 r. ulegta poprawie (kontynuacja od Il kw. 2013 r.), szczegdlnie
pod wzgledem zadtuzenia ogdtem (WZO) oraz zdolnosci do obstugi zadtuzenia (WZQZ), a takze
produktywnosci majgtku (PM) oraz rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROOS) i rentownosci
aktywow (ROA) (por. Rysunek 9.). Wskazuje na to dodatnie tempo zmian r/r wartosci wskazni-
kéw: 1/WZO +1,36% (niewielkie zmniejszenie zadtuzenia ogdétem), WZOZ +26,59% (poprawa
zdolnosci obstugi zadtuzenia), PM +3,69% (nieznaczna poprawa produktywnosci majgtku),
ROOS +21,41% i ROA +52,95% (znaczny wzrost poziomu rentownosci operacyjnej sprzedazy
oraz  rentownosci  aktywow). Zmniejszenie  wartosci  odnotowano  natomiast
w przypadku pozostatych wskaznikéw (zmiany niekorzystne), ktére charakteryzowato ujemne
tempo zmian, tj. dla wskaznika ptynnosci biezacej (WPB) -0,73% i cyklu gotéwki w razach
(CGOTr) -22,98% (oznaczato to zmniejszenie liczby cykléw gotéwki, a wiec wydtuzenie czasu
oczekiwania na gotéwke).
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Rysunek 9. Tempo zmian podstawowych grup wskainikéw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw
w Polsce w okresie | kw. 2013 r. — | kw. 2014 r. wedtug wielkosci (w %, r/r). Uwaga: w celu ujednolicenia na
wykresie kierunkéw zmian wartosci analizowanych wskaznikéw przyjeto CGOT w razach i odwrotno$¢ WZO
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Zrédto: Raport Mikro.

W | kw. 2014 r. dla wszystkich rodzajow dziatalnosci podmiotéw srednich poziom wskaz-
nika ptynnosci biezacej (WPB) przyjmowat wartosci wieksze od 1,3. W pordéwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego, tj. do | kw. 2013 r., wzrost r/r wartosci WPB od-
notowano tylko w podmiotach produkcyjnych (w handlowych i ustugowych zmniejszenie
WPB). Tempo zmian wartos$ci WPB wynosito dla podmiotéw produkcyjnych +3,19%, handlo-
wych -0,28% i ustugowych -5,52%.

Wsrdd przedsiebiorstw duzych w | kw. 2014 r. poziom wskaznika WPB przyjmowat war-
tosci wyzsze od 1,15 (najwyzszy w przedsiebiorstwach produkcyjnych 1,52). Poréwnujgc war-
tosci WPB do | kw. 2013 r., odnotowano wzrost poziomu ptynnosci biezgcej w duzych podmio-
tach produkcyjnych i handlowych (tempo zmian wartosci WPB w produkcyjnych wynosito
+3,05%, a w handlowych +4,92%), natomiast jego nieznaczne zmniejszenie w ustugowych (-
0,08%). Dla duzych przedsiebiorstw produkcyjnych i handlowych w | kw. 2014 r. przetamana
zostata niekorzystna tendencja zmniejszania wartosci WPB utrzymujgca sie od
I kw. 2012 r. (w ustugowych od I p. 2011 r.).

Oceniajac ptynnos$¢ sektora na poziomie zagregowanym dla danych za Il kw. 2014 r.
zwréémy natomiast uwage na spadek dynamiki Srodkéw pienieznych przy poprawie miar ptyn-
nosci (por. Rysunek 10.). Cho¢ dane jakosciowe pokazujg nadal dobrg sytuacje ptynnosciowaq
sektora firm, wskazujg one jednak na pewne pogorszenie sie dostepnosci kredytu i lekki wzrost
problemow z jego obstugg (por. Rysunek 11.).

W grupie przedsiebiorstw ogdtem, w Il p. 2013 r. rentownos¢ operacyjna sprzedazy (RO-
0S) wzrosta r/r dla podmiotéw handlowych i ustugowych, natomiast nieznacznie zmalata dla

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny XIV, styczen 2015 r.
21



produkcyjnych. Rentownos¢ aktywdéw (ROA) nieznacznie zmalata r/r jedynie w podmiotach
produkcyjnych, natomiast wzrosta w handlowych i ustugowych — zmiany korzystne dla han-
dlowych i ustugowych.

W przypadku podmiotéw srednich w | kw. 2014 r., w poréwnaniu do | kw. 2013 r., tempo
zmian r/r wartosci ROOS byto dodatnie dla wszystkich grup rodzajéw dziatalnosci (wzrost war-
tosci ROOS), wynoszac dla podmiotdw produkcyjnych +32,42%, handlowych +39,06%
i ustugowych +14,20% — zmiany korzystne.

Rentownos¢ aktywoéw (ROA) przedsiebiorstw srednich w | kw. 2014 r., w poréwnaniu do
| kw. 2013 r., takze wzrosta r/r we wszystkich grupach podmiotéw pod wzgledem rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci (najbardziej w podmiotach ustugowych i handlowych) — zmiany korzyst-
ne. Tempo zmian r/r wartosci wskaznika ROA wynosito dla Srednich przedsiebiorstw produk-
cyjnych +42,47%, handlowych +70,90% i ustugowych +76,13%.

Rysunek 10. Ptynnos¢ finansowa i dynamika Rysunek 11. Dostepnos¢ kredytu i ptynnosé w swietle
srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwach monitoringu przedsiebiorstw NBP
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
dla duzych i srednich przedsiebiorstw.

W przypadku podmiotéw duzych w | kw. 2014 r., w poréwnaniu do | kw. 2013 r., odno-
towano zmniejszenie rentownosci operacyjnej sprzedazy w odniesieniu dla przedsiebiorstw
produkcyjnych i handlowych, natomiast jej wzrost dla ustugowych. Tempo zmian r/r wartosci
ROOS wynosito -2,80% (produkcyjne), -14,71% (handlowe) i +36,39% (ustugowe).

Rentownos¢ aktywdéw (ROA) przedsiebiorstw duzych w | kw. 2014 r., w poréwnaniu do
| kw. 2013 r., réwniez zmalata r/r w podmiotach produkcyjnych i handlowych, natomiast wzro-
sta w ustugowych. Tempo zmian r/r wartosci wskaznika ROA wynosito dla duzych przedsie-
biorstw produkcyjnych -5,52%, handlowych -36,86% i ustugowych +11,06%.

Wartos¢ wskaznika zadtuzenia ogétem (WZO) przedsiebiorstw ogétem wlp. 2013 r.,
w podmiotach produkcyjnych nie przekroczyta poziomu 0,5 (w handlowych wynosita 0,6,
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a w ustugowych 0,55). W poréwnaniu do Il p. 2012 r. w przedsiebiorstwach produkcyjnych
i ustugowych ogétem poziom zadtuzenia ogétem nieznacznie wzrdst (w handlowych z kolei
nieznacznie zmalat). Tempo zmian p/p wartosci WZO w | p. 2013 r. wynosito dla podmiotéow
produkcyjnych +0,14%, handlowych -1,35% i ustugowych +3,18%.

W podmiotach srednich w | kw. 2014 r. warto$¢ WZO nie przekroczyta poziomu 0,5 jedy-
nie w przedsiebiorstwach produkcyjnych (w handlowych i ustugowych oscylowata
w przedziale 0,50-0,60). W poréwnaniu do | kw. 2013 r. we wszystkich rodzajach dziatalnosci
odnotowano zmniejszenie warto$ci WZO (najbardziej w handlowych, natomiast najmniej
w ustugowych). Tempo zmian wartosci WZO w podmiotach produkcyjnych wynosito -2,11%,
w handlowych -4,32%, a w ustugowych -0,46%.

W podmiotach duzych w | kw. 2014 r. wartos¢ wskaznika zadtuzenia ogétem (WZO)
nie przekroczyta poziomu 0,5 jedynie w przedsiebiorstwach produkcyjnych.
W poréwnaniu do | kw. 2013 r. poziom zadtuzenia ogétem zmalat r/r we wszystkich ro-
dzajach dziatalnosci przedsiebiorstw duzych (najbardziej w dziatalnosci produkcyjnej).
Tempo zmian wartosci WZO wynosito w podmiotach produkcyjnych -3,31%, handlowych -
2,02%, natomiast w ustugowych -1,25%.

Wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych w | kw. 2014 r. w przedsiebiorstwach srednich
w | kw. 2014 r. wynosita 167.651,88 min zt. W strukturze zadtuzenia krétkoterminowego pod-
miotéw Sredniej wielkosci najwiekszy udziat miaty podmioty zajmujgce sie dziatalnoscig pro-
dukcyjng (35,62%), nastepnie handlowg (33,01%) i ustugowg (27,53%). W pordéwnaniu do
| kw. 2013 r. wartos¢ tych zobowigzan dla podmiotéw sSrednich byta wieksza r/r o +1,58%
(+2.608,01 min zt), a wzrost zadtuzenia krétkoterminowego zaobserwowano we wszystkich
rodzajach dziatalnosci podmiotéw tej klasy wielkosci (w produkcji +0,33%, w handlu +4,64%
i w ustugach +0,39%).

Najwieksze zadtuzenie krétkoterminowe w duzych przedsiebiorstwach w | kw. 2014 r.
odnotowano w produkcji (56,40%), nastepnie w handlu (21,19%) i ustugach (19,15%),
a wartos¢ tego zadtuzenia wynosita 346.222,94 min zt. W poréwnaniu do | kw. 2013 r. nastgpi-
to nieznaczne zwiekszenie r/r poziomu zadtuzenia krotkoterminowego ogdétem podmiotéw
duzych o +0,15% (+523,36 miIn zt). Wzrost poziomu zadtuzenia krétkoterminowego wystgpit
jedynie  w  podmiotach  handlowych (+2,56%), natomiast jego zmniejszenie
w produkcyjnych (-0,38%) i po raz pierwszy od IV kw. 2010 r. w podmiotach ustugowych
(-3,24%).

W przedsiebiorstwach $rednich wartosé naleznosci w | kw. 2014 r. wynosita 119.911,73
mlin zt i w poréwnaniu do | kw. 2013 r. wartos¢ ta byta wieksza o +4.895,23 min zt (+4,26%).
W strukturze naleznosci i roszczenn podmiotéw srednich najwiekszy udziat posiadaty przedsie-
biorstwa produkcyjne (37,93%), nastepnie handlowe (31,01%) i ustugowe (25,49%).
W | kw. 2014 r. w poréwnaniu do | kw. 2013 r. wzrost r/r wartosci naleznosci odnotowano we
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wszystkich rodzajach dziatalnosci podmiotow tej klasy wielkosci, tj. w produkcyjnych +1.812,92
min zt (+4,15%), w handlowych +2.037,18 min zt (+5,80%) i ustugowych +428,16 min zt
(+1,42%).

W strukturze naleznosci i roszczen duzych przedsiebiorstw najwiekszy udziat miaty pod-
mioty zajmujace sie dziatalnoscig produkcyjng (60,71%), nastepnie ustugowa (18,94%) i han-
dlowa (15,05%). Warto$¢ ogdtem naleznosci podmiotéw duzych w | kw. 2014 r. wyniosta
223.577,23 min zt. W poréwnaniu do | kw. 2013 r. odnotowano nieznaczne zmniejszenie r/r
wartosci naleznosci i roszczen ogétem dla podmiotéw duzych, tj. o -395,64 min zt (-0,18%).
Sytuacja taka wystgpita w przedsiebiorstwach prowadzgcych dziatalnos¢ produkcyjng (-0,60%)
i ustugowa (-5,71%), a jedynie w podmiotach handlowych odnotowano wzrost r/r naleznosci
i roszczen (+2,94%).

W | kw. 2014 r., w poréwnaniu do | kw. 2013 r., w przedsiebiorstwach srednich cykl go-
téwki w dniach (CGOT) wydtuzyt sie dla podmiotow wszystkich rodzajéw dziatalnosci, a w tym
po raz pierwszy od Il kw. 2013 r. i w najwiekszym stopniu w podmiotach ustugowych. Tempo
zmian wartosci CGOT w dniach wynosito dla przedsiebiorstw produkcyjnych +23,20%, handlo-
wych +15,60% i ustugowych +60,23% — sytuacja niekorzystna.

W s$rednich podmiotach produkcyjnych wydtuzenie r/r czasu oczekiwania na gotowke
(CGOT w dniach) w | kw. 2014 r. wynikato przede wszystkim z wydtuzenia terminéw sptywu
naleznosci (CN) oraz nieznacznie ze skrdcenie skrécenia termindw pfatnosci zobowigzan krét-
koterminowych (CZKR), czego nie skompensowato niewielkie skrécenie cyklu zapasow (CZ).
Tempo zmian r/r wartosci w/w wskaznikéw wynosito: CZ -3,23%, CN +11,85%, CZKR -3,64%,
CGOT +23,20%.

W $rednich podmiotach handlowych czas oczekiwania na gotéwke ulegt wydtuzeniu (r/r)
przede wszystkim na skutek wydtuzenia terminéw sptywu naleznosci (CN) i skrécenia termi-
now pfatnosci zobowigzan krétkoterminowych (CZKR), co tylko czesciowo skompensowato
skrocenie cyklu zapasow (CZ). Tempo zmian r/r wartosci w/w wskaznikéw wynosito: CZ -8,19%,
CN +11,41%, CZKR -3,90%, CGOT +15,28%.

W srednich podmiotach ustugowych po raz pierwszy od Ill kw. 2011 r. odnotowano dwu-
krotne wydtuzenie czasu oczekiwania na gotowke, tj. o ok. 12 dni. Zostato to spowodowane
wydtuzeniem cyklu naleznosci (CN) przy jednoczesnym skréceniu termindw ptatnosci zobowia-
zan krétkoterminowych (CZKR), co i tak zostato skompensowane skréceniem cyklu zapaséw
(CZ). Tempo zmian r/r wartosci w/w wskaznikow wynosito: CZ -14,94%, CN +9,01%, CZKR -
6,89%, CGOT +60,23%.
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1.6 Koniunktura w sektorach polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl stopy
wzrostu) dla indeksdw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowla-
nej . Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej podstawie
(2010=100). Petny Raport Makro zawiera wykaz podlegajacych analizie indekséw, jak i wyniki
dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud.

Zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych indek-
sach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do poprzednich wersji raportéw. Analizujgc
zidentyfikowane dtugosci cykli mozna zauwazy¢ duzg liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci
w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowana amplituda tych wahah, w poréwnaniu
z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkéw 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 zidentyfi-
kowanym wahaniom o estymowanej dtugosci cyklu 3,5 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z
kolei cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane w niewielu
przypadkach. Zwréémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany
w produkcji ogétem. Réwniez cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie, zostaty zidentyfikowane w
wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem
estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scha-
rakteryzowac je jako nie bedgce wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtugookresowe] tenden-
Cji rozwojowe;.

Identyfikacja niewielu cykli 4-7-letnich — dla wszystkich rozwazanych indekséw produkgji
w sekcjach i dziatach — pozwala na ustalenie wartosci parametrow w rozwazanej metodzie
filtracji HP analogicznie, jak w przypadku indeksu produkcji ogdtem, tzn. tak, aby kolejno osta-
bi¢ wahania o dtugosci ponad: 4,5 roku, 5 lat, 7 lat oraz 8 lat.

Rysunek 12. przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji przemystowej
w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. W przypadku 10 na 37 rozwazanych zmiennych
(wobec 17 na 37 w poprzednim raporcie) zmiany produkcji r/r w ostatnim analizowanym mie-
sigcu (tj. wrzesniu 2014 r.) sg ujemne. Ujemne zmiany odnotowano w czerwcu 2014 r.
w dziatach i sekcjach: produkcja pozostatego sprzetu transportowego (-13,3%); pozostate gor-
nictwo i wydobywanie (-3,8%); wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodng i goracg wode (-3,4%); dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo
i wydobywanie (-2,3%); dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) (-2,2%); produkcja koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (-1,8%); produkcja artykutow spozywczych (-1,6%); pro-
dukcja wyrobow tytoniowych (-1,2%); dobra zwigzane z energia (poza sekcja D oraz E)

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X1V, styczert 2015 r.

25



(-1,0%); wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (-0,4%). Zmiany te (r/r) nie prze-
sadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury (w rozumieniu pozycji cyklicznej opartej o cykl od-
chylen) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na coraz lepsze wyniki
w odniesieniu do rocznej dynamiki zmian produkcji.

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych przedstawiono prognoze
(wykres wachlarzowy) w horyzoncie prognozy od pazdziernika br. do wrzesnia 2015 r. Wyzna-
czono prognoze punktowa (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig, zobrazowang w postaci
przedziatow ufnosci rzedu (odpowiednio wstegi dla zmiennych produkcji, handlu oraz budow-
nictwa koloru zielonego, niebieskiego oraz fioletowego): 30%, 50%, 70% oraz 90%.
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Rysunek 12. Zmiany r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w lipcu, sierpniu
i wrze$niu 2014 r.

Produkcja mebli
Produkcja wyrobdw tekstylnych
Produkcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekéw
Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzgdzen -
Produkcja metali
Produkcja skér i wyrobdw skérzanych
Produkcja napojéw -
Produkcja papieru i wyrobdéw z papieru
Dobra zaopatrzeniowe
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i...
Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;...
Dobra konsumpcyjne trwate

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw... —

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

Dobra inwestycyjne

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Przetwdrstwo przemystowe
Produkcja maszyn i urzadzen
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
Pozostata produkcja wyrobdéw

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, ...

Dobra konsumpcyjne nietrwate

Gornictwo i wydobywanie

Produkcja odziezy —

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego —

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Produkcja wyrobdéw tytoniowych —

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Dobra zwigzane z energia (poza sekcja E)

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie

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

Pozostate gérnictwo i wydobywanie

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

-30% 20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40%
lipiec 2014 r. M sierpien 2014 r. M wrzesien 2014 r. zmiany r/r

Zrédto: Raport Makro.
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Dodatkowo uwage skupiono na ocenie trafnosci poprzednio skonstruowanych prognoz
dla dynamiki r/r (wartosciach cyklu stopy wzrostu), przedstawiajagc nowo naptywajgce obser-
wacje z okresu lipiec-wrzesienn 2014 r. (koloru czerwonego) na tle prognozy opublikowanej w
ostatnim raporcie.

Analiza zegaréw cyklu oraz samych cykli odchylen ma na celu ocene pozycji cyklicznej
danej gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji
pomoze w ocenie wyprzedzenia lub opdznienia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogétem. Interpretacja wykresow wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na sfor-
mutowanie przewidywan co do przysztych wielkosci produkcji/sprzedazy detalicznej/produkcji
budowlanej w danym dziale lub sekcji. Analiza bteddéw ex post pozwoli na ocene trafnosci pro-
gnoz skonstruowanych w poprzednim raporcie.

Ponizej zamieszczono dla kazdego dziatu, sekcji lub dziatéw produkcji, kolejno od géry:
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognoza na 12 kolejnych miesiecy oraz nowo naptywajgce ob-
serwacje, na tle poprzedniej prognozy. Obok wykreséw formutowano wnioski. Omawiamy
jakosciowo potozenie ostatniego punktu na zegarze, najwazniejsze jego charakterystyki oraz
jakosciowo i ilosciowo przedstawiamy mozliwe tendencje rozwojowe efektu wahan aktywno-
$ci gospodarczej.

Biezace wyniki (opisane szczegdtowo ponizej dla dziatdw i sekcji indywidualnie) wskazujg
dla wiekszosci analizowanych zmiennych na tendencje do wyhamowania poprawy koniunktury
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego raportu). W nielicznych dziatach i sekcjach produkgji
odnotowano dalszy dynamiczny wzrost aktywnosci gospodarczej. Wskazuje to na ostabienie
aktywnosci gospodarczej w wielu dziatach produkgcji, jednak bez wyraznych oznak wejscia
w faze pogarszania koniunktury. Prognozy rozwoju branz wskazuja w dalszym ciggu w wielu
przypadkach na poprawe sytuacji i wzrost produkcji r/r w horyzoncie prognozy, jednak taki
scenariusz jest obarczony duzg niepewnoscia.

Nieco lepszego obrazu stanu koniunktury dostarcza analiza informacji opartych na da-
nych jakosciowych — wynikach badan ankietowych GUS, przeprowadzanych wsréd przedsie-
biorcéw (patrz rysunek 17.). Ogdlny klimat koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w
okresie od wrzesnia do listopada 2014 r. wahat sie w przedziale 1,7-2,7. Po wyeliminowaniu
efektu wahan sezonowych oceny  wahajg sie w przedziale 2,4-5,2.
W odniesieniu do wynikédw poprzedniego raportu ogdlny klimat koniunktury w przetwérstwie
przemystowym wskazuje na utrzymanie ocen na podobnym poziomie.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie po wyeliminowaniu efektu
wahan sezonowych w dalszym ciggu (w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego raportu) cha-
rakteryzuje sie tendencjg do przyjmowania coraz wyzszych wartosci (od minus 9,5 we wrzesniu
do minus 7,6 w listopadzie br.). Oceny te sg jednak w dalszym ciggu ujemne, co wskazuje na
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utrzymanie sie tendencji do przewagi liczebnosci przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazu-
jacych na pogorszenie koniunktury, w odniesieniu do liczebnosci przedsiebiorstw wskazujgcych
na poprawe ich sytuacji. Jednak w odniesieniu do wynikéw prezentowanych w poprzednich
raportach przewaga ta jest coraz stabsza.

Rysunek 13. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w: przetwoérstwie przemystowym; budownictwie;
handlu i naprawach pojazdéw samochodowych; transporcie i gospodarce magazynowej
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Zrédto: Raport Makro.

W handlu i naprawach pojazddw samochodowych, transporcie i gospodarce magazyno-
wej oraz w obstudze rynku nieruchomosci wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury wykazuje
tendencje do przyjmowania coraz wyzszych wartosci. W przypadku handlu i napraw pojazdow
samochodowych wskaznik ten przyjat w pazdzierniku i listopadzie br. wartosci dodatnie wyno-
szgce odpowiednio 1,8 oraz 1,7. W transporcie i gospodarce magazynowej oraz zakwaterowa-
niu i gastronomii wskaznik ten w dalszym ciggu oscyluje w okolicy zera (co wskazuje na zblizo-
ng liczebnos¢ przedsiebiorstw tych dziatéw wskazujgcych na poprawe ich sytuacji, w odniesie-
niu do liczby przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji), zas w obstudze rynku
nieruchomos$ci  przekroczyt  wartos¢ 8,5 dla  miesiecy wrzesien-listopad  br.
W przypadku dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej w listopadzie br. odnotowany znaczny
spadek ogdlnego wskaznika koniunktury.
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PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI — PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE

2.1 Uwagi wprowadzajace

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i Sredniookresowa prognoza makroekonomicz-
nych czynnikdw zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane
rezultaty powinny dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu go-
spodarki. Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikéw makro-
ekonomicznych odzwierciedlajacych sytuacje koniunkturalng
(w szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw). W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu
podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe zmiany w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego), przy czym rozpatrywana jest ona w odniesieniu do wielkosci wyrazonych w
statych cenach. W przypadku danych GUS s3 to najczesciej Srednioroczne ceny roku ubiegtego.
W celu opisu dynamiki poszczegdlnych wskaznikdw wykorzystano probkowy model parame-
tryczny opisany w Raporcie metodologicznym. Dla kazdego z rozwazanych wskaznikow doko-
nywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu cyklicznego jego obserwowanej dyna-
miki.

W przypadku kazdego ze wskaznikéw konstruowana jest réwniez prognoza jego dynami-
ki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajacej
predykcje. Aby przedstawié niepewnos¢ prognozy w sposéb formalnie uzasadniony, wykorzy-
stano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie rozktadu predyktywnego nie-
dostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktérego konstruowany jest wykres
wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnosé zwigzang z prognozg badanego wskaznika. Wykres wa-
chlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczacg obserwowalnej zmiennej, od-
zwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng czes¢ dynamiki obserwowanego
szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze wiec nieco odbie-
gac od prognozy punktowej regularnego komponentu cyklicznego. Zamieszczone ponizej wy-
kresy wachlarzowe utworzono w taki sposéb, iz granice kolorowych pasm odzwierciedlajg
Sciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do pazdziernika 2014 (da-
ne miesieczne) lub trzeciego kwartatu 2014 r. (dane kwartalne) wtacznie. Prezentowane sg
wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujgcego sie najwyzszym prawdopodobien-
stwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej opisujg dy-
namike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej oraz sprzedazy deta-
licznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Wskazniki te mogg
jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz sytuacje
popytowsq. Zatem wnioskowanie o biezgcej sytuacji w sektorze przedsiebiorstw polega oczywi-
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$cie na pewnej aproksymacji. Trudno jednak wskazac¢ zbiér bardziej adekwatnych, dostepnych
wskaznikéw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym. Dodatkowo przeprowadzo-
no analize kwartalnych wskaznikdw charakteryzujacych dynamike PKB, popytu krajowego,
wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym).

2.2 Giowne trendy rozwojowe procesow gospodarczych w ujeciu zagregowanym — szeregi
miesieczne

Rysunek 14. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych a
posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz tendencja do spadku dynamiki
produkcji trwata az do korica 2012 roku, nastepnie zas$ nastgpito jej odwrdcenie. Tendencja
wzrostowa w dynamice produkcji przemystowej obejmuje caty rok 2013. Obserwacje od stycz-
nia do pazdziernika 2014 lezg wyraznie ponizej wartosci oczekiwanej regularnego komponentu
cyklicznego, co moze sugerowac problemy w zakresie prawidtowej identyfikacji biezacej pozy-
cji cyklicznej — lub np. przedtuzone oddziatywanie szokéw zewnetrznych, ktdre znieksztatcajg
typowy obraz wahan koniunkturalnych. Oceny i prognozy regularnego komponentu cykliczne-
go sugerujg jednak iz od drugiego kwartatu 2014 w dynamice produkcji zaznacza sie tendencja
spadkowa, ktdra potrwa do potowy 2015 r. Z drugiej strony wielkosci obserwowane (w przeci-
wienistwie do nieobserwowalnego komponentu cyklicznego) wykazujg tendencje spadkows,
ktora jest jednak stabiej zaznaczona.

Rysunek 14. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Zaobserwowanie ujemnej dynamiki produkcji przemystowej w okresie predykcji jest bar-
dzo prawdopodobne — prognozy punktowe sg ujemne w catym horyzoncie prognozy
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z wyjatkiem grudnia 2014. Nalezy jednak zaznaczy¢ iz duze rozproszenie rozktadéw predyk-
tywnych nie wyklucza zaobserwowania nawet znaczgco dodatniej dynamiki wzrostu produkgji
przemystowe;.

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym osiggneta lokalne minimum na przetomie 2012 i 2013 roku (por.

Od poczatku 2013 roku zaznaczona jest tendencja wzrostowa, jednak w pierwszej poto-
wie 2014 r. widoczne jest jej ostabienie. Prezentowana prognoza przewiduje odwrdcenie ten-
dencji wzrostowej dopiero pod koniec 2015 r. Dolne krarice 90% przedziatéw prognozy przyj-
mujg jednak wartosci ujemne w catym horyzoncie predykcji. Poczagwszy od potowy 2015 roku
prognozy dynamiki sprzedazy detalicznej osiggajg wartosci zblizone do 10%, obnizenie do po-
ziomu nieznacznie przekraczajacego 5% widoczne jest na poczatku drugiego kwartatu 2016 r.
Niepewnos$¢ prognozy jest jednak znaczna i dopuszcza mozliwosé przebiegu innego niz zaryso-
wany powyzej (na podstawie prognoz punktowych).

Rysunek 15

Od poczatku 2013 roku zaznaczona jest tendencja wzrostowa, jednak w pierwszej poto-
wie 2014 r. widoczne jest jej ostabienie. Prezentowana prognoza przewiduje odwrdcenie ten-
dencji wzrostowe] dopiero pod koniec 2015 r. Dolne krarice 90% przedziatéw prognozy przyj-
mujg jednak wartosci ujemne w catym horyzoncie predykcji. Poczagwszy od potowy 2015 roku
prognozy dynamiki sprzedazy detalicznej osiggajg wartosci zblizone do 10%, obnizenie do po-
ziomu nieznacznie przekraczajgcego 5% widoczne jest na poczatku drugiego kwartatu 2016 r.
Niepewnos¢ prognozy jest jednak znaczna i dopuszcza mozliwosé przebiegu innego niz zaryso-
wany powyzej (na podstawie prognoz punktowych).

Rysunek 15. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.
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2.3 Krétkookresowa cykliczna prognoza PKB

Rysunek 16. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw.
Przewiduje sie dodatnie tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie prognozy, przy czym do konca
2015 roku prognozy punktowe zawierajg sie pomiedzy 3% a 4% i spadajg ponizej 3% w 2016 r.
Spadkowa tendencja dynamiki PKB zaznacza sie w prognozach poczgwszy od drugiego kwarta-
tu 2015 r. Oceny punktowe regularnego komponentu cyklicznego potwierdzajg, iz minimum w
cyklu wzrostu PKB wystgpito w czwartym kwartale 2012 r.; tendencja wzrostowa w regularnym
komponencie cyklicznym ma trwaé do korica 2014 r. Dolne krarice 90% przedziatéw prognozy
lezg powyzej zera w catym horyzoncie predykcji z wyjatkiem ostatniego okresu tj. pierwszego
kwartatu 2016 r.

Analiza ex post dotychczasowych prognoz wskazuje, iz przebieg obserwowanych wskaz-
nikéw dynamiki PKB moze znaczgco odchylaé sie od ocen regularnego komponentu cykliczne-
go. W przypadku dynamiki PKB obserwowane i prognozowane wartosci dynamiki PKB lezg
ponizej ocen regularnego komponentu cyklicznego od poczatku 2012 roku. Takie odchylenia
moga by¢ zwigzane np. z oddziatywaniem ztozonych czynnikéw o charakterze zewnetrznym w
stosunku do polskiej gospodarki. W tym przypadku moze to przetozyé sie na osiggniecie mak-
simum dynamiki na nizszym od przewidywanego poziomie. Oddziatywanie tego rodzaju czyn-
nikdw stanowi jedno z ryzyk prezentowanych tu prognoz.

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

Rysunek 17. prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle. Analiza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci wystagpito
pod koniec 2010 roku. Od tego czasu az do korica 2012 r. mieliSmy do czynienia ze spadkowg
tendencjg tempa wzrostu — znaczgce odchylenia od niej nastepujg w trzecim i czwartym kwar-
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tale 2011 r. W ciggu trzech pierwszych kwartatow roku 2013 dynamika omawianego wskaznika
wyraznie wzrosta, w kolejnych kwartatach natomiast powoli sie obnizata.

Przewiduje sie, iz w ciggu trzech najblizszych kwartatéw dynamika wartosci dodanej
brutto w przemysle bedzie utrzymywac sie na poziomie nieco ponizej 5%, potem zas ujawni sie
tendencja spadkowa, doprowadzajgca do zerowego wzrostu w ujeciu rocznym w pierwszym
kwartale 2016 r.

Regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli, przy czym wzorzec zaktdcen dla wielkosci obserwo-
wanej jest dos¢ skomplikowany. Sprawia to, iz identyfikacja komponentu cyklicznego jest w
tym przypadku nietatwa (i dodatkowo utrudniona przez rewizje danych). Przektada sie to takze
na znaczng niepewnosé prognozy, ktéra dopuszcza wystgpienie zaréwno znaczacych wzro-
stéw, jak i spadkéw dynamiki omawianego wskaznika w okresie predykcji.

Rysunek 17. Wartosé dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.
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Rysunek 18. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (rysunek 20.) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce w pierwszym kwartale 2011 r. W drugim kwartale 2012 r. nastgpit wyrazny spadek
obserwowanej dynamiki popytu krajowego, ktéra od tego czasu przyjmowata wartosci ujemne
az do drugiego kwartatu 2013 wigcznie. Analiza ocen regularnego komponentu cyklicznego
wskazuje jednak, iz minimum cyklu wzrostu popytu krajowego przypadio na przetom 2012
i 2013 roku. Poczawszy od trzeciego kwartatu 2013 obserwowana dynamika popytu krajowego
byta dodatnia i wykazywata zdecydowang tendencje wzrostowga; dopiero ostatnia obserwacja
(za trzeci kwartat 2014) przerywa sekwencje wzrostow dynamiki.

Prezentowane prognozy przewidujg, iz od poczatku 2015 r. dynamika popytu krajowego
bedzie stabngé¢ (w catym horyzoncie predykcji), przy czym prognoza punktowa osigga 1%
w pierwszym kwartale 2016 roku. Niepewnos¢ zwigzana z prezentowanymi prognozami jest
jednak znaczna, biorgc pod uwage krarice 90% przedziatdéw prognozy — realny spadek popytu
krajowego moze wystgpi¢ poczawszy od drugiej potowy 2015 roku.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie tendencjg spadkowa (por.
rysunek 21.). Prezentowane prognozy przewidujg, iz bedzie ona kontynuowana do konca roku
2014, a nastepie nastapi jej odwrdcenie i zwiekszenie tempa wzrostu eksportu w ciggu catego
roku 2015. Regularny komponent cykliczny w przypadku eksportu wydaje sie jednak mie¢ bar-
dzo ztozony charakter i jego oceny mogg nie by¢ wiarygodne. Moze to byé zwigzane
z zalezno$cig prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych, trudnych do modelowania
czynnikow zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze obcigza szczegdlnie wiele
ryzyk — znajduje to swoéj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante widocznej na wykresie
wachlarzowym.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X1V, styczert 2015 r.

35



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

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej oraz popytu krajowego sg jakosciowo
zblizone w tym sensie, ze przewidujg spadek dynamiki w dalszych horyzontach prognozy.
W przypadku sprzedazy detalicznej spadek ten jest jednak odtozony w czasie i poprzedzony
okresem zwiekszenia tempa wzrostu, czego prognozy dynamiki popytu krajowego nie przewi-
duja.

Przy interpretacji przedstawianych prognoz nalezy oczywiscie bra¢ pod uwage ich nie-
pewnosé, obrazowang m.in. przez podane w ponizszej tabeli odchylenia standardowe rozkta-
déw predyktywnych. Czynnikiem ryzyka, ktéry moze uprawdopodobniaé mniejsze tempo
wzrostu PKB niz wskazywane przez prezentowane prognozy punktowe jest mozliwosé,
iz wzrost gospodarczy widoczny w ostatnich latach wywotany byt w znacznej czesci oddziaty-
waniami o charakterze jednorazowym. Jesli stosowany model mylnie przypisuje ten wzrost
wahaniom cyklicznym o trwatym charakterze, moze to skutkowaé przeszacowaniem prognoz
wzrostu w przysztosci (kiedy to wzmiankowane jednorazowe czynniki przestang dziata¢). Duzy
wplyw mogg wywieraé tez czynniki wskazane w analizie biezgcej sytuacji makroekonomicznej,
zwigzanej z konfliktem ukrainskim oraz niepewnym scenariuszami poprawy sytuacji w strefie
euro. Poniewaz omawiane prognozy otrzymano w modelach, ktérych wiasnosci predyktywne
w ostatnim czasie ulegty pewnemu pogorszeniu, dlatego przy ich interpretacji nalezy zwrdécic
szczegdlng uwage na ich niepewnos$¢, odwzorowang w tabeli 5. ponizej w postaci btedéw pre-
dykcji ex ante (odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach procento-
wych, zaznaczonych kursywa).
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Tabela 5. Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadéw predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

2014 2015 2016
Q4 a1 Q2 Q3 Q4 a1
3,60% | 3,89% | 3,90% | 3,66% | 3,00% | 217%
0,8 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8
PKB 336% | 3,39% | 3,25% | 3,11% | 2,97% | 2,91%
0,9 14 1,9 % 2,4 2,4
451% | 4,74% | 4,48% | 2,71% | 1,22% | 0,29%
Warto$¢ dodana brutto 2,7 3,6 4,4 50 50 50
w przemyéle 481% | 503% | 580% | 486% | 3,50% | 3,04%
2,8 3,7 4,5 51 52 53
5,16% | 4,87% | 4,26% | 3,26% | 2,12% | 1,02%
_ 1,4 2,1 2.7 3,1 33 3,5
Popyt krajowy 481% | 4,26% | 3,86% | 3,44% | 3,15% | 2,95%
1,4 2,2 2,8 3,2 3,4 3,6
2,38% | 2,94% | 522% | 872% | 10,63% | 11,34%
53 7,4 8,5 9,2 9,2 9,2
Eksport
433% | 567% | 7,21% | 925% | 878% | 7,85%
51 6,9 7,8 84 84 8,6

(kolorem szarym wyrdzniono prognozy otrzymane z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego)

Zrédto: Raport Makro.

2.4 Krotkookresowa prognoza PKB z wytgczonym elementem cyklicznym

Ponizej przedstawiono aktualne prognozy dla danych miesiecznych otrzymane
w modelach z wytagczonym regularnym komponentem cyklicznym. Ma to szczegdlne znaczenie
dla prognozy produkcji przemystowej, dla ktorej prognoza tendencji rozwojowej jest proble-
matyczna ze wzgledu na trudnosci identyfikacji biezgcej struktury cyklicznej. Wytgczenie regu-
larnego komponentu cyklicznego skutkuje otrzymaniem wyzej potozonej sciezki prognoz punk-
towych, ktéra charakteryzuje sie inng tendencjg (wzrostowg zamiast spadkowej). Rozbieznosci
sg znaczne, w wielu przypadkach prognozy punktowe z modelu z cyklicznoscig pokrywaja sie z
dolnymi krancami 90% przedziatdw prognozy z wytgczonym komponentem cyklicznym. W
zwigzku z tym nalezy zatozy¢, iz prognoza dynamiki produkcji przemystowej charakteryzuje sie
bardzo znaczng niepewnoscig i trudno wskazaé w tym zakresie jakiekolwiek zdecydowane
przewidywania. Wydaje sie jednak, ze w najblizszym okresie moze wystgpi¢ spowolnienie dy-
namiki produkcji, moze by¢ ono jednak mniej wyrazne niz zaktada to prognoza punktowa z
wigczonym regularnym komponentem cyklicznym.

W przypadku sprzedazy detalicznej wytgcznie regularnego komponentu cyklicznego po-
woduje likwidacje tendencji wzrostowej w okresie predykcji — alternatywne prognozy punkto-
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we dynamiki tego wskaznika w catym horyzoncie zawierajg sie pomiedzy 1% a 5%. Rozbiezno-
$ci pomiedzy prognozami z alternatywnych modeli nie sg jednak tak duze jak w przypadku
produkcji przemystowej — prognozy punktowe z modelu z cykliczno$cig mieszczg sie w 75%
przedziatach  prognozy bez cyklicznosci. Analogiczne  rozbieznosci  wystepowaty
w poprzednio uzyskanych prognozach dla wskaznikéw miesiecznych, jednak dane ktére dotad
naptynety nie pozwalajg na jednoznaczne wskazanie preferowanego podejscia modelowego.

Rysunek 22. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytaczeniem regularnego komponentu
cyklicznego
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Przedstawiamy teraz aktualne prognozy dla danych kwartalnych otrzymane w modelach
z wyfgczonym regularnym komponentem cyklicznym. Ma to na celu ilustracje wrazliwosci wy-
nikdw na mozliwy btgd specyfikacji zwigzany z nieadekwatnym modelowaniem cyklicznosci.

W przypadku PKB prognoza bez cyklicznosci przewiduje bardziej stabilng sciezke raczej
powolnego wyhamowania tempa wzrostu, podczas gdy prognozy z komponentem cyklicznym
przewidujg wyrazniej zaznaczong tendencje spadkowga: wyzszy wzrost w krétkim horyzoncie
i nizszy wzrost w dalszym horyzoncie (tj. w pierwszym kwartale 2016 r.). Analogiczna sytuacja
dotyczy prognozy popytu krajowego, choé w tym przypadku obydwie Sciezki prognozy przewi-
dujg szybsze wyhamowanie tempa wzrostu niz w przypadku PKB. Dla eksportu oraz wartosci
dodanej brutto w przemysle alternatywne Sciezki prognoz majg podobng tendencje, przy czym
prognozy punktowe z modelu bez komponentu cyklicznego sg kazdorazowo wyzsze (nie doty-
czy to tylko eksportu w dwéch ostatnich kwartatach horyzontu predykcji). W biezgcej edycji nie
wystepuje juz widoczna poprzednio zasadnicza rozbieznosé pomiedzy alternatywnymi progno-
zami tempa wzrostu eksportu.
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Rysunek 20. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
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Zrédto: Raport Makro.

Dla wszystkich zmiennych obydwa warianty prognoz przewidujg zblizong tendencje, za$s
rozbieznosci miedzy sciezkami prognoz punktowych sg relatywnie niewielkie, jesli wezmiemy
pod uwage niepewnos$¢ prognozy. Dla PKB i eksportu prognozy punktowe uwzgledniajgce cy-
klicznos¢ mieszczg sie w 30% przedziatach prognoz bez cyklicznosci. W przypadku popytu kra-
jowego prognoza punktowa z cyklicznoscig wykracza poza 30% przedziat prognozy bez cyklicz-
nosci (jednak miesci sie w 50% przedziale) dopiero dla pierwszego kwartatu 2016; w przypadku
wartosci dodanej brutto w przemysle analogiczna sytuacja dotyczy prognoz od trzeciego kwar-
tatu 2015 do pierwszego kwartatu 2016. W przypadku eksportu wytgczenie komponentu cy-
klicznego skutkuje zmniejszeniem niepewnosci prognozy — moze to stanowi¢ wskazanie na
rzecz alternatywnej specyfikacji modelowe;.
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2.5 Analiza jakosci prognoz

W Projekcie systematycznie prowadzona jest analiza ex post prognoz dla danych mie-
siecznych i kwartalnych, zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji. Prognozy te wyko-
rzystywaty obserwacje do czwartego kwartatu 2013 roku wtgcznie dla danych kwartalnych i do
stycznia 2014 roku dla danych miesiecznych.

Dla danych miesiecznych rys. 24. uprzednie prognozy wraz z najnowszymi dostepnymi
obserwacjami w odniesieniu do dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
(dane miesieczne). W przypadku dynamiki produkcji przemystowej prognozy charakteryzujg sie
znacznym i systematycznym przeszacowaniem. Na rysunkach pokazano takze przebieg pro-
gnoz punktowych otrzymanych w alternatywnym podejsciu, z wytgczeniem komponentu cy-
klicznego. Alternatywne prognozy przewidywaty wyraznie wyzszg dynamike produkcji przemy-
stowej i wyraznie nizszg dynamike sprzedazy detalicznej (w porédwnaniu z prognozami z cy-
klicznoscig), jednak rdznice te ujawniajg sie gtéwnie w dalszych horyzontach prognozy. Zreali-
zowane obserwacje nie dajg jasnego wskazania co do preferowanego podejscia. W przypadku
dynamiki produkcji przemystowej model z cyklicznoscig trafnie przewidziat obserwacje za sier-
pien i pazdziernik 2014, przy czym prognoza na wrzesien 2014 byta wyraznie niedoszacowana.
W przypadku sprzedazy detalicznej model z cyklicznoscig trafnie przewidziat obserwacje za
pazdziernik 2014, zas prognozy na sierpien i wrzesien sg przeszacowane.

Rysunek 21. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Zrédto: Raport Makro.

Analiza tych i zwtaszcza wczesniejszych bteddéw prognoz wskazuje na wystgpienie ryzyka
modelowego — przewidywany wzorzec cyklicznosci, ktéry bardzo dobrze funkcjonowat
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W procesie prognostycznym nieprzerwanie od poczatku 2011 roku, wydaje sie znajdowac
ograniczone potwierdzenie w danych naptywajacych od czwartego kwartatu 2013 roku. Dla
produkcji przemystowej widoczne jest to np. w znaczacej rozbieznosci pomiedzy komponen-
tem cyklicznym a sciezka prognozy samej zmiennej. Ryzyko modelowe tego rodzaju byto juz
akcentowane przy interpretacji uprzednich prognoz. Naptyw nowych danych nie pozwala jed-
nak jak dotad na wskazanie znaczgco lepszej alternatywnej specyfikaciji.

Rysunek 22. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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Zrédto: Raport Makro.

Analiza tych i zwtaszcza wczesniejszych bteddw prognoz wskazuje na wystgpienie ryzyka
modelowego — przewidywany wzorzec cyklicznosci, ktéry bardzo dobrze funkcjonowat
W procesie prognostycznym nieprzerwanie od poczatku 2011 roku, wydaje sie znajdowacd
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ograniczone potwierdzenie w danych naptywajgcych od czwartego kwartatu 2013 roku. Dla
produkcji przemystowej widoczne jest to np. w znaczgcej rozbieznosci pomiedzy komponen-
tem cyklicznym a sciezka prognozy samej zmiennej. Ryzyko modelowe tego rodzaju byto juz
akcentowane przy interpretacji uprzednich prognoz. Naptyw nowych danych nie pozwala jed-
nak jak dotad na wskazanie znaczgco lepszej alternatywnej specyfikaciji.

Rysunek  22. przedstawia poréwnanie najnowszych danych  kwartalnych
z przygotowanymi uprzednio prognozami. Na rysunku zaznaczono wykres wachlarzowy repre-
zentujacy prognoze z regularnym komponentem cyklicznym, a takze Sciezke prognoz punkto-
wych wyznaczonych przy zatozeniu braku regularnego komponentu cyklicznego.

Prognoza uwzgledniajgca regularny komponent cykliczny okazata sie bardziej trafna
w przypadku wartosci dodanej brutto w przemysle. W przypadku dynamiki PKB oraz eksportu
bardziej trafne byty przewidywania modelu z wytaczonym komponentem cyklicznym (progno-
za z cyklicznoscig przeszacowywata wzrost PKB i skutkowata niedoszacowaniem wzrost ekspor-
tu). Dla popytu krajowego prognoza z wytgczonym komponentem cyklicznym byta nieco blizsza
zaobserwowanej wartosci, cho¢ obydwie prognozy byty przeszacowane. Wydaje sie, iz w przy-
padku dynamiki PKB alternatywne prognozy (mniej optymistyczne) sg obecnie nieco bardziej
wiarygodne; pokrywa sie to z komentowanymi w uprzedniej edycji ryzykami (gtéwnie mode-
lowymi, co do interpretacji odzwierciedlajgcymi np. wptyw szokdw z otoczenia zewnetrznego,
ktore wptywajg na odksztatcenie wzorca wahan typowego dla polskiej gospodarki).

Prezentowane S$ciezki prognoz wydajg sie trafnie opisywac sytuacje az do potowy bieza-
cego roku. Obserwacje za drugi i zwtaszcza trzeci kwartat 2014 roku odstajg od wczesniejszych
Sciezek prognoz. Dwie najnowsze Sciezki prognoz uwzgledniajgce te obserwacje lezg wyraznie
ponizej Sciezek otrzymanych wczesniej.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze dane za drugi i trzeci kwartat biezgcego roku odbiegaty w dot
od wczesniejszych prognoz otrzymanych z wykorzystywanych tu modeli. Moze
to odzwierciedla¢ np. oddziatywanie silnych czynnikdw zewnetrznych lub zmiane strukturalng
w polskiej gospodarce nie uwzgledniong w wykorzystywanych tu specyfikacjach.
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Rysunek 23. Produkt krajowy brutto [%] r/r: poréwnanie aktualnej i poprzednich $ciezek prognoz
punktowych
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Zrédto: Raport Makro.

Opracowane tu prognozy sugerujg, iz w ciggu najblizszych szesciu kwartatéw obnizy sie
dynamika popytu krajowego, natomiast wzrosnie dynamika eksportu. Prognozy dla tej ostat-
niej kategorii s jednak obcigzone szczegdlnie duzg niepewnoscia. Jesli chodzi o prognozy pro-
dukcji przemystowej, sg one bardzo wrazliwe na zatozenia modelowe, dlatego trudno obecnie
wskazywaé dominujacg w przysztosci tendencje (ryzyko przedtuzajgcego sie okresu wystepo-
wania ujemnej dynamiki jest jednak znaczgce). W przypadku wartosci dodanej brutto w prze-
mysle, prognozy przewidujg poczatkowo wzrost dynamiki a nastepnie jej spadek.
W pierwszym kwartale 2016 roku przewiduje sie, iz dynamika wszystkich wskaznikéw kwartal-
nych (z wyjatkiem eksportu) bedzie nizsza od obecnie obserwowanej i bedzie sie charaktery-
zowacé tendencjg spadkowa. Prognozy tempa wzrostu sprzedazy detalicznej oraz PKB otrzyma-
ne zwylaczeniem komponentu cyklicznego charakteryzujg sie wzglednie ptaskg sciezka
w horyzoncie predykcji — mozna to odczyta¢ jako trudnos¢ we wskazaniu dominujacej
w najblizszym czasie tendencji (mozliwo$¢ wystgpienia zaktécen zarédwno pozytywnych, jak
i negatywnych).
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IIl.  SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW "

3.1 Uwagi wprowadzajace

Istnieje szereg potencjalnych zrédet informacji, dotyczacych demografii przedsiebiorstw,
w tym skali zagrozen upadtosciag. Zjawiska te mogg by¢ badane w oparciu o prowadzone przez
urzedy statystyczne, petne rejestry dziatalnosci gospodarczej, stanowigce istotny punkt odnie-
sienia dla wykorzystywanego w Raporcie systemu wczesnego ostrzegania (SWO).
W szczegdlnosci mogg dostarczac one szeregu informacji przydatnych w ocenie stopnia zagro-
zenia upadtoscia; zwtaszcza dotyczace skali i lokalizacji tzw. skresdlen z rejestru. Trzeba jednak
pamietaé o ograniczeniach, zwigzanych z wykorzystywaniem tego typu danych.

Przede wszystkim istnieje tu wiele problemdéw o charakterze definicyjno-pomiarowym —
przedsiebiorstwa mogg istnie¢ w réznych formach organizacyjnych, prawnych, lokalizacjach
etc., co sprawia, ze sam fakt znikniecia okreslonej jednostki z rejestru nie musi automatycznie
oznaczac ,Smierci” firmy. W przypadku wielu rodzajéw dziatalnosci mozemy spotykaé sie ze
zjawiskiem okresowego zawieszania lub wyrejestrowywania podmiotéw. 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 uzna¢ przedsiebior-
stwo za nieistniejgce. Takie opdznienia sg jedng z przyczyn ograniczonej uzytecznosci danych
tego typu w rozwigzaniach wykorzystywanych w SWO.

Istotnym uzupetnieniem obrazu zjawisk demograficznych, budowanego w oparciu
o charakterystyke petnej zbiorowosci, a wykorzystywanym w tym Raporcie, sg informacje od-
nos$nie upadtosci przedsiebiorstw, bazujgce na statystykach sgdowych — dotyczacych postepo-
wan i orzeczen w tych sprawach. Jednak réwniez w tym przypadku rola tych informacji moze
by¢, z punktu widzenia celéw SWO, gtéwnie pomocnicza. Ostrzegawcza wartos¢ tych danych
zalezy bowiem m.in. od konstrukcji prawa upadtosciowego, w tym jego restrykcyjnosci, spraw-
nosci i szybkos$ci dziatania wymiaru sprawiedliwosci, kosztdw postepowania sgdowego,
a nawet spotecznych postaw20 wobec upadtosci. Czynniki te powoduja, ze istotna czesé ,,zgo-
now” przedsiebiorstw ma miejsce poza tym systemem. Warto tez podkresli¢, ze w Polsce po-
miedzy skresleniami z rejestru podmiotdw gospodarczych a statystyka upadtosci zachodzi, od

¥ ze wzgledu na brak nowych danych GUS odnosnie bazy REGON, oceny budowane na tych danych sg powto-
rzone za poprzednim Raportem.

20 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.
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drugiej potowy minionej dekady, dos¢ wyrazny, dodatni, zwigzek (por. Rysunek 25.) — cho¢
analize takga, ze wzgledu na do$¢ matg liczbe obserwacji, nalezy traktowac gtéwnie pogladowo.

Rysunek 24. Roczna dynamika upadtosci a dynamika  Rysunek 25. Liczba upadtosci a liczba skreslen
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i statystyki postepowan upadtosciowych. i statystyki postepowan upadtosciowych wg COFACE.

W ramach przyjetych w projekcie rozwigzan, dane dotyczace statystyki skreslen
zZ rejestru maja jeszcze jedng, istotng ceche — tworzg dodatkowy pomost pomiedzy ocenami sytua-
cji makroekonomicznej a przewidywaniami odnosnie intensywnosci zjawisk upadtosci. Zaleznosci
pomiedzy, rozmaicie zresztg definiowang w poszczegdlnych krajach, intensywnoscig bankructw
(dynamika, stopa bankructw) a wzrostem PKB sg ztozone i réznie ksztattujgce sie w réznych gospo-
darkach — np. w efekcie wykorzystywania w polityce gospodarczej narzedzi antycyklicznych lub
podobnych do SWO. Dla Polski ich istnienie intuicyjnie potwierdza Rysunek 24.

3.2 Petna zbiorowos¢ REGON

Informacje dotyczace petnej zbiorowosci przedsiebiorstw bazujg na rejestrze REGON
GUS?!. Ze wzgledu na brak danych dla drugiego pétrocza 2014 r. powtarzamy tu dla tych kate-

' Por. opracowanie cykliczne GUS pt. ,,Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej wpisanych
do rejestru REGON”.
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gorii oceny wyrazone w poprzednie]j edycji Raportu. Analizy bazujgce na zbiorze F-01 GUS beda
natomiast ograniczone do zbiorowosci firm srednich i duzych.

Dtugookresowe tendencje demograficzne w sektorze firm prezentujg Rysunek 26. oraz
Rysunek 27. Jest widoczne, ze od poczatku obecnego wieku liczba zarejestrowanych przedsie-
biorstw niemal monotonicznie rosnie (z pewnym zatamaniem w 2003 oraz 2009 roku). Dyna-
mika tego procesu stabilizuje sie jednak od momentu akcesji do UE i jest przecietnie nizsza niz
w okresie przedakcesyjnym. W okresie tym jedynie trzykrotnie jest ujemna — za sprawg zmian
liczby przedsiebiorstw oséb cywilnych. Dynamika liczby spotek jest w catym tym okresie prak-
tycznie nieujemna. Warto tez zwrdci¢ uwage na zjawisko ,,odbicia” liczby przedsiebiorstw (na
przetomie lat 2009/10) — po pierwszej fazie kryzysu finansowego. Dodajmy tez, ze dynamika
liczby przedsiebiorstw w REGON réwniez w | pétroczu 2014 r. byta dodatnia.

Rysunek 26. Dynamika liczby przedsiebiorstw Rysunek 27. Liczba przedsiebiorstw, liczba spotek
w bazie REGON GUS — AORP=100 oraz wpisy i skresdlenia przedsiebiorstw w bazie
REGON GUS. Dane poétroczne — nienarastajaco
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.  Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Bardziej doktadne dane dotyczace dynamiki wpiséw i skreslen spc’>’rek22 w bazie REGON
zawierajg Rysunek 28. oraz Rysunek 29. Widaé z nich m.in., ze najwiekszg zmiennoscig dyna-
mik kreacji i likwidacji charakteryzujg sie spétki akcyjne.

2 Sg one dominujgcym przedmiotem zainteresowania ISR.
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Rysunek 28. Dynamika wpisow do rejestru REGON
GUS spodtek (AORP=100)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 29. Dynamika skreslen z rejestru REGON
GUS spotek (AORP=100)
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych GUS.

Nalezy tez odnotowaé, ze po 2009 r. wzrosto zrdznicowanie dynamik tworzenia
i likwidacji réznego typu spétek, choé obecnie dynamiki te zblizajg sie (z wyjatkiem spotek ak-
cyjnych, ktérych dynamika likwidacji jest obecnie wysoka, a dynamika kreacji — niska).

Poniewaz system ISR analizuje nie tylko zmiany liczby przedsiebiorstw, ale takze zatrud-
nionych w nich osdb, warto przeanalizowaé procesy demograficzne w sektorze firm réwniez z
punktu widzenia dynamiki obu tych zmiennych. Dostepna analizie nie jest tu petna zbiorowos$¢
REGON, a przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 50 pracownikow.

Rysunek 30. Tempo zmian liczby przedsiebiorstw i pracujgcych w Polsce w okresie | kw. 2007 r. — | kw. 2014 r.

wedtug klas wielkosci (w %, r/r)

——L przedsigh

Pracujacy

L przedsich

Pracujacy

Przedsiebiorstwa srednie

Zrédto: Raport Mikro.

Przedsiebiorstwa duze

W | kw. 2014 r. nastgpito zmniejszenie r/r liczby srednich podmiotéw ogdtem i liczby
w nich pracujgcych. Zmniejszenie to odnotowano we wszystkich rodzajach dziatalnosci dla licz-
by przedsiebiorstw, natomiast w podmiotach handlowych i ustugowych dla liczby pracujgcych.
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Jedynie w Srednich podmiotach produkcyjnych odnotowano wzrost r/r liczby pracujacych w |
kw. 2014 r.

W przedsiebiorstwach duzych w | kw. 2014 r. odnotowano wzrost obu analizowanych
miar. W poréwnaniu do | kw. 2013 r. wzrosta liczba podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ pro-
dukcyjna i ustugowa, natomiast w przypadku podmiotéw handlowych nie ulegta ona zmianie. Z
kolei wzrost liczby pracujacych odnotowano we wszystkich rodzajach dziatalnosci podmiotéw
duzych (por.

Rysunek 30.).

3.3 Postepowania upadtosciowe i skreslenia z rejestru

Kolejnym zbiorem informacji nt. demografii przedsiebiorstw jest statystyka postepowan
upadtosciowych, cho¢ oceniajgc mozliwosci wykorzystania tych danych jako indykatora sytua-
cji demograficznej w catym sektorze nalezy pamietac nie tylko o stosunkowo matej liczebnosci
tej préby, ale i jej specyficznej strukturze — z dominujgcym udziatem spétek z o.o.
Z tego powodu analizowane bedg informacje z petniejszego zbioru danych i — jak zostato to
pokazane — skorelowane z liczbg upadtosci: skreslenia z rejestru REGON.

Rysunek 31. Dynamika i liczba upadtosci wedtug
Coface (kwartat poprzedni oraz analogiczny okres
roku poprzedniego=100) upadtosci. Dane roczne
annuizowane
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
oraz statystyki upadtosci.

Rysunek 32. Stopy upadtosci (relacja liczby upadtosci
do liczby ogotem podmiotéw zarejestrowanych

w systemie REGON oraz liczby ogétem,
pomniejszonej o podmioty oséb fizycznych). Dane
odnosnie liczby upadtosci — annuizowane
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
oraz statystyki upadtosci.

Na podstawie Rysunek 31. oraz Rysunek 32. mozna stwierdzi¢, ze w ostatnim okresie ob-

serwujemy wyraznie ujemng dynamike upadtosci. Po stosunkowo dtugim okresie wzrostu sta-
bilizuje sie tez, nawet z minimalng tendencjg do spadku, stopa upadtosci. tgczac te informacje
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mozna wiec sformutowac teze, ze skala zagrozenia upadtoscig widocznie maleje, przy nadal
dos¢ duzej liczbie takich zdarzen.

Rysunek 33. Odsetek (OU — lewy panel) i koncentracja upadtosci (BBU — prawy panel) w Polsce w okresie
I kw. 2007 r. — | kw. 2014 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w | kw. 2014 r. we wszystkich rodzajach dziatal-
nosci z wyjatkiem handlu odnotowano zmniejszenie r/r liczby postepowan upadtosciowych.
Pomimo znaczgcego zmniejszenia liczby postepowan upadtosciowych
w kolejnym kwartale w ustugach, nadal w tej dziatalnosci utrzymuje sie ich najwyzszy poziom
OU. Jest on stale odnotowywany w dziatalnosci ustugowej od IV kw. 2010 r.

Analiza BBU wskazuje na jego ponadprzecietng warto$¢ w catym okresie jedynie
w ustugach, z obserwowalng tendencjg spowolnienia wzrostu. W | kw. 2014 r. wystgpit wzrost
r/r wartosci BBU jedynie w handlu, natomiast w ustugach odnotowano nieznaczne zwiekszenie
wartosci BBU kw/kw.

Rysunek 34. Stopy skreslen z rejestru REGON GUS Rysunek 35. Relacja rejestracji nowych podmiotéw do
skreslen w bazie REGON GUS
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Uzupetniajac te informacje warto dodaé, ze w petnej populacji REGON wcigz obserwu-
jemy ostatnio dos¢ stabilne stopy skreslen (bez oséb fizycznych) na niskich historycznie pozio-
mach i wcigz dos¢ wyrazng przewage procesow kreacji nad likwidacjg (skresleniami).

IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA UPADtOSCIA

4.1 Uwagi wprowadzajace

W rozdziale tym zostang przedstawione prognozy zagrozenia upadtoscig bazujace na na-
rzedziach mikroekonomicznych. Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie symptomdéw pogarszajgce] sie
sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotow, wraz ze wskazaniem wielkosci i obszaréw zagro-
Zenia upadtoscig, przy wykorzystaniu zdefiniowanych $ciezek badawczych, metod i narzedzi
analitycznych, w tym estymowanych modeli predykcji upadtosci.?®

Oszacowanie stopnia zagrozenia upadtoscig zostato przeprowadzone dla okresu | kw.
2014 r. Okres prognozowania objat Il kw. 2014 r. — | kw. 2015 r. Przyjetym uktadem przekrojo-
wym jest zréznicowanie przedsiebiorstw wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci (przed-
siebiorstwa produkcyjne, handlowe i ustugowe) oraz dodatkowo obliczono wartosci stopnia
zagrozenia dla wybranych, wiodacych sekgji (dziatéw GN) wedtug klasyfikacji PKD. Drugim kry-
terium zbudowanego uktadu przekrojowego jest klasa wielkosci przedsiebiorstw (Srednie i du-
ze). Oszacowania wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia dokonano
z wykorzystaniem modeli specyficznych, dopasowanych do rodzaju dziatalnosci prowadzonej
przez przedsiebiorstwa.

Podlegajgce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone
na wielkos$ciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracuja-
cych od 50 oséb: 13.559 srednich i 3.150 duzych.

Bedace przedmiotem estymacji i obecnego wykorzystania modele stopnia zagrozenia
upadtfoscig (MW) bazujg na wielkosciach indywidualnych zbiorowosci analizowanych przedsie-
biorstw. W stosunku jednak do poprzednio estymowanych i wykorzystywanych modeli bazuja-
cych na wielkosciach zagregowanych (SZU), nie wystgpity zadne istotne zmiany wskazan odno-

2 podstawowe informacje dotyczace estymowanych modeli predykcji upadtosci oraz zasad interpretacji uzy-

skanych wynikdw zamieszczono w Zatgczniku C Raportu Mikro, natomiast szerzej w opracowaniu Metody
i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym.
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szgce sie do poziomu, sity czy tez kierunku i natezenia zmian stopnia zagrozenia upadtoscia.
Krzywe wartosci SZU oraz MW majg zblizony przebieg (wspdtczynnik korelacji liniowej r=0,97),
a linie trendéw — prawie rownolegte wzgledem siebie.

4.2 Prognoza zagrozenia upadfoscia

W przedsiebiorstwa s$rednich wystepujg okresowe wahania (ustugi, handel) wartosci
stopnia zagrozenia, ale dotychczasowa tendencja wzrostowa w przekroju ogétem, a przede
wszystkim w produkgcji, ulegta wyhamowaniu. Stabilizacja do korica 2014 r. oczekiwana jest w
przemysle, informacji i komunikacji oraz w transporcie i gospodarce magazynowej. W odréz-

nieniu od tych sekcji PKD, w budownictwie uspokojenie w 2014 r. moze przejsé¢ we wzrost
stopnia zagrozenia w | kw. 2015 r. 0 +22,8%

Rysunek 1. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw $rednich i duzych w okresie | kw.

2007 r. — | kw. 2015 r. (scenariusz neutralny)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Prognozowane zmiany (Il kw. 2014 r. — | kw. 2015 r.) dajg podstawe do sformutowania
ocen neutralnych (zmniejszenie sredniego poziomu zagrozenia o -7,1%). W produkcji oczeki-
wane jest w 2014 r. zmniejszenie poziomu zagrozenia, podobnie w handlu i ustugach.

W tych ostatnich oczekiwany wzrost zagrozenia w | kw. 2015 r. powodowany moze byé przez

niekorzystne zmiany w budownictwie. Przynies¢ to moze wzrost stopnia zagrozenia ogdétem

przedsiebiorstw srednich w | kw. 2015 r. 0 +5,8% r/r.
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Rysunek 2. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | kw. 2012 r. — | kw. 2015 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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Uwagi: strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r. Dla budownictwa skala prawa.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. — | kw.
2015 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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nie zagrozenia (-5,8%

Sytuacja przedsiebiorstw duzych opisana wynikami | kw. 2014 r. wskazuje na zmniejsze-

r/r),

przy czym

istotny wptyw miata poprawa w ustugach

i handlu. Prognozy na okres Il kw. 2014 r. — | kw. 2015 r. wskazujg na mozliwg stabilizacje po-
ziomu zagrozenia (zmniejszenie wartosci $redniej o -5,5%). Ostatni kwartat prognozy (I kw.
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2015 r.) opisza jednak niekorzystne zmiany, gtéwnie w transporcie i gospodarce magazynowej

oraz w budownictwie i handlu (r/r).

W produkcji oczekiwany jest nieznaczny wzrost standw zagrozenia, a zatem zasadniczo
utrzymanie widocznego od Il kw. 2012 r. okresu stabilizacji. W handlu (silne wahania sezonowe
i z reguty gorsze rezultaty w pierwszych dwdch kwartatach roku) nie dojdzie do znacznego
ostabienia widocznej od poczatku okresu obserwacji statej tendencji wzrostowej. Na okres
Il kw. 2014 r. —1 kw. 2015 r. oczekiwane jest utrzymanie $redniego poziomu zagrozenia.
W ustugach prognozy przewidujg zatrzymanie silnego wzrostu zagrozenia widocznego
w ostatnim okresie, a wartosci srednie zmalejg prawdopodobnie wobec wartosci historycznych

z ostatniego okresu rocznego®”.

Rysunek 4. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | kw. 2012 r. — | kw. 2015 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartos¢ ,0gotem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszcze-
gblnych rodzajow dziatalnosci. Strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 Szczegbtowe analizy i wnioskowanie ze sformutowaniem ocen dotyczgcych poszczegdlnych klas wielkosci
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci oraz wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) zawarto w dalszej cze-
$ci opracowania — Raporcie z badan w obszarze mikroekonomicznym. Przedstawiono takze podstawowe za-
tozenia oceny stopnia zagrozenia, istniejgce uwarunkowania jej przeprowadzania oraz zakres mozliwych po-

rownan.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny X1V, styczer 2015 r.

53



Rysunek 5. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. — | kw.

2015 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Uwagi: prezentacja wartosci dla handlu zostata ujeta w opisie rodzajéw dziatalnosci.

dto: opracowanie wtasne.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

5.1 Zagrozenie upadtoscia w dziatach PKD

Analize zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w ujeciu dziatéw PKD prze-
prowadzono na podstawie danych jednostkowych pozyskanych ze zbioru GUS, obliczonych na
podstawie wskaznikow MW dla odpowiednich rodzajow dziatalnosci, ktéra zostata wzbogaco-
na o liczbe i strukture pracujgcych w podziale na klasy wielkosci oraz rodzaj pro-wadzonej dzia-
talnosci przedsiebiorstw. Prezentacja taka pozwala na dostrzezenie skutkéw ewentualnych
upadtosci i ich wptyw na rynek pracy danej dziatalnosci gospodarczej. Dodatkowo wprowadzo-
no analize zmian stopnia zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie (I p. 2007 — Il p.
2013 r.) w podziale na dziaty prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktére przedstawione zo-
staty w postaci graficznej, ilustrujgcej stopien zagrozenia w postaci mapy koloréw. Dodatkowo
analize wzbogacono o miare MSO obejmujgcg ocene dwdch kategorii — relacji stopnia zagro-
zenia upadtoscia i liczby pracujgcych w dziale PKD wzgledem sredniej dla kazdego rodzaju dzia-
talnosci. Na podstawie przyporzadkowanych wzorcow
i wartosci miary MSO sporzadzono liste rankingowg dziatéw PKD, na ktére nalezy zwrdcic
szczegblng uwage. Ze wzgledu na charakter pozyskiwania informacji przez GUS, analiza zmian
stanu zagrozenia upadtoscig zostata w tej edycji przeprowadzona jedynie dla srednich i duzych
przedsiebiorstw — dla okreséw kwartalnych.

Wyniki analizy dynamicznej stopnia zagrozenia upadtoscia w dziatach PKD dla przedsie-
biorstw srednich i duzych zawierajg mapy ciepta w tabelach 1. oraz 2. Ocena zmian stopnia
zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw srednich w okresie od | kw. 2007 r. do | kw. 2014 r.
przedstawiona na ponizszych mapach ciepta pozwala na sformutowanie nastepujgcych wnio-
skow:

o w produkcji w catym analizowanym okresie stopien zagrozenia upadtoscig ksztattowat

sie powyzej Sredniej dla przedsiebiorstw produkcyjnych sredniej klasy wielkosci
w 8 dziatach PKD, do ktérych nalezaty: produkcja wyrobdéw tytoniowych, produkcja
wyrobow tekstylnych, poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji, pro-
dukcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych, produkcja metali, produkcja pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep, produkcja pozostatego sprzetu transportowego,
pobdr, uzdatnianie i dostarczanie wody, dodatkowo odnotowano poprawiajacg sie sy-
tuacje w dziatalnosci produkcyjnej $rednich podmiotow,
z wyjatkiem przedsiebiorstw  zajmujgcych  sie  pozostatym  gérnictwem
i wydobywaniem oraz produkcjg wyrobéw tytoniowych. Dodatkowo na uwage zastu-
guje fakt utrzymywania sie na wysokim poziomie stopnia zagrozenia upadtosciag w
dziale zakwalifikowanym do pozostatego gérnictwa i wydobywania,
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w handlu, w catym okresie objetym analizg, jedynie w przedsiebiorstwach zajmuja-
cych sie handlem detalicznym, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samo-
chodowymi, odnotowano stopien zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej dla przed-
siebiorstw handlowych $redniej klasy wielkosci, z wyrazng tendencjg do poprawy sy-
tuacji. Dodatkowo we wszystkich trzech dziatach odnotowano wzrost wartosci stop-
nia zagrozenia w | kw. 2014 r., a w dziale 47 do poziomu ostrzegawczego,

w ustugach w catym analizowanym okresie stopien zagrozenia upadtoscig ksztattowat
sie powyzej Sredniej dla ustug w przedsiebiorstwach ustugowych sredniej wielkosci
w 4 dziatach PKD, do ktérych nalezaty: transport lgdowy i rurociggowy, transport
wodny, dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem, dziatalno$¢ zwigzana
z administracyjng obstugg biura i pozostatg dziatalnosciag wspomagajgcg prowadzenie
dziatalnosci. W budownictwie jedynie w dziale 41 odnotowano poprawe sytuacji, na-
tomiast w pozostatych dwéch dziatach nastgpito jej pogorszenie. W transporcie
i gospodarce magazynowej obserwowana jest wyrazna tendencja zwigzana z poprawa
sytuacji w $rednich przedsiebiorstwach ustugowych,

najwyzsze poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie od-
notowano w: produkcji pozostatego sprzetu transportowego, dziatalnosci organizato-
row turystyki, posrednikdw i agentow turystycznych, dziatalnosci zwigzanej z admini-
stracyjng obstugg biura, dziatalnosci zwigzanej z produkcjg filméw, nagran wideo,
programéw telewizyjnych, nagran dzwiekowych i muzycznych, dziatalnosci ustugowe;j
zwigzanej z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem terenéw zie-
leni, wynajmie i dzierzawie,

najnizsze wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie za-
obserwowano w dziatalnosci zwigzanej z: produkcjg podstawowych substancji farma-
ceutycznych  oraz lekdow i  pozostatych  wyrobéw  farmaceutycznych,
w dziatalnosci produkcyjnej i w dziatalnosci ustugowej zwigzanej z utrzymaniem po-
rzagdku w budynkach i zagospodarowaniem terendw zieleni, w dziatalnosci ustugowej i
handlu hurtowym i detalicznym pojazdami samochodowymi, naprawie pojazdéw sa-
mochodowych.

Ocena zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw duzych w okresie od

| kw. 2007 r. do | kw. 2014 r. przedstawiona na ponizszych mapach ciepta pozwala na sformu-

towanie nastepujgcych wnioskow:

w produkcji w catym analizowanym okresie stopien zagrozenia upadfoscig ksztattowat sie

powyzej sredniej dla produkcji w duzych przedsiebiorstwach w 7 dziatach zajmujgcych

sie: produkcjg wyrobdw tytoniowych, produkcjg komputerdw, wyrobdow elektronicznych

i optycznych, produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wylgczeniem maszyn

i urzadzen, produkcjg maszyn i urzadzen gdzie indziej nie sklasyfikowanych, produkcjg
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pozostatego sprzetu transportowego, naprawg, konserwacjg i instalowaniem maszyn
i urzadzen, odprowadzaniem i oczyszczaniem $ciekdw. Dodatkowo w catym 2013 r. oraz
w | kw. 2014 r. utrzymuje sie wysoki stopien zagrozenia w dziatalno$cia zwigzanej
z gérnictwem, produkcjg napojéw, produkcjg metali oraz produkcjg pozostatego sprzetu
transportowego,

w handlu jedynie w 1 dziale PKD zajmujacym sie handlem hurtowym z wyfgczeniem
handlu pojazdami samochodowymi odnotowano poziomy zblizone stopnia zagrozenia
upadtoscig do wartosci sredniej dla handlu duzych przedsiebiorstw z wyrazng tendencjg
do poprawy sytuacji,
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Tabela 1. Mapa ciepta —zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig srednich przedsiebiorstw
wedtug dziatéw PKD w okresie | kw. 2007 r. — | kw. 2014 r.
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Zrédto: Raport Mikro.
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Tabela 2. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig duzych przedsiebiorstw we-
dtug dziatéw PKD w okresie | kw. 2007 r. — | kw. 2014 r.
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Zrédto: Raport Mikro.

e w ustugach w catym analizowanym okresie stopien zagrozenia upadtoscia ksztattowat sie

powyzej Sredniej dla ustug w duzych przedsiebiorstwach w 6 dziatach PKD zajmujgcych
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sie: robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkéw, robotami zwigza-

nymi z budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej, dziatalnoscia zwigzang

z zatrudnieniem, dziatalnoscig organizatorédw turystyki, posrednikéw i agentéw tury-

stycznych, dziatalnoscig detektywistyczng i ochroniarskg, dziatalnoscig ustugowa zwigza-

ng z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem zieleni, odnotowujgc w

duzych  podmiotach  najgorszg  sytuacje w ustugach, na co wskazuje

utrzymujgca sie zta sytuacja w budownictwie, w dziatalnosci zwigzanej

z magazynowaniem i transportem, dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem oraz naprawa

i konserwacjg komputerédw, wyrazne pogorszenie sytuacji dziatalnosci zwigzanej

z gospodarka magazynowa i transportem oraz zakwaterowaniem i wyzywieniem,

® najwyzsze poziomy stopnia zagrozenia upadtoscia w catym analizowanym okresie zaob-
serwowano w dziatalnosci zwigzanej z: produkcjg pozostatego sprzetu transportowego

(dziat PKD 30), produkcjg komputerdw, wyroboéw elektronicznych

i optycznych (26), produkcjg wyrobdéw tytoniowych (12), wydobywaniem wegla kamien-

nego i brunatnego (05),

® najnizsze poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie zaob-
serwowano w dziatalnos$ci zwigzanej z: wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elek-
tryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych

w dziatalnosci produkcyjnej i w dziatalnosci wspomagajacej ustugi finansowe oraz ubez-

pieczenia i fundusze emerytalne w ustugach.

Ocena zagrozenia upadtoscig w | kw. 2014 r. w odniesieniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego (I kw. 2013 r.) przedstawia sie nastepujgco. W przypadku duzych przedsie-
biorstw produkcyjnych, ocenianych na podstawie miary MSO:

e w 2 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopienn zagrozenia upadtoscia
i ponadprzecietng liczbe pracujgcych (wzorzec 1) —4 dziaty wystepowaty w | kw.
2013r.,

e w 8 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia
przy liczbie pracujgcych ksztattujacej sie ponizej przecietnej (wzorzec ll), a ich liczba
wzrosta o 1 w porédwnaniu do | kw. 2013 r.,,

e 25 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego wzorca,

e zmniejszyta sie liczba dziatéw PKD, dla ktérych odnotowano ponadprzecietny sto-
pien zagrozenia upadtoscig (z 11 dziatéw PKD do 10, wzorzec | i ll),

e w 12 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO, a w 18 jego zmniejszenie.

W dziatalnosci handlowej w przedsiebiorstwach duzych:

e w 1 dziale PKD przedsiebiorstw duzych zaobserwowano ponadprzecietng wartosc¢
stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych (dziat 47),

e w2 dziatach PKD odnotowano wzrost wartosci miary MSO,
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we wszystkich trzech dziatach odnotowano zmiane wzorca, przy czym jedynie
w dziale 45 byta to zmiana korzystna (z Il na IV).

W przypadku dziatalnosci ustugowej w tej grupie firm:

w 6 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtosciag
i ponadprzecietng liczbe pracujgcych (wzorzec |) —4 dziaty wystepowaty w | kw.
2013 r. i w 3 odnotowano zmniejszenie wartosci MSO,

w 11 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtosciag
(wzorzec i ll), a liczba ich zmniejszyta sie w poréwnaniu do | kw. 2013 r.01,

17 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego wzorca,

w 12 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO, a w 10 jego zmniejszenie.

Dla przedsiebiorstw $rednich oceny w powyzszych przekrojach dla dziatalnosci produk-
cyjnej sg nastepujace:

w 2 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtosciag
i ponadprzecietng liczbe pracujacych (wzorzec 1) —1 dziat PKD wystepowat
w | kw. 2013 r,,

w 6 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia
przy liczbie pracujacych ksztattujgcej sie ponizej przecietnej (wzorzec Il), a liczba ich
wzrosta o0 6 w poréwnaniu do | kw. 2013 r,,

28 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego wzorca,

wzrosta liczba dziatéw PKD dla ktérych odnotowano ponadprzecietny stopien zagro-
Zenia upadtoscia (z 5 dziatéw PKD do 8, wzorzec li ll),

w 27 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO, a w 4 jego zmniejszenie,

W przypadku firm handlowych:

w 1 dziale PKD zaobserwowano ponadprzecietng warto$é stopnia zagrozenia upa-
dtoscia i liczby pracujgcych i odnotowano wzrost miary MSO (dziat 47),
w dwdch dziatach (45, 46) odnotowano wzrost wartosci miary MSO.

W zakresie dziatalnosci ustugowej przedsiebiorstw Srednich mozna stwierdzi¢, ze:

w 6 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadfosciag
i ponadprzecietng liczbe pracujgcych (wzorzec |) — 4 dziaty PKD wystepowaty w | kw.
2013r.,

w 12 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig
(wzorzec i ll), a liczba ich wzrosta o 2 w poréwnaniu do | kw. 2013 r.,

17 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego wzorca,
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e W 10 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO, a w 13 jej spadek
Na podstawie rozmieszczenia dziatéw PKD na wykresach krzyzowych25 (przyporzadko-
wania do wzorcéw) i wartosci miary MSO — sporzadzono liste dziatéw PKD*® Jej analiza wedtug
klas wielkosci przy uwzglednieniu w | kw. 2014 r. przedsiebiorstw s$rednich
i duzych pod wzgledem wartosci syntetycznej miary MSO pozwala na wskazanie dziatéw PKD,
na ktére nalezy zwrécic¢ szczegblng uwage. Beda to te dziaty, w ktérych wystgpit ponadprze-
cietny stopien zagrozenia upadtoscig oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec I).
Dla podmiotéw srednich sg to dziaty PKD:
e naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen,
e produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych,
e handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
e transport lgdowy oraz transport rurociggowy,
e roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii Ilgdowej i wodnej,
e roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw,
e roboty budowlane specjalistyczne,
e dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz
dziatalnos¢ powigzana,
e magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport.
Dla podmiotéw duzych:
e wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego,
e produkcja urzgdzen elektrycznych,
¢ handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
e dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem,
e magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport,
e dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska,
e roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej,
e telekomunikacja,
e dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospoda-
rowaniem zieleni.

2w sprawie konstrukcji wykreséw krzyzowych - por. Raport Mikro Xl

6 Szczegotowy opis miary MSO oraz zasad kwalifikacji dziatéw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscig przed-
stawiono w zafaczniku C.2. zamieszczonym w Raporcie Mikro, pétrocznym (Raport 13).
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5.2Top 10

Na podstawie analizy wynikéw stopnia zagrozenia upadfoscig wedtug dziatéw PKD, do-
konano wskazania tych obszardow, ktére charakteryzujg sie najwyzszym poziomem zagrozenia
oraz dynamikg zmian. Do wyboru dziatéw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujacg ocene
dwdch kategorii — relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych w danym dziale
PKD wzgledem sredniej dla rodzaju dziatalnosci, do ktorej zostat zakwalifikowany przedmioto-
wy dziat PKD.

Ze wzgledu na niedostepnosc danych F-01 GUS dla petnej zbiorowosci przedsiebiorstw za
Il p. 2014 r. metryki Dziatéw oparte na informacjach z tego zrédta pozostaty niezmienione w
stosunku do zawartosci Raportu Mikro XllIl. Zaktualizowane zostaty natomiast charakterystyki
oparte na pozostatych danych, w tym prognozy aktywnosci.

Jako dziaty wymagajgce szczegdlnej uwagi wybrano te, ktére zostaty zakwalifikowane do
wzorca |, czyli cechujace sie stopniem zagrozenia upadtoscig powyzej wartosci dla rodzaju dzia-
talnosci oraz w ktorych liczba pracujgcych byta na poziomie ponadprzecietnym.

Tabela 11. Wybrane obszary zagrozenia upadtoscia (dziaty PKD) w okresie | p. 2012 — 1l p. 2013 r.

Dziaty PKD -1V 2012 I-11 2013 1-Iv 2013
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) Vv v Vv
27 PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH X Vv Vv
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN - Vv Vv
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW v v v
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWE) | WODNEJ Vv v Vv
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE v Vv Vv
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT X v v
53 DZIAtALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA - - Vv
78 DZIALtALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM X Vv v

Uwagi: x — nie wystapit w danym okresie, V - wystapit w danym okresie

Zrédto: Raport Mikro.

W konsekwencji powstat zbidr liczacy w tej edycji 9 dziatéw PKD. Ze wzgledu na istotnos¢
informacji dotyczacej obszaréw szczegdlnie zagrozonych (wybranych dziatéw PKD) przyjeto, ze
zbidér ten moze ulega¢ zmianie. Kazdy z wybranych dziatéw PKD zostat scharakteryzowany po-
przez liczbe pracujgcych, udziat w liczbie pracujgcych ogoétem, liczbe przedsiebiorstw, wartosé
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sprzedazy, aktywow oraz kapitatu wtasnego. Zaprezentowano i oméwiono nastepnie ksztatto-
wanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig w analizowanym okresie, a takze oszacowane progno-
zy stopnia zagrozenia upadtoscia, z uwzglednieniem zmian wartosci zmiennych opisujacych to
zagrozenie oraz ich wartosci prognozowanych (produktywnos¢, zadtuzenie krotkoterminowe,
samofinansowanie, rentownos¢ operacyjna aktywéw) oraz dodatkowo, z wykorzystaniem mia-
ry dtugosci cyklu krazenia gotéwki i jej sktadowych (cyklu zapaséw, naleznosci i zobowigzan),
a takze ptynnosci biezacej.

Sposrdd wskazanych w | p. 2013 r. 11 dziatdéw PKD, jako szczegdlnie zagrozonych upadto-
$cig — 8 dziatéw PKD wystgpito takze w Il p. 2013 r. Nalezg do nich w grupie przedsiebiorstw
produkcyjnych: PKD 5 — wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu); PKD 27
— produkcja urzadzen elektrycznych; PKD 33 — naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i
urzadzen. Z kolei w grupie podmiotéw ustugowych: PKD 41 — roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkéw; PKD 42 — roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowe;j i
wodnej; PKD 43 — roboty budowlane specjalistyczne; PKD 52 — magazynowanie i dziatalnos¢
ustugowa wspomagajaca transport; PKD 78 — dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem. W Il p.
2013 r. wskazano dodatkowo 1 dziat PKD, tj. PKD 53 — dziatalnos$¢ pocztowa i kurierska. tacz-
nie, wérdd zagrozonych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstw w Il p. 2013 r. wskazano 9 dzia-
téw PKD (3 dziaty sklasyfikowane jako dziatalnos¢ produkcyjna oraz 6 dziatéw jako dziatalnosé
ustugowa).
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Dziat PKD: WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Aktywa: Wartos¢ ksiegowa Przychody
pracujacych: cych: : netto: ze sprzedazy:
113513 2,34% 40 521,64 min zt 14 330,47 min zt 29 255,39 min zt
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost r/r stopnia zagrozenia (+47,90%) z 219 w Il p. 2012 r. do 323 w Il p.
2013 r. Prognoza wskazuje na wzrost r/r stopnia zagrozeniaw | i Il p. 2014 r. (401, 488), co w perspektywie

do korica 2015 r. wskazuje na sytuacje niekorzystng pod wzgledem zagrozenia upadtoscia. Dziat charakte-

ryzuje wzrost r/r wartosci aktywow (+6,66%, tj. o ok. 2 532 min zt), jednak przy zmniejszeniu r/r liczby

pracujacych (-6,49%, tj. o 7 875). Wzrost stopnia zagrozenia determinowany byt zmniejszeniem r/r: pro-

duktywnosci majatku (-13,25%), rentownosci operacyjnej aktywow (-59,16%), stopnia samofinansowania
(-12,50) i ptynnosci biezacej (-22,12% ponizej poziomu 1,0 wobec Sredniej w produkgji 1,46) przy jedno-
czesnym wzroscie r/r zadtuzenia krotkoterminowego (+9,09%). Czas oczekiwania na gotowke ulegt skro-

ceniu (-151,36%), ale gtéwnie w wyniku znacznego wydtuzenia termindw ptatnosci zobowigzan krétko-

terminowych (+25,54%), generujgc ujemny cykl gotéwki przy dodatkowym skréceniu cyklu zapasow (-
9,76%) i cyklu naleznosci (-1,41%).
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Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Ostatnie punkty zegara zblizajg sie do
czwartej ¢wiartki uktadu wspétrzednych, co
wskazuje na wyhamowania tendencji do
pogarszania koniunktury w tym dziale pro-
dukcji. Zegary cyklu charakteryzujq sie w
dalszym ciggu umiarkowanym stopniem
czytelnosci (ze wzgledu na duze rozprosze-
nie punktéw). Amplituda wahan cyklu ok.
6%.

Niska wartos¢ prébkowego wspot-
czynnika korelacji (w dalszym ciggu ponizej
0,5) swiadczy o niewielkiej synchronizacji
cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem od-
chylen produkcji ogétem. Sugeruje to nie-
wielki udziat wahan cyklicznych (utozsa-
mianych ze zmiang koniunktury) w tej
zmiennej.

Rozktady predyktywne koncentrujg
wiekszos¢ masy prawdopodobierstwa dla
wartosci ujemnych tempa zmian produkgji
r/r do lutego 2015. Dalej, do korica hory-
zontu prognozy, mediany rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na staby wzrost pro-
dukcji. Prawdopodobieristwo wzrostu pro-
dukcji jest wyzsze od prawdopodobienstwa
spadku z poczatkiem roku 2015.
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Dziat PKD: PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Wartos¢ ksiegowa Przychody
) Aktywa: X
pracujacych: cych: netto: ze sprzedazy:
89439 1,84% 34 295,75 min zt 15 414,10 min zt 50 444,62 min zt

Stopien zagrozenia upadtoscia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje nieznaczny wzrost r/r stopnia zagrozenia (+9,05%) z 204 w Il p. 2012 r. do 222 w Il p.
2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na dalszy nieznaczny wzrost poziomu stopnia
zagrozenia w | i Il p. 2014 r. (236, 226). Wartos¢ aktywdw wzrosta r/r (+7,90%, tj. 0 2 512 min zt), przy nie-
znacznym wzroscie liczby pracujgcych (+2,00%, tj. o 1 757 pracujacych). Na wzrost stopnia zagrozenia
wpltyneto zmniejszenie r/r: produktywnosci majatku (-2,00%), rentownosci operacyjnej aktywow (-
11,56%) i ptynnosci biezacej (-1,55%) przy jednoczesnym wzroscie r/r zadtuzenia krétkoterminowego
(+2,38%). Stopien samofinansowania pozostat bez zmian. Czas oczekiwania na gotéwke ulegt skroceniu (-
3,37%) jednak w wyniku wydtuzenia terminow ptatnosci zobowigzan krétkoterminowych (+4,59%) i nie-
znacznym skréceniu cyklu zapaséw (-0,59%) przy wydtuzeniu terminu sptywu naleznosci (+3,71%) — sytua-
cja niekorzystna.
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Produkcja urzadzen elektrycznych
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Zegary cyklu o niskim stopniu czytel-
nosci (ze wzgledu na obserwowang duza
zmienno$¢ potozenia punktéw na zegarze),
co uniemozliwia zidentyfikowanie regular-
nego ksztattu i aktualnej fazy cyklu. Ostat-
nie wartosci cyklu odchylen bliskie zera,
bez oznak wejscia wyraznie w faze poprawy
lub pogorszenia koniunktury w tym dziale
produkcji. Wspétczynnik korelacji na po-
ziomie ok. 0,87 wskazuje, iz cykl odchylen
produkcji wyrobéw elektrycznych charakte-
ryzuje sie wysokim poziomem synchroniza-
cji z cyklem odchylen produkcji ogétem.
Wedtug badan ankietowych GUS z listopa-
da br. producenci urzadzen elektrycznych
sformutowali jedng z najkorzystniejszych
ocen (plus 14) ogdélnego klimatu koniunktu-
ry, sposrod ocen innych dziatéw przetwor-
stwa przemystowego.

Parametry potozenia rozktadéw pre-
dyktywnych wskazujg na stabilny wzrost
produkcji w rozwazanym horyzoncie, na
poziomie okoto 5% r/r. Dla wspdlnego inter-
watu czasowego z poprzednig prognozg roz-
ktady predyktywne sg bardzo podobne. Jed-
noczesnie rozktady predyktywne charaktery-
zuje silne rozproszenie, ktére nie wyklucza
spadkow produkcji pod koniec 2015 roku.
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Dziat PKD: NAPRAWA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Wartos¢ ksiegowa Przychody
) Aktywa: X
pracujacych: cych: netto: ze sprzedazy:
68 337 1,41% 13 364,70 min zt 5316,37 min zt 19 330,10 min zt

Stopien zagrozenia upadtoscia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost r/r stopnia zagrozenia (+9,53%) z 201 w Il p. 2012 r. do 220 w Il p. 2013 r. Pro-
gnozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na jego dalszy wzrost w | i Il p. 2014 r. (264, 246) co w
perspektywie do korica 2015 r. wymaga dalszej obserwacji. Dziat cechuje wzrost r/r wartosci aktywow
(+9,10%, tj. 0 1 115 min zt), przy wzroscie liczby pracujacych (+2,55%, tj. 1 699 pracujgcych). Wzrost stop-
nia zagrozenia determinowany byt zmniejszeniem r/r: produktywnosci majatku (-2,03%), rentownosci
operacyjnej aktywow (-8,98%) i ptynnosci biezgcej (-8,05% ponizej poziomu) przy jednoczesnym wzroscie
r/r zadtuzenia krétkoterminowego (+4,65%). Poziom samofinansowania pozostat bez zmian. Czas oczeki-
wania na gotéwke ulegt skréceniu (-26,00%) jednak w wyniku wydtuzenia termindw ptatnosci zobowigzan
krétkoterminowych (+8,94%) przy jednoczesnym wydtuzeniu cyklu zapaséw (+1,99%) i dtuzszym oczeki-
waniu na sptyw naleznosci (+0,54%) — sytuacja niekorzystna.
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Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
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Analiza dynamiki cyklu odchylen tej
zmiennej oraz potozenie ostatnich punktéw
zegara wskazujg na poprawe koniunktury w
tym dziale produkcji (w odniesieniu do wy-
nikéw poprzedniego raportu). Probkowy
wspotczynnik korelacji pomiedzy warto-
Sciami cyklu odchylen tej zmiennegj
a cyklem odchylen produkcji ogétem na
niezmienionym wysokim poziomie ok. 0,8.
Amplituda wahan nie przekracza znaczgco
9%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
wzrost produkcji w 2014 r., jednak silne
zmiany lokalizacji tendencji centralnej roz-
ktadow uniemozliwiajg precyzyjne rozstrzy-
gniecie kwestii perspektyw rozwojowych w
najblizszych 12 miesigcach. Ogdlnie prze-
bieg median predyktywnych wskazuje na
wyhamowanie aktywnosci
w rozwazanym dziale w catym horyzoncie

prognozy.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Aktywa: Wartos¢ ksiegowa Przychody
pracujacych: cych: : netto: ze sprzedazy:
107 015 2,20% 60 998,66 min zt 23 867,82 min zt 50574,27 min zt
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje nieznaczne zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia (-4,07%) z 286 w Il p. 2012 r. do 274

w Il p. 2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg jednak na wzrost stopnia zagrozenia w |
i Il p. 2014 r. (338 i 320), co wymaga dalszej obserwacji. Dziat cechuje zmniejszenie r/r zaréwno wartosci
aktywoéw (-7,84%, tj. o ok. 5 186 min zi), jak i liczby pracujacych (-13,98%, tj. 17 390 pracujacych). Na
zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia wplynety przede wszystkim wzrost rentownosci operacyjnej aktywow
(+38,92% — ale nadal przy niskich poziomach rentownosci dla branzy), wzrost ptynnosci biezacej (+5,45%)
oraz zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego (-8,33%). Odnotowano zmniejszenie produktywnosci
majatku (-12,63%). Czas oczekiwania na gotodwke wydtuzyt sie (+21,32% r/r) w wyniku wydtuzenia cyklu
zapasow (+9,46%) i termindw sptywu naleznosci (+9,55% r/r), co tylko nieznacznie skompensowato wy-
dtuzenie termindw ptatnosci zobowigzan krétkoterminowych (+3,45% r/r) — sytuacja niekorzystna.
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Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
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W dalszym ciggu ostatnie punkty zega-
ra oscylujg pomiedzy trzeciag a czwarty
¢wiartka uktadu wspétrzednych, co wskazuje
na dalsze wyhamowanie tendencji do pogar-
szania koniunktury bez oznak wejscia w faze
poprawy koniunktury w robotach budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budyn-
kow. Wysoka amplituda wahan siegajgca
nawet 15%.

Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
dla tego dziatu budownictwa silnie rosnie w
catym rozwazanym horyzoncie prognozy.
Pomimo tego da sie wyraznie zaobserwowac
0gdlng tendencje do poprawy sytuacji. Tem-
po zmian rozwazanego wskaznika jest z du-
zym prawdopodobienstwem ujemne do
wiosny 2015. Mozna liczy¢ na odbudowe
branzy latem 2015.
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Dziat PKD: ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNE!)

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Aktywa: Wartos¢ ksiegowa Przychody
pracujacych: cych: : netto: ze sprzedazy:
115 336 2,37% 46 293,77 min zt 12 421,45 min zt 48 867,30 min zt
Stopien zagrozenia upadtoscia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje nieznaczne zmniejszenie stopnia zagrozenia (-6,25% r/r) z 356 w |l p. 2012 r. do 334

w I p. 2013 r., jednak nadal przy wysokim poziomie stopnia zagrozenia i prognozowanym znacznym jego
wzroscie do 406 w | p. 2014 r. i 481 w Il p. 2014 r., co w perspektywie do 2015 r. wskazuje na sytuacje
niekorzystng. Przy wzroscie r/r aktywow (+7,39%, tj. ok. 3 186 min zt) odnotowano zmniejszenie liczby
pracujgcych (-4,39%, 5 301 os6b). Na nieznaczne zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia wptynat wzrost ren-
townosci operacyjnej aktywéw (+378%), stopnia samofinansowania (+17,39%), ptynnosci biezacej
(+12,73%) oraz nieznaczne zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego (—6,82% r/r). Odnotowano
zmniejszenie produktywnosci majatku (—12,40%). Czas oczekiwania na gotowke ulegt wydtuzeniu r/r
(+101,12%) w wyniku znacznego wydtuzenia terminéw naleznosci (+17,17%) oraz ptatnosci zobowigzan

krétkoterminowych (+7,53%), przy nieistotnym skréceniu cyklu zapaséw (-0,99%) — sytuacja nadal nieko-

rzystna.
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Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej
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Analiza potozenia ostatnich punktéw
na zegarze cyklu w wariancie klasycznym
(pierwsza ¢wiartka uktadu wspétrzednych)
oraz dynamika cyklu odchylen wskazujg na
poprawe koniunktury w robotach budowla-
nych zwigzanych z budowg obiektéw inzy-
nierii lgdowej i wodnej. Punkty zegara zbliza-
ja sie jednak wyraznie w kierunku drugiej
¢wiartki uktadu wspodtrzednych, co moze
wskazywaé na wyhamowanie tej tendencji w
kolejnych okresach analizy. Brak synchroni-
zacji cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem
odchylen produkcji ogétem. Amplituda wa-
han cyklu odchylen tej zmiennej na poziomie
ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg
sie w tym przypadku silng niestabilnoscig
parametrow potozenia przy jakosciowo zbli-
zonym rozproszeniu w catym horyzoncie. W
roku 2014 ozywienie i ekspansja w branzy sg
obarczone duzg niepewnoscia. Mediany
rozktadéw predyktywnych konsekwentnie
zblizajg sie do wartosci 0% r/r, osiggajac te
warto$é pod koniec 2015 roku. Po krétkim
ozywieniu, jakie zaobserwowano w roku
2014, w roku 2015 nalezy sie spodziewad
wyhamowania rozwoju i reces;ji.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Aktywa: Wartos¢ ksiegowa Przychody
pracujacych: cych: ywa: netto: ze sprzedazy:
83 821 1,73% 18 053,46 min zt 7 266,62 min zt 24 694,9 Omin zt
Stopien zagrozenia upadtoscia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje nieznaczny wzrost r/r stopnia zagrozenia (+5,56%) z 212 w Il p. 2012 r. do poziomu
223 w I p. 2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na dalszy i znaczny jego wzrost w |

p. 2014 r.(336) i w Il p. 2014 r. (370) co w perspektywie 2015 r. wymaga obserwacji. Dziat cechuje zmniej-
szenie r/r wartosci aktywow (-6,97%, tj. o ok. 1 353 min zt), przy jednoczesnym zmniejszeniu r/r liczby
pracujgcych (-5,48%, tj. o 4 856 pracujgcych). Nieznaczny wzrost stopnia zagrozenia determinowany byt
zmniejszeniem r/r produktywnosci majatku (-5,52%), przy jednoczesnym niewielkim wzroscie wartosci

pozostatych wskaznikdw i nieznacznym zmniejszeniu poziomu zadtuzenia krétkoterminowego. Pomimo

tego odnotowano wydtuzenie r/r cyklu gotowki (+32,05%) wynikajgce gtéwnie ze znacznego wydtuzenia

cyklu zapasow (+33,46%) i terminéw sptywu naleznosci (+4,87%), co tylko w pewnym stopniu skompen-

sowato wydtuzenie termindw ptatnosci zobowigzan krétkoterminowych (+3,34%) — sytuacja niekorzystna.
Dziat PKD: MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANS-
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PORT

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Wartos¢ ksiegowa Przychody
) Aktywa: X
pracujacych: cych: netto: ze sprzedazy:
106 528 2,19% 68 021,65 min zt 22 635,19 min zt 34 272,21 min zt

Stopien zagrozenia upadtoscia
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost r/r stopnia zagrozenia (+51,77%) z 330 w Il p. 2012 r. do 500 w Il p.
2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na dalszy jego wzrost r/r w 1 p. 2014 r. (366) i
nieznaczne zmniejszenie w Il p. 2014 r. (387) utrzymujac jednak nadal w perspektywie do korica 2015 r.
wysokie poziomy ryzyka — sytuacja niekorzystna. Dziat cechuje wzrost r/r wartosci aktywéw (+13,87%, tj.
8 283 mln zt) i wzrost r/r liczby pracujgcych (+3,63%, tj. o 3 733 pracujgcych). Na wzrost r/r stopnia zagro-
zenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majgtku (-3,85%), stopnia samofinansowania (-13,16%),
ptynnosci biezacej (-27,70%), a takze bardzo wysoki wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (+42,86%).
Wozrosta r/r rentownos$¢ operacyjna aktywow (+78,35%) pozostajac jednak na wcigz niskim poziomie w
analizowanym okresie. Czas oczekiwania na gotéwke ulegt skréceniu, jednak w wyniku wydtuzenia termi-
néw ptatnosci zobowigzan krdtkoterminowych (+112,82%) generujac ujemny cykl gotowki przy skréceniu
cyklu zapasow (-24,21%) i cyklu naleznosci (-3,41%) — sytuacja niekorzystna.
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Dziat PKD: DZIAtALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA
Liczba Udziat w liczbie pracuja- Wartos¢ ksiegowa Przychody
) Aktywa: X
pracujacych: cych: netto: ze sprzedazy:
103 184 2,12% 5445,3 min zt 1428,95 min zt 7 893,81 min zt
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost r/r stopnia zagrozenia (+8,83%) z 359 w Il p. 2012 r. do 391 w Il p. 2013 r.
Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na niewielkie obnizenie r/r dotychczasowych

poziomdéw w | p. 2014 r. (373) i w Il p. 2014 r. (351), utrzymujac jednak w perspektywie do korica

2015 r. nadal wysokie poziomy ryzyka zagrozenia upadtosciag — sytuacja niekorzystna. Dziat cechuje

niewielki wzrost r/r wartosci aktywow (+0,93%, tj. 50 min zt) przy nieznacznym zmniejszeniu r/r liczby

pracujacych (-0,07%). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie r/r: produktywnosci ma-

jatku (-1,48%), rentownosci operacyjnej aktywéw (-8,60%), stopnia samofinansowania (-3,85%),

ptynnosci biezacej (-1,11%, ponizej poziomu 1,0 przy sredniej w ustugach wynoszgcej 1,35), a takze
wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (+2,04%). Czas oczekiwania na gotéwke ulegt skréceniu (-
10,00%), jednak w wyniku wydtuzenia terminéw ptatnosci zobowigzan krétkoterminowych (+7,22%)
przy wydtuzeniu cyklu zapaséw (+10,32%) i cyklu naleznosci (+1,92%) — sytuacja niekorzystna.
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Dziat PKD: DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM

Liczba Udziat w liczbie pracuja- Aktvwa: Wartos¢ ksiegowa Przychody
pracujacych: cych: ywa: netto: ze sprzedazy:
101 382 2,09% 5429,4 min zt 625,3 min zt 6 141,02 min zt
Stopien zagrozenia upadtoscig
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost r/r stopnia zagrozenia (+25,03%) z 321 w Il p. 2012 r. do 402 w Il p.
2013 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na jego nieznaczne zmniejszenie w i Il p. 2014 r.
(375, 366) utrzymujac jednak w perspektywie do korica 2015 r. nadal wysokie poziomy ryzyka zagrozenia
upadtoscig — sytuacja niekorzystna. Dziat cechuje znaczny wzrost r/r wartosci aktywow (+219,60%) oraz
wzrost liczby pracujacych (+28,87%, tj. 22 711 pracujgcych). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto utrzy-
muijace sie od Il p. 2012 r. znaczne zmniejszenie r/r: produktywnosci majatku (-61,82%), rentownosci opera-
cyjnej aktywow (-68,74%), stopnia samofinansowania (-52,00%). Odnotowano wzrost ptynnosci biezgcej
(+136,28%) przy znacznym zmniejszeniu zadtuzenia krétkoterminowego (-45,16%). Czas oczekiwania na
gotéwke wydtuzyt sie prawie pieciokrotnie (+465,42%) przede wszystkim w wyniku wydtuzenia cyklu zapa-
sOw (+47,07%), przy jednoczesnym wydtuzeniu cyklu naleznosci o ponad potowe (+59,12% r/r) — jest to sy-

tuacja niekorzystna.
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SLOWNIK POJEC | TERMINOW

Branzowy barometr upadtosci (BBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsie-
biorstw upadtych w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem tgcznej liczby przedsiebiorstw,
przynalezgcych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku do wszystkich pod-
miotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU przekraczajgcy war-
tos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej grupie.

Cykl koniunkturalny — zjawisko wystepowania w gospodarce wahan wartosci wskaznikéw
ekonomicznych charakteryzujacych poziom aktywnosci gospodarczej, wokét rosngcego tren-
du wyznaczajgcego diugookresowy wzrost gospodarczy.

Dynamika — w jezyku analitykdw ekonomicznych oznacza tempo zmian, stope zmian lub inny
wskaznik okreslajacy predkosé zmian rozwazanej kategorii obserwowanej w czasie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujgcy na statystycznej analizie dyskrymi-
nacyjnej model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Ana-
liza dyskryminacyjna jest metodg statystyczng stosowang do rozwigzywania problemdw kla-
syfikacyjnych. Wynikiem zastosowania tej metody jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢
funkcji dyskryminacyjnej to wazona suma wskaznikdw charakteryzujgcych kondycje przed-
siebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na
uogodlnianie wynikdw badania préoby losowej na nieznang posta¢ i parametry rozktadu
zmiennej losowej catej populacji oraz szacowanie btedow wynikajgcych z tego uogdlnienia.

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

Faza ekspansji cyklu — w analizach cyklu koniunkturalnego wartosci komponentu cykliczne-
go, ktdére 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 niz-
szych wartosci tempa w przysztosci.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny XIV, styczen 2015 r.

79



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

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wiel-
ko$ci podmiotu, mierzonej liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zo-
staty trzy klasy przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49 oséb), srednie (50-249 0sdb)
i duze (ponad 250 osdb).

Komponent cykliczny — element modelu cyklu koniunkturalnego, modelu dla obserwowa-
nych wskaznikéw ekonomicznych lub ich prognoz, ktéry objasnia wahania aktywnosci go-
spodarczej.

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzg-
cych do prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia.
Modele te w automatyczny sposéb wykrywajg w szeregu czasowym obecno$é (niekoniecznie
liniowego) trendu oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatyw-
nych). Przedziaty predykcji konstruowane sg za pomocg metod symulacyjnych, 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 prognozowania
wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA
jest definiowana poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe
niesezonowych oraz sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznien w nie-
sezonowym oraz sezonowym komponencie $redniej ruchome;.

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

Postepowanie upadifosciowe — w prawie polskim upadtos¢ to postepowanie przewidziane
w Ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadfosciowe i naprawcze, prowadzone
w stosunku do dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie po-
stepowania upadtosciowego nastepuje wskutek ogtoszenia upadtosci przez sad. Postepowa-
nie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;j.
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Pozycja cykliczna gospodarki — stan gospodarki wynikajgcy z analizy cykli koniunkturalnych
i estymacji komponentu cyklicznego. Wyrdznia sie w szczegdlnosci faze recesji lub faze eks-
pans;ji cyklu.

Procesy demograficzne przedsiebiorstw — termin uzyty w szczegélnym znaczeniu wzgledem
zmian wystepujgcych w przedsiebiorstwach: ich powstawanie, zmiany w liczebnosci, struktu-
rze i wielkosci oraz likwidacje.

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

Przedsiebiorstwa handlowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samo-
chodowych, witgczajac motocykle.

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

Przedsiebiorstwa przemystowe — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgcji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwdrstwo przemystowe,
D wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i po-
wietrze do uktadow klimatyzacyjnych.

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

Punkt zwrotny cyklu — warto$é¢ 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 wystapienie lub brak wystgpienia pewnego zda-
rzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja logistyczna pozwala wdéwczas na obliczanie
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prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regres;ji logistycznej na
préobach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpretowac w kategoriach
stopnia zagrozenia wystapienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logistycznej umozliwia do-
datkowo okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajacych (np. wskaznikéw kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsiebiorstw) na prawdopodobieristwo wystgpienia zdarzenia (np.
upadtosci).

Stopien zagroienia upadto$ciag — miara pozwalajgca w sposéb ilosciowy opisywac skale za-
grozenia zjawiskiem upadtos$ci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia zjawiskiem upadtosci
w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (rowniez w ujeciu dynamicznym).

System wczesnego ostrzegania — jeden z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-
finansowe] przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie
odpowiednich procesdw naprawczych. Historycznie pojawit sie jako odpowiedZ na liczne
upadtosci przedsiebiorstw w okresie wielkiego kryzysu gospodarczego. Wyréznia sie jedno-
i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Szansa upadtosci — estymowane modele regres;ji logistycznej umozliwiajg okreslenie wptywu
zmian kluczowych wskaznikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne
objasniajgce) na szanse ich upadtosci, gdzie szansa jest definiowana jako stosunek prawdo-
podobienistwa wystgpienia upadfosci do prawdopodobienstwa niewystgpienia upadtosci.

Upadtos$é (potocznie bankructwo) — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie nie-
wyptacalnosci dtuznika, polegajgca gtdwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez
wszystkich jego wierzycieli. W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce,
ktory bez zewnetrznej pomocy (np. umorzenie czesci dtugdw, reorganizacja terminéw spfat
zobowigzan, zawarcie ugody z bankiem) nie jest w stanie sam kontynuowa¢ dziatalnosci.

Wskaznik cyklu gotéwki (wskaznik cyklu konwersji gotéwki w dniach) — okresla czas zamro-
zenia gotéwki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu
wydatkowania srodkdw pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowigzan biezg-
cych poprzez realizacje dziatalnos$ci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu Srodkéw
pienieznych z tytutu sprzedazy.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos¢ naktadow inwestycyjnych i stanowi rela-
cje naktadéw inwestycyjnych do przychodow ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — stanowi relacje wskaznika struktury kapitatu (kapitat
wiasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury majatku (majgtek trwaty odnie-
siony do majagtku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu wtasnego (kapitat wta-

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X1V, styczert 2015 r.
82



sny odniesiony do majgtku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego (kapitat obcy
odniesiony do aktywdéw obrotowych).

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

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

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilan-
sowej, ktdra wskazuje na koniecznosé pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigza-
nym z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), za-
pewniajac dodatkowo dodatni kapitat obrotowy netto.

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

Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dzia-
talnosci operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na poziomie operacyj-
nym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych zwigza-
nych z zadtuzeniem.

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatéw obcych do aktywow i informuje
o stopniu samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.

Wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia — okresla, w jakim stopniu przedsiebiorstwo jest
w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj., w jakiej czeSci moze je pokry¢ zyskiem netto i amortyzacja.

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

Zegar wahan cyklicznych — graficzna ilustracja wahan aktywnosci gospodarczej, w ktorej
sporzadza sie wykres przebiegu komponentu cyklicznego na osiach okreslajgcych dynamike
zmian oraz samg warto$é cyklu.
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