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WSTEP

Pilotazowy projekt systemowy , Instrument Szybkiego Reagowania” realizowany jest
przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolskg Szkota
Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w okresie od 1 kwietnia
2009 r. do 30 czerwca 2014 r. w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki — Priorytet Il
,Rozwoj zasobdéw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu
zdrowia osdb pracujgcych”, wspotfinansowanego ze Srodkdéw EFS.

Celem ogdlnym projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane
na ztagodzenie negatywnych skutkdw spowolnienia gospodarczego. Jednym z zasadniczych
elementéow tego systemu jest tzw. Instrument Wczesnego Ostrzegania, ktdérego
podstawowym zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki
krajowej oraz w poszczegdlnych sektorach gospodarki takich zaktdcen, ktére uzasadniajg
podejmowanie przez rzagd i jego agendy szczegdlnych dziatan prewencyjnych i pomocowych.
Poniewaz zaktécenia te mogg ujawnia¢ sie zarowno w sferze zjawisk mikro-, jak
i makroekonomicznych, prace prowadzone w ramach komponentu badawczego nad
systemami wczesnego ostrzegania muszg odnosic sie do obu tych obszarow.

Prezentowany materiat jest syntezg pierwszego Raportu catosciowego z cyklu 12
antycypacyjnych analiz okresowych, ktérych celem byto m.in. zaréwno okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych, jak i identyfikacja zjawisk ekonomicznych na
poziomie branz, majgcych istotne znaczenie dla konstrukcji dziatan w ramach instrumentéw
szybkiego reagowania. Nawigzuje on jednak do podstawowych finalnych wynikéw analiz,
wnioskéw i rekomendacji, szerzej omawianych w przekazanych PARP, w ramach tej fazy
projektu, nastepujgcych opracowaniach:

= Raporcie metodologicznym  zawierajgcym charakterystyki metod i narzedzi
monitorowania gospodarki w komponencie mikro- i makroekonomicznym, a takze zasady
kierunkowe integracji obu komponentdw,

= Raporcie z oceny stopnia zagroZenia przedsiebiorstw upadfosciq — komponent
mikroekonomiczny (wersja petna),

= Raporcie z analiz wykonanych w komponencie makroekonomicznym projektu ISR (wersja
petna),

= Raporcie cafosciowym nr 1 z badan antycypacyjnych zmiany dynamiki kluczowych
trendow makroekonomicznych oraz zjawisk ekonomicznych, zachodzqcych na poziomie
okreslonych branz gospodarczych.

Odbyto sie tez posiedzenie Panelu Interpretacyjnego, poswiecone zaréwno
wykorzystywanej w obecnej fazie prac metodologii badan, jak i analizie wynikéw
otrzymanych w komponentach mikro- i makroekonomicznym, a takze biezgcej i przysztej

sytuacji ekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu. Jego wyniki zostaly mozliwie najszerzej
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uwzglednione w ostatecznych wersjach raportéw badawczych i znajdujg odbicie
w prezentowanej tu Syntezie.

Struktura Syntezy wynika z przyjetej w ramach catego projektu zasady ,,od mikro do
makro”. Trzeba jednak podkresli¢, ze stopien jej realizacji w ramach prac nad pierwszym
raportem byt zdeterminowany niedostepnoscig znacznej czesSci danych jednostkowych na
tym etapie projektu. W efekcie, nie byto mozliwe otrzymanie wielu istotnych statystyk
i przekrojow, generowanych w ramach procedur agregacji bloku mikro, niezbednych dla
petniejszej integracji komponentdw mikro- oraz makroekonomicznego.

Brak danych jednostkowych miat réwniez konsekwencje dla rezultatéw osigganych
w ramach samego bloku mikro, gdyz wiele analiz musiato by¢ wykonywanych wytgcznie na
danych zagregowanych. Trzeba tez zaznaczy¢, ze w przypadku bloku mikro wszedzie tam,
gdzie mozliwe i merytorycznie uzasadnione byto wykorzystywanie danych indywidualnych
pochodzacych z innych Zrédet niz system statystyki publicznej, postugiwano sie takimi
zbiorami danych, zaréwno zewnetrznymi, jak i tworzonymi przez zespét mikro bazami
dedykowanymi.

Nalezy tez zasygnalizowac istnienie pewnych istotnych ograniczern informacyjnych
w segmencie makro. Dotyczg one m.in. braku petniejszej, wiarygodnej i obejmujacej dtuzszy
horyzont czasowy informacji na temat niektérych elementéw proceséw demograficznych
w sektorze przedsiebiorstw na poziomie zagregowanym, w tym skali proceséw kreacji
i likwidacji tych podmiotéw w gospodarce i jej dziatach. W efekcie, w ramach komponentu
makroekonomicznego zaszta konieczno$¢ postuzenia sie zmienng — indykatorem dla tego
zjawiska.

W opracowaniu przyjeto tez — zgodne z istotg systemdw wczesnego ostrzegania —
zasady ustalania, tzw. punktu cut-off. W ramach takich systemow niezwykle istotne jest
mozliwie wczesne wykorzystywanie wszelkich dostepnych informacji. Z tego powodu
o doborze tego punktu decydowaty wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia stosowanych
narzedzi — w tym filtréw, ktére zazwyczaj nie majg dobrych wtasciwosci na koncu préby —
oraz dostepnos¢ danych i mozliwos¢ ich przetworzenia, a takze analizy.

Raport syntetyczny otwiera analiza zmiany potencjatu i wynikdw ekonomicznych
przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2010. Na tym tle przedstawiono wybrane procesy
demograficzne w przedsiebiorstwach w kraju. Wyniki tych rozwazan, a takze unikatowa baza
danych jednostkowych, przygotowana specjalnie na potrzeby Projektu, sg podstawg
kolejnego rozdziatu, w ktorym dokonano analizy zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw — tak
w aspekcie retro-, jak i prospektywnym. Mimo sygnalizowanych ograniczern w dostepie do
danych jednostkowych, przeprowadzono jg zaréwno dla dziatéw PKD, jak i w ujeciu
regionalnym.

W ramach bloku makroekonomicznego scharakteryzowano podstawowe elementy
aktualnej sytuacji gospodarczej Polski — zarébwno wewnetrzne, jak i te cechy otoczenia, ktore
najsilniej oddziatujg na te sytuacje. Nastepnie przeprowadzono krétkookresowg analize
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i prognoze czynnikbw makroekonomicznych, ksztattujgcych koniunkture gospodarcza
w Polsce, w tym Bayesowskg analize niepewnosci. W ramach tego nurtu wykonana zostata
m.in. krotkookresowa prognoza PKB oraz jego wybranych komponentéw. Ze wzgledu na
generalng zasade konstrukcji systemdéw wczesnego ostrzegania, by uwzgledniaé mozliwie
szybko najbardziej aktualny zbiér informacji, opracowano tez prognoze jednego
z wazniejszych wskaznikbw wyprzedzajacych koniunktury gospodarczej — produkcji
sprzedanej przemystu. Wykonano tez analizy cyklu koniunkturalnego, w tym tzw. zegary
cyklu koniunkturalnego — tak dla komponentéw PKB, jak i wybranych dziatow gospodarki.
Blok makroekonomiczny konczy analiza krotkookresowego wptywu potencjalnych zmian
w otoczeniu makroekonomicznym na kondycje przedsiebiorstw. Zastosowano tu podejscie
typu VAR, przy czym sytuacja sektora przedsiebiorstw byta aproksymowana (ze wzgledu na
sygnalizowane braki danych), zgodnie z podejSciami reprezentowanymi w literaturze,
zmianami poziomu zatrudnienia. W oparciu o wyestymowany model zostaty wyznaczone
funkcje reakcji na szoki makroekonomiczne, obejmujgce m.in. zmiany kursu walutowego,
stép procentowych oraz ogodlnej aktywnosci gospodarczej. W oparciu o ten model
zbudowana zostata tez prognoza krétkookresowa tak okreslonej kondycji sektora
przedsiebiorstw wraz z wachlarzem niepewnosci.

Opracowanie konczg wnioski i rekomendacje, w tym dotyczace kierunkdw dalszych
prac nad drugg edycjg Raportu. Zawiera ono tez Stowniczek najwazniejszych definicji i pojec.
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l. KOMPONENT MIKROEKONOMICZNY

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w komponencie
mikroekonomicznym jest ujawnienie symptoméw pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-
finansowej podmiotéw wraz ze wskazaniem zmiany stopnia zagrozenia upadtoscia. Analiza ta
powinna umozliwia¢ zakwalifikowanie aktualnej sytuacji przedsiebiorstw do jednej z trzech
grup: podmiot niezagrozony upadtoscia, podmiot o sytuacji niejednoznacznie wskazujgcej na
zagrozenie upadfoscig, podmiot zagrozony upadtoscig. Kwalifikowanie i sposdb prezentacji
jego wynikéw, w tym rozwigzania narzedziowe, zostaty szerzej omdwione w Raporcie
metodologicznym. Warto tu wskaza¢ na wykorzystanie unikatowych w skali kraju modeli
regresji logistycznej (ogdlnego oraz specyficznych, zbudowanych na zbiorze uczacym sie
ponad 2 500 przedsiebiorstw). Modele te umozliwiajg okreslenie wptywu zmian kluczowych
wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne objasniajace) na
szanse ich upadtosci. Zgodnie z istotg zastosowanych modeli oraz przyjetg periodyzacja
badan, oszacowany poziom zagrozenia upadfoscig interpretowac nalezy jako ocene stopnia
zagrozenia moggcego wystgpi¢ w kolejnym okresie (spodziewana zmiana stanu kondycji
ekonomiczno-finansowej, w tym do poziomu zagrozenia upadtoscig). Proces kalibrowania
miary stopnia zagrozenia upadtoscig wyznaczyt trzy stopnie zagrozenia:
= 0% — 20% — poziom niski (akceptowalny),
= 21% —40% — poziom ostrzegawczy,
=  powyzej 41% — poziom wysoki.

Z kolei dla prognozowania wystgpienia sytuacji zagrozenia upadtoscig, przyjeto
rozwigzanie polegajgce na budowie prognoz wszystkich zmiennych opisujgcych kondycje
ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw, uwzglednianych we wspomnianych modelach
regresji logistycznej. Wartos$ci te zostaty nastepnie wprowadzone do tych modeli i na tej
podstawie przeprowadzono wnioskowanie dotyczgce ksztattowania sie przysztych pozioméw
zagrozenia upadtoscia.

Przyjety w opracowaniu projektowym dla komponentu mikroekonomicznego zakres
podmiotowy badan obejmuje jednostki zaliczane — zgodnie z definicjg statystyki publicznej
(GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Kwartalny okres periodyzacji badan
implikuje mozliwos$¢ objecia analizg jedynie przedsiebiorstw o liczbie pracujgcych od 50
oséb. Wprowadzenie periodyzacji pdtrocznej pozwala dodatkowo uwzgledniac
przedsiebiorstwa o liczbie pracujgcych 10-49 oséb. W efekcie uzyskano zatem mozliwos¢
prowadzenia analiz w ramach trzech klas przedsiebiorstw: matych (liczba pracujgcych 10-49
0s0b), Srednich (50-249 o0so6b) oraz duzych (powyzej 250 osdb). Przedmiotowy uktad
klasyfikacyjny obejmuje poziom wybranych sekcji. W zakresie rodzaju prowadzonej
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dziatalno$ci wyrdéinione zostaty trzy gtowne uktady przekrojowe przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. W przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych,
dodatkowym przekrojem klasyfikacyjnym, wyrdznianym na odpowiednich etapach

realizowanych $ciezek badawczych, byta zbiorowos¢ przedsiebiorstw okreslanych jako
prze mystowe.
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1.1. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA ZBIOROWOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Procesy demograficzne w obszarze przedsiebiorstw moga obejmowaé szerokie
spektrum zjawisk. Jako zasadnicze wymiary przeprowadzonej szerokiej ich analizy wskazaé
mozna: zmiane liczby przedsiebiorstw i jej skutkdw w postaci zmian liczby pracujgcych w nich
0s6b oraz zjawiska upadtosci.

W zakresie zmian liczby przedsiebiorstw i liczby pracujgcych w klasie przedsiebiorstw
matych mozna wskazaé, ze najwiekszg liczbe podmiotéw odnotowano w Il pétroczu 2009 r.
Nalezy tu jednak zwréci¢ uwage na istotne i znaczagce wahania cykliczne wskazujgce na
zmniejszanie sie liczby podmiotéw w okresach I-1l kwartat kazdego analizowanego roku.
Najwieksze zmniejszenie liczby podmiotéw nastgpito w | potowie 2010 r., a do korica 2009 r.
mozna zaobserwowac¢ wyrazng tendencje wzrostowa.

Wsréd podmiotdw matych dominujg przedsiebiorstwa handlowe, natomiast
najwiecej przedsiebiorstw powstato w ustugach (48% przyrostu).
Najwiekszy wzrost pracujgcych w klasie przedsiebiorstw matych nastgpit

w przedsiebiorstwach ustugowych i handlowych, przy czym najwiecej osdb pracowato takze
w przedsiebiorstwach handlowych i ustugowych, a dalej w produkcyjnych. Przedsiebiorstwa
produkcyjne i prze mystowe najszybciej wykazaty zmniejszenie liczby pracujgcych w | p. 2008

r., poiniej zareagowaly przedsiebiorstwa handlowe, natomiast spadek w grupie

przedsiebiorstw ustugowych nastgpit dopierow | p. 2010 .

Rysunek 1. Tempo zmian liczby przedsiebiorstw oraz pracujacych w przedsiebiorstwach matych w Polsce
w latach 2007-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W klasie przedsiebiorstw srednich najwiekszg ich liczbe odnotowano w IV kwartale
2009 r., a w | kw. 2010 r. zanotowano wyrazny, jedyny o tej skali w analizowanym okresie,

DEMOGRAFIA
PRZEDSIEBIORSTW

I MIEJSCA PRACY

Zahamowanie
tendencji wzrostowej
liczby matych
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podatnos¢ zmian na
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produkcyjne
i przemystowe
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wrazliwe (reakcja
w2010r.).
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spadek ich liczby. Co istotne, analiza zmian liczby podmiotéw $rednich nie wykazuje cech
zmian cyklicznych majgcych miejsce wsréd podmiotéw matych.

Dynamikg wzrostu wyzszg niz przedsiebiorstwa produkcyjne (w tym prze mystowe),
charakteryzujg sie przedsiebiorstwa ustugowe i Zmniejszenie sie liczby
podmiotéw $rednich w | kw. 2010 r. miato miejsce we wszystkich analizowanych grupach —

handlowe.

proces ten najbardziej uwidocznit sie wéréd przedsiebiorstw przemystowych i produkcyjnych.

Liczba pracujgcych w podmiotach sSredniej wielkosci cechowata sie silng tendencjg
wzrostowg do Il kwartatu 2009 r., a nastepnie zmniejszeniem liczby oséb pracujgcych.
Najwiekszg liczbe pracujagcych zanotowano w przedsiebiorstwach przetwérstwa
przemystowego oraz handlu hurtowego i detalicznego, natomiast zmniejszenie liczby
pracujacych w przedsiebiorstwach Srednich byto $cisle powigzane ze zmniejszeniem sie

w tym samym okresie liczby przedsiebiorstw tej klasy.

Rysunek 2. Tempo zmian liczby przedsiebiorstw oraz pracujacych w przedsiebiorstwach srednich w Polsce
w latach 2007-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.
W klasie przedsiebiorstw duzych zwiekszenie liczby podmiotow nastgpito w ll, 11 IV
kw. 2007 r.,, Il kw. 2008 r. oraz Il i lll kwartale 2010 r. — w pozostatych analizowanych

kwartatach nastgpito zmniejszenie liczby duzych przedsiebiorstw. Najwiekszy spadek liczby
przedsiebiorstw miat miejsce w IV kw. 2008 r. i | kw. 2009 r.

Najwiekszy spadek liczby przedsiebiorstw duzych dotyczyt podmiotow
produkcyjnych, w tym przemystu. W poréwnaniu do okreséw analogicznych spadek ich liczby

nastgpit w Ili Il kw. 2009 r.

W przedsiebiorstwach duzych do Il kw. 2008 r. widoczna byta wyrazna tendencja
wzrostowa liczby zatrudnionych, jednak zatamata sie ona poczawszy od Il kw. 2008 r.,
a okres spadkowy trwat do poczatku 2010 r. Od tego okresu nastepowat wzrost zatrudnienia,
ktory W okresie gdy liczba pracujgcych
w przedsiebiorstwach produkcyjnych, w tym przemystowych, zmniejszata sie, rosta liczba
pracujgcych w pozostatych dziatalno$ciach. Najnizszg wartos¢ wskaznika tempa zmian liczby
pracujgcych dla przedsiebiorstw produkcyjnych zaobserwowano w Il i lll kwartale 2009 r.

jednak wyhamowat w korcu roku.

System Wczesnego Ostrzegania ISR —komponent mikroekonomiczny oraz komponent makroekonomiczny:synteza nr 1

10
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srednich
przedsiebiorstw na
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Zmniejszenie liczby
przedsiebiorstw
duzych wystqgpito
najwczesniej, byfo
dfugotrwate
i zwiqzane
znajwiekszq redukcjg
liczby pracujgcych
dajqc wiekszy efekt
skumulowany.

Jedynie podmioty
duzeod 2010r.
powrdcity na sciezke
wzrostu —wzrost
liczby przedsiebiorstw
i pracujgcych wystagpii
we wszystkich
grupach
przedsiebiorstw.




Rysunek 3. Tempo zmian liczby przedsiebiorstw oraz pracujacych w przedsiebiorstwach duzych w Polsce
w latach 2007-2010 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

1.2. ILOSCIOWA CHARAKTERYSTYKA POSTEPOWAN UPADtOSCIOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW

Najwiece] ogtoszonych postepowan upadtosciowych w Polsce byto w 2002 r. (1 863),
a w nastepnych latach nastgpito ich ograniczenie do poziomu 411 postepowan w 2008 r.
W 2009 r. ponownie zwiekszyta sie liczba ogtoszonych postepowan upadtosciowych do 691.

Jako wnioski ogdlne, charakteryzujgce proces postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw, mozna wskazaé, ze do korica 2008 r. liczba upadtosci wykazywata stabilny
przebieg o niewielkich wahaniach, a jego charakter ulegt zmianie w poczatku 2009 r. (li Il
kw.) tak, ze po jednorazowym skoku obserwowany jest gradualny spadek liczby upadtosci,

ale wcigz do poziomu wyzszego niz przed kryzysem.

Od | kw. 2009 r. do IV kw. 2010 r. zwiekszyta sie liczba postepowan upadtosci
z mozliwoscig zawarcia ukfadu, a ich udziat w strukturze postepowan upadfosci ogétem
zwiekszyt sie do poziomu blisko 22%. Wzrost liczby upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu
moze Swiadczy¢ o istnieniu potencjatu restrukturyzacji w przedsiebiorstwach, ktére
wykorzystujgc obszar dziatan wyznaczony przez rozwigzania prawne, pozytywnie oceniajg
utrzymanie samodzielnosci bytu i kontynuacje dziatalnosci

poprzez restrukturyzacje

zadtuzenia.

Najwiecej upadtosci ogtoszono w wojewddztwie mazowieckim (439), a w dalszej
kolejnosci w wojewddztwie $Slgskim i dolnoslgskim, co zwigzane jest takze z liczbg
zarejestrowanych tam przedsiebiorstw.

PRZEDSIEBIORSTWA
W PROCESACH
UPADLOSCI

Najwiecej upadfosci
ogfoszono w 2002 r.
Ponowny wzrost od
20009 r. —skokowy
0 nizszym natezeniu.

Wazrost liczby
upadfosci
zmoiliwosciqg
zawarcia ukfadu
ujawnit wzrost
potencjatu
restrukturyzacji
przedsiebiorstw.
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Pod wzgledem formy prawnej najwiecej upadfosci obserwuje sie wsrdd spotek
z ograniczong odpowiedzialnoscig i ich udziat rosnie w liczbie upadtosci ogdétem. Zmniejsza
sie natomiast liczba upadtosci spétek akcyjnych, a jednocze$nie rosnie liczba upadtosci
jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych oséb fizycznych.

Wedtug grup dziatalno$ci najwiecej upadtosci dotyczylo przedsiebiorstw
produkcyjnych i przemystowych. W grupie przedsiebiorstw produkcyjnych najwiekszy udziat
posiadaty przedsiebiorstwa zajmujgce sie przetwdrstwem przemystfowym. Rosta rowniez
liczba upadtosci przedsiebiorstw ustugowych. Najwiecej postepowan upadtos$ciowych oraz
ich znaczacy wzrost zaobserwowano w 2009 r. i w | p. 2010 r. we wszystkich analizowanych

rodzajach dziatalnosci przedsiebiorstw.

Od | kw. 2009 roku do | kw. 2010 roku zaobserwowano wyrazny wzrost wartosci
wskaznika odsetka upadtos$ci (OU) w przedsiebiorstwach produkcyjnych i ustugowych,
natomiast najwyziszy poziom koncentracji upadtosci przedsiebiorstw (BBU) wystgpit
w podmiotach zajmujacych sie dziatalnoscig produkcyjng oraz w 2010 r.
dziatalno$cig ustugowga. Najwieksze zmiany w strukturze upadfosci nastapity w | kwartale

2008 r., gdzie wspdtczynnik niepodobienstwa struktur przyjat wartos¢ 0,3.

rowniez

Rysunek 4. Liczba i tempo zmian postepowan upadiosciowych w Polsce w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 5. Odsetek upadtosci (OU) oraz branzowy barometr upadtosci (BBU) wedtug grup przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Spotkizo.o.

i podmioty osob
fizycznych dominujq
w ogfoszonych
upadtosciach -
tendencja rosngca.

Od 2009 r. wyrazny
wzrost wartosci
wskaznika odsetek
upadtosci (OU)

i poziomu
koncentracji
upadtosci (BBU) -
gtownie produkcja

i ustugi.
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1.3. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Analiza zmian sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w latach 2007-2010
objeta dwa zasadnicze wymiary — ksztattowanie sie wartosci wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej oraz zmiany podstawowych miar opisujgcych kondycje ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstw.

W zakresie zmian wartosci wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej nalezy wskazag, iz
w klasie przedsiebiorstw matych jedynie w dziatalnosci handlowej wskaznik ogdlnej sytuacji
finansowej przyjmowat wartosci powyzej poziomu 1,0 (sytuacja korzystna). Poczgwszy od Il
kwartatu 2008 r., poziom wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej zmalat we wszystkich
matych podmiotach. skutki 2008 .
przedsiebiorstwa prowadzgce dziatalnos¢ handlowg i ustugowg, natomiast w dziatalnosci

Najszybciej kryzysu finansowego z odczuty
produkcyjnej i przemystowej pierwsze symptomy tendencji spadkowej wystgpity w IV
kwartale 2008 r. Ponowny wzrost tempa wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej wystgpit
dopiero w IV kwartale 2009 r., a kolejne ostabienie w pierwszej kolejnosci charakteryzowato
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ handlowg oraz ustugowa. W IV kwartale 2010 r.
wzrostu (dziatalno$¢ produkcyjna

wszystkie podmioty odnotowaty wyhamowanie

i przemystowa) oraz tendencje spadkowa (dziatalno$¢ handlowa i ustugowa).

W klasie przedsiebiorstw Srednich poziom wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej
powyzej 1,0 (sytuacja korzystna) charakteryzuje przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos$¢
handlowg i przemystowa. Poczawszy od Ill kwartatu 2008 r. w grupie podmiotdw
prowadzacych dziatalnos¢ produkcyjng, przemystowg i ustugowag wystgpita tendencja
spadkowa wskaznika. W podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ ustugowg wyhamowanie
tendencji spadkowej wskaznika odnotowano w okresie od Il kwartatu 2009 r. do | kwartatu
2010 roku, a nastepnie doszto do spadku wartosci poziomu wskaznika. W dziatalnosci
produkcyjnej i przemystowej wyhamowanie tendencji spadkowej wystgpito dopiero w I i Il
kwartale 2010 r., natomiast od Il kwartatu tempo zmian wskaznika z powrotem przyjmowato
wartosci mniejsze od zera. W dziatalnosci handlowej zmniejszenie wartosci wskaznika
wystgpito w IV kwartale 2008 r. i zasadniczo do korica 2010 r. tempo zmian wartosci

wskaznika utrzymywato sie ponizej zera.

W Kklasie wskaznik finansowej
w analizowanym okresie nie przekraczat poziomu 1,0 (punkt krytyczny). Zmniejszenie

poziomu wskaznika wystgpito zasadniczo we wszystkich podmiotach w grupie. Tendencja

przedsiebiorstw duzych ogdlnej sytuacji

spadkowa utrzymywata sie do Il kwartatu 2010 r. w produkcji i przemysle oraz do IV
kwartatu w handlu i ustugach, a nastepnie po tym okresie tempo wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej podmiotéw duzych przyjmowato znowu wartosci wieksze od zera, w odrdznieniu
od podmiotdw matych i srednich.

SYTUACTA
EKONOMICZNO-
FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW —
WSKAZNIK OGOLNE
SYTUAUI
FINANSOWEJ

Pogorszenie sytuacji
przedsiebiorstw
matych —handel
i ustugi najbardzej
wrazliwe na
dekoniunkture.

Ciggte (zwyjgtkiem
Ip.2010r.)
pogarszanie sie
sytuadji srednich
przedsiebiorstw —
najgorsza sytuacja
w handlu.
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Przedsiebiorstwa mate

Rysunek 6. Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw wedtug ich grup i klas w Polsce w latach
2007-2010
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W zakresie zmian wartosci podstawowych miar szczegétowych opisujgcych sytuacje

ekonomiczno-finansowgq przedsiebiorstw mozna wskaza¢ podstawowe wnioski analityczne:

1.

a.

W klasie przedsiebiorstw matych:

ujemne tempo zmian wartosci wskaznika inwestochtonnosci w catym analizowanym
okresie w poréwnaniu ze wzrostem wskaznika produktywnosci majgtku charakteryzuje
dziatalno$¢ handlowg oraz dziatalnos¢ produkcyjng i przemystowg w Il p. 2008 r.,
wskaznik zadtuzenia ogdtem w dziatalnosci produkcyjnej w latach 2007-2010 nie
przekroczyt poziomu 0,5 (wielkos¢ progowa), a ujemne tempo zmian wartosci
wskaznika dla wszystkich grup podmiotéw od Il p. 2009 r. wskazywato na zmniejszenie
ogolnego poziomu zadtuzenia i wzrost samofinansowania. Poczgwszy od Il p. 2009 r.
tendencja ta ulegta odwrdceniu,

do konca 2009 r. wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym zmniejszyt sie

zasadniczo we wszystkich przedsiebiorstwach, a jego wzrost wystgpit w Il p. 2009 r.
w podmiotach produkcyjnych, przemystowych i ustugowych, natomiast juz w Il p. 2010 .
wystgpito ostabienie tego wzrostu,

w catej grupie przedsiebiorstw zaobserwowano wyrazng tendencje spadkowa wskaznika
ptynnosci biezgcej oraz ptynnosci szybkiej w 1l p. 2008 r. Tendencja ta w przypadku

SZCZEGOLOWE
MIARY KONDYCJI
EKONOMICZNO-
FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW

Poziom zadtuzenia
matych podmiotow
nie przekroczyt
poziomu
niebezpiecznego —
jednak wyrazine
pogorszenie zdolnosci
obstugi zadtuzenia
w handlu i produkcji.
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Pogorszenie ptynnosci
i wzrost naleznosci
przeterminowanych
w podmiotach matych
—najsilniej w handlu
i ustugach.
Dodatkowo
wydtuzenie okresu
zamroZenia gotowki
zwyjgtkiem ustug.




podmiotéw produkcyjnych i przemystowych utrzymywata sie do | p. 2009 r. Od Il p. 2009
r. w dziatalnosci produkcyjnej i przemystowej wystgpit wyrazny wzrost poziomu
wskaznikdw ptynnosci biezgcej i szybkiej, natomiast w przypadku dziatalnosci handlowej
i ustugowej wystapita tylko nieznaczna poprawa,

najwieksze tempo wzrostu wartosci naleznosci przeterminowanych w strukturze
aktywdéw wystgpito kolejno w ustugach w 2008 r., przemysle, produkcji oraz handlu,
zmiany wskaznikow sprawnosci dziatania, a w szczegdlnosci cykl gotowki w dniach we
wszystkich rodzajach dziatalnosci (z wyjatkiem dziatalnosci ustugowej) wskazuje na
wydtuzenie okresu zamrozenia gotéwki w obrocie od | p. 2009 r.,

po okresie spadkdéw od | p. 2008 r. dodatnie tempo wskaznika rentownos$ci operacyjnej
sprzedazy wskazujace na wzrost wskaznika wystgpito w | p. 2010 r. tylko wsrod
podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢ produkcyjng i prze mystows,

w okresie | p. 2008 r. — | p. 2009 r. wystgpit istotny spadek wartosci wskaznika zdolnosci
obstugi zadtuzenia, uwidoczniony ponownie w Il p. 2010 r. w przypadku przedsiebiorstw
produkcyjnych i handlowych.

W klasie przedsiebiorstw srednich:

ujemne tempo zmian wartosci wskaznika inwestochtonnosci w poréwnaniu ze wzrostem
wskaznika produktywnosci majgtku w okresie I-lll kw. 2008 r. charakteryzowato
podmioty prowadzgce dziatalnos¢ produkcyjng, przemystowg oraz handlowg. Od IV kw.
2008 r.do | kw. 2010 r. tempo zmian wartosci wskaznika inwestochtonnosci podmiotéw
przy
przedsiebiorstw

prowadzacych dziatalnos¢ produkcyjng wskazuje wartosci wieksze od zera,
jednoczesnym zmniejszeniu wskaznika produktywnosci majgtku
produkcyjnych (Il kw. 2009 r. — Il kw. 2010 r.),

tylko wsrdd podmiotéw przemystowych i prowadzgcych dziatalnosé produkcyjng poziom
wskaznika zadtuzenia ogdétem ksztattowat sie znacznie ponizej poziomu 0,5. Podmioty
produkcyjne, przemystowe oraz ustugowe wykazaty w trakcie 2010 r. wzrost stopnia
zadtuzenia,

tempo zmian wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym wykazywato silne
zréznicowanie, pewne obnizenie wystgpito w IV kw. 2008 r., nastepnie zasadniczo wzrost
do IV kw. 2010 .,

zmniejszenie warto$ci wskaznika ptynnosci biezgcej oraz ptynnosci szybkiej w pierwszej
kolejnosci wystgpito w podmiotach prowadzacych dziatalnosé ustugowa i handlowa.
Tendencja ta utrzymywata sie do Il kw. 2009 r. Najpdzniej (I kw. 2009 r.) tendencja
spadkowa wystgpita w dziatalnosci produkcyjnej i przemystowej, a wzrost wskaznikéw
nastgpit w IV kw. 2009 r.,

najwieksze tempo wzrostu wartosci naleznosci przeterminowanych w strukturze
aktywdéw wystgpito w 2008 r. w ustugach i handlu oraz w 2009 r. w produkcji oraz
przemysle,

niekorzystne wydtuzenie cyklu gotéwki w dniach powstate juz w | kw. 2008 r. zostato
zahamowane w wiekszos$ci grup przedsiebiorstw dopiero w Il kw. 2010 .,

Pogorszenie

ptynnosci, najwiekszy

przyrost naleznosci

przeterminowanych
i wydtuzenia okresu
zamroZenia gotowki

w usfugach. Wahania

w pozostafych
podmiotach sredniej
wielkosci.
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Tylko srednie
przedsiebiorstwa
produkcyjne
i przemystowe nie
przekroczyty
niebezpiecznego
poziomu zadtuzenia
przy jednoczesnym
wzroscie zadtuzenia
i pogorszeniu
zdolnosci obstugi
dtugu.




we wszystkich podmiotach tempo wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy byto
ujemne, co oznacza spadek wartosci wskaznika. Najwieksze zmniejszenie wskaznika
rentownos$ci operacyjnej sprzedazy wystgpito w podmiotach prowadzgcych dziatalnos¢
produkcyjng i przemystowg w okresie I-1l kw. 2009 r. oraz I-1l kw. 2010 r.,

w okresie Il kw. 2008 r. — Il kw. 2009 r. warto$ci wskaznika zdolnosci obstugi zadtuzenia
ulegty znacznemu obnizeniu, a obnizenie tempa wzrostu nastgpito ponownie w II-Ill kw.
2010r.

W klasie przedsiebiorstw duzych:

najsilniej skorelowane ujemne tempo zmian wartosci wskaznika inwestochtonnosci
w poréwnaniu z dodatnim tempem zmian wartosci wskaznika produktywnosci majgtku
wystepuje w podmiotach prowadzacych dziatalnosci

wystgpita
i handlowg w okresie I-IV kw. 2010 .,

produkcyjng. Sytuacja taka

w podmiotach prowadzacych dziatalnos¢ produkcyjng, przemystowa
w latach 2007-2010 nie wystepowaty istotne zmiany w zakresie poziomu wskaznika
zadtuzenia ogotem. Dla podmiotdw przemystowych i produkcyjnych w catym
analizowanym okresie poziom wskaznika oscylowat wokot poziomu 0,4,

w dziatalnosci produkcyjnej, przemystowej oraz ustugowej w Il kw. 2009 r. wystgpito
ostabienie tendencji spadkowej wskaznika pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym.
W dziatalnosci handlowe] tendencja spadkowa utrzymywata sie do Il kw. 2010 .,

Il kw. 2008 r. wyznaczyt dla wszystkich podmiotdw poczatek tendencji spadkowej
wskaznika ptynnosci biezgcej oraz ptynnosci szybkiej. Ponowny wzrost nastgpit w IV kw.
2009,

najwieksze tempo wzrostu wartosci naleznosci przeterminowanych w strukturze
aktywow wystgpito w 2008 r. w dziatalnosci handlowej oraz zdecydowanie nizsze
w dziatalnosci produkcyjnej i przemysle,

jedynie podmioty prowadzgce dziatalno$¢ handlowg charakteryzowato zmniejszenie
okresu zamrozenia gotowki w obrocie. W pozostatych przedsiebiorstwach wystgpito ze
zréznicowang sitg wydtuzanie okresu zamrozenia gotéwki w obrocie,

po okresie spadkow trwajgcych od IV kw. 2008 r., dodatnie tempo wskaznika
rentownos$ci operacyjnej sprzedazy charakteryzowato dziatalnos¢ podmiotéw
produkcyjnych i przemystowych (Il kw. 2010 r.), a takze podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ handlowa (przy ponownym obnizeniu w okresie Il-Ill kw. 2010 r.),

w okresie | kw. 2007 r. — lll kw. 2009 r. poziom wskaznika zdolnosci obstugi zadtuzenia
malat, aby nastepnie zaczg¢ rosngé, jednak z widocznym ostabieniem dynamiki w IV kw.

2010r.

Silna pozytywna
korelacja zmian
w zakresie
inwestochfonnosci
i produktywnosci
w duzych podmiotach
produkcyjnych.
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W podmiotach duzych
nieznaczne zmiany
poziomu zadtuzenia
i zdolnosci obstugi
dtugi (pozytywny
charakter zmian).

Zauwazalne
pogorszenie plynnosci
w duzych podmiotach
ustugowych
i handlowych -
najwiekszy przyrost
naleznosci
przeterminowanych
w handlu.

Zdecydowane
skrécenie okresu
zamroZenia gotowki
w handlu przy
odwrotnej tendengji
w ustugach.




WNIOSKOWANIE RETROSPEKTYWNE W ZAKRESIE ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA
UPADtOSCIA

2.1.

Analizujgc zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig w catej zbiorowosci przedsiebiorstw,
mozna potwierdzi¢ przyjete dla prowadzonych badan kryterium podziatu prowadzonych
analiz i budowania ocen dla trzech klas przedsiebiorstw (mate, srednie, duze) oraz grup
dziatalnosci (produkcyjne, przemystowe, handlowe

wzgledem rodzaju prowadzonej

i ustugowe). Niewatpliwie inaczej, w innym zakresie i w innym horyzoncie czasu,

przedsiebiorstwa te zareagowaty na wystepujgce w otoczeniu zmiany.
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wskaza¢ mozna nastepujgce wnioski:

1. przedsiebiorstwa ustugowe oraz handlowe charakteryzujg sie zdecydowanie wyzszym
od przecietnego poziomem stopnia zagrozenia upadtoscig. Przebieg krzywych wartosci
analizowanej miary — chociaz z podobng tendencjg wzrostowg — dla obu grup jest jednak
silnie zréznicowany. Przedsiebiorstwa handlowe cechuje bowiem zdecydowanie wyzsza
amplituda zmian w stosunku do przedsiebiorstw ustugowych,

2. przedsiebiorstwa produkcyjne wykazaty sie najnizszymi wartosciami stopnia zagrozenia
upadtfoscia. Ich reakcja byta wyrazna, ale nastgpita z pewnym opdznieniem (Il p. 2008 r.)
wzgledem przedsiebiorstw ustugowych i handlowych. Z kolei przedsiebiorstwa
produkcyjne szybciej osiggnety nizsze poziomy analizowanej miary, wykazujgc nadal
pewien przyrost wl p. 2010 r.,

3. przedsiebiorstwa przemystowe s3

dominujgcymi  w  grupie

produkcyjnych (w zakresie potencjatu i efektéw jego wykorzystania), ale wyniki analizy

przedsiebiorstw

wskazaty réwnoczesnie, ze stopien zagrozenia upadto$cig — ksztattujacy sie wedtug
zblizonych co do ksztattu krzywych — dla przedsiebiorstw przemystowych jest wyzszy, niz
dla przedsiebiorstw produkcyjnych.

Rysunek 7. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Polsce w okresie | p. 2007 r. -

I p.2010r.
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Zrédto: opracowanie whasne.
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HISTORYCZNE

ZMIANY POZIOMU
ZAGROZENIA

UPADLOSCIA

Znaczne
zréznicowanie
i wrazliwos¢ na
zmiany w otoczeniu
w klasach wielkosci
i grupach dziatalnosci
przedsiebiorstw.

Ustugi i handel
charakteryzujq
wyzsze od
przecietnych poziomy
zagrozenia.
Najbardziej
bezpieczna sytuacja
w produkcji.




W obrebie klas przedsiebiorstw widoczne sg nastepujace réznice i cechy wtasciwe:

przedsiebiorstwa mate wykazaty sie réznokierunkowymi, naprzemiennymi zmianami
z okresu na okres, a jednoczesnie na koniec | p. 2010 r. wykazaty najwyziszy stopien
zagrozenia upadtoscig — 23,39%, tj. o blisko 20% wyzszg od sredniej dla wszystkich
przedsiebiorstw. Wyniki analizy wskazujg, ze przedsiebiorstwa mate sg wysoce podatne
na niekorzystne zmiany w otoczeniu — ich reakcja nie jest najbardziej elastyczna (co
mogto by¢ oczekiwane) ze wszystkich analizowanych klas przedsiebiorstw,
przedsiebiorstwa Srednie wykazujg staty, w miare réwnomierny wzrost analizowanej
miary, z poziomu 16,65% w | p. 2007 r. do 19,63% w | p. 2010 r. Jednoczesnie przebieg
krzywej opisujgcej zmiany wartosci prawdopodobienstwa zagrozenia upadtoscia, jest
najbardziej zblizony do przebiegu krzywej reprezentujgcej ogét przedsiebiorstw,
najbardziej czytelne, a jednoczesnie wskazujgce na silng mobilizacje potencjatu
restrukturyzacji, byto zachowanie sie przedsiebiorstw duzych. W | p. 2009 r. wykazaty
one najwyziszy poziom zagrozenia upadfoscig (21,77%, wzrost o blisko 38% wzgledem
poprzedniego okresu), ktéry juz w nastepnym okresie obnizyt sie o blisko 13%,
a zmniejszenie tego poziomu kontynuowane byto dalej przez | p. 2010 r. i Il p. 2010 .
Zatem przedsiebiorstwa duze, silnie reagujac na zmiane o charakterze kryzysowym,
najszybciej wyszty z tego zagrozenia (poziom 17,57% dla Il p. 2010 r.).

Rysunek 8. Zréznicowanie wartosci prawdopodobienstwa zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Polsce

w okresie | kw. 2007 r.— 111 kw. 2010 r. wedtug klas ich wielkosci oraz rodzaju prowadzonej dziatalnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Podmioty mate
cechuje najwyiszy
stopien zagrozenia
upadtoscig -
najwyzsza podatnos¢
na niekorzystne
zmiany i najmniejsza
elastycznosc¢ reakcji.
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Podmioty duze -silna
reakcja na kryzys,
mobilizacja
potencjatu
restrukturyzacji
i potencjalna zdolnos¢
do wychodzenia
zzagrozZenia sytuacjg
kryzysowq.




W ramach klas przedsiebiorstw, ich zréinicowanie rodzajowe pozwala na
sformutowanie nastepujgcych wnioskow:

1. w ramach przedsiebiorstw matych, wyiszy stopien zagrozenia upadfoscig wykazujg
przedsiebiorstwa produkcyjne i przemystowe, anizeli handlowe i ustugowe. Te ostatnie
zareagowaly z opodinieniem, ale z wiekszg dynamika. Wyraznie widoczny jest
naprzemienny wzrost i obnizanie sie poziomu zagrozenia w ostatnich trzech okresach,

2. w klasie przedsiebiorstw srednich, wyzsze stany zagrozenia wykazujg przedsiebiorstwa
handlowe i ustugowe, o znacznie wiekszej amplitudzie zmian, niz w przypadku
przedsiebiorstw produkcyjnych i prze mystowych (stopniowy wzrost),

3. podobna sytuacja wystgpita w przedsiebiorstwach duizych, ale amplituda zmian
w handlu i ustugach jest mniejsza, a produkcje i przemyst cechuje gwattowny wzrost
stopnia zagrozenia upadtoscig i jego krétkotrwatos¢ oraz systematyczne obnizanie sie.

Kolejny wymiar prowadzonej analizy i na tej podstawie formutowanych ocen,
dotyczy zagadnienia dopasowania modelu predykcji upadiosci wzgledem zrdznicowania
rodzajowego przedsiebiorstw. W tym wzgledzie — oprécz modelu ogdlnego — zbudowane
i stosowane sg modele specyficzne, witasciwe dla czterech podstawowych grup
przedsiebiorstw, tj. model dla przedsiebiorstw produkcyjnych (wfasciwy takze dla
przedsiebiorstw przemystowych), model stosowany dla przedsiebiorstw handlowych oraz
model stosowany dla przedsiebiorstw ustugowych:

1. w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych oraz przemystowych, zaliczanych do klasy
przedsiebiorstw matych, wyniki zastosowania modelu ogdlnego oraz specyficznego,
wykorzystywanego do oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig, przynoszg zblizone co
do kierunku wskazania. Niewatpliwie jednak model specyficzny niweluje oceny
zmierzajgce do uznawania analizowanych standéw kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw za bezpieczne — dalekie od stanu zagrozenia upadtoscig (dostarcza
wyzsze wartosci miary zagrozenia),

2. w grupie przedsiebiorstw handlowych, model specyficzny nie tylko wskazuje na wyzisze
poziomy zagrozenia upadtoscig, ale sugerowa¢ moze nieco odmienny kierunek
wnioskowania. Wynika to z faktu pojawienia sie najwiekszych rdéznic pomiedzy
wartosciami stopnia zagrozenia z zastosowaniem modelu specyficznego i ogdlnego,
w miejscach ich maksimum i minimum. Dalsza analiza tego problemu daje jednak
podstawy do sformutowania innego wniosku — w przypadku przedsiebiorstw handlowych
model ogdlny wykazuje opdinienie w odczytaniu stanu kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsiebiorstw, takze ze wzgledu na silng jej sezonowos¢,

3. w stosunku natomiast do rdinic w wynikach zastosowania modelu ogdlnego
i specyficznego dla przedsiebiorstw ustugowych, mozna wyrazi¢ poglad o zblizonym
kierunku mozliwego wnioskowania — co do wielkosci i amplitudy zmian (przy nieco
nizszym szacowaniu stopnia zagrozenia upadtoscig przez model specyficzny).

Modele specyficzne
wykazujq wyisze
i doktadniejsze
wartosci stopnia
zagrozenia
upadfosciq.
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Analogiczne uwagi mozna sformutowaé wzgledem analizy kierunkéw mozliwego

whnioskowania z wykorzystaniem modelu ogdlnego i specyficznego w przypadku

przedsiebiorstw $rednich.

W klasie przedsiebiorstw duzych zachowujg waznos$¢ podniesione dotychczas uwagi
i wskazane zréznicowania, co do szacowania stopnia zagrozenia upadtos$cia, z zastosowaniem
modelu ogdlnego oraz specyficznego — w grupie przedsiebiorstw produkcyjnych,
przemystowych i handlowych. Natomiast w przypadku przedsiebiorstw ustugowych sytuacja
ksztattuje sie w nieco odmienny sposdb, bowiem model specyficzny wskazuje zblizony
kierunek mozliwego wnioskowania — co do wielkosci i amplitudy zmian, ale przy widocznym

nizszym szacowaniu stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem modelu ogdlnego.

2.2.  ANALIZA PROSPEKTYWNA W ZAKRESIE OGOLNYCH ZMIAN STOPNIA ZAGROZENIA
UPADtOSCIA

Whioskowanie przeprowadzone na podstawie szczegétowej analizy uzyskanych
wynikdw pozwala na oszacowanie zmiany stopnia zagrozenia upadtos$cig, wyznaczonego dla
ostatniego okresu objetego analizg (Il p. 2010 r. — przedsiebiorstwa mate, IV kw. 2010 r. —
przedsiebiorstwa srednie i duze), z odniesieniem do wartosci z poprzedniego okresu.

W przypadku przedsiebiorstw matych oszacowany stopien zagrozenia upadtoscia jest
nieco nizszy — w stosunku do wielkosci ustalonej w poprzednim okresie — dla przedsiebiorstw
zaliczanych do grupy produkcyjnych (z poziomu 26,86% do 23,36%) oraz przemystowych
(z poziomu 28,38% do 23,69%). W przedsiebiorstwach ustugowych rozpoznana zmiana jest
jeszcze wyrazniej korzystna, bowiem warto$¢ analizowanej miary zmniejszyta sie z 22,11% do
18,35%. Biorgc pod uwage ksztattowanie sie tych wielkosci w okresach przesztych, mozna
wnioskowa¢ o mozliwej poprawie ogdlnej sytuacji ekonomiczno-finansowej w tej grupie
przedsiebiorstw w kolejnym okresie. W przedsiebiorstwach handlowych stopien zagrozenia
upadfoscig wzrasta z 43,21% do 46,32%, natomiast jako najbardziej ztozong nalezy ocenic
sytuacje w klasie matych przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie handlu.
Wysokiemu bowiem stopniowi zagrozenia upadtoscia (46,32%) towarzyszy wysoki udziat tej
grupy przedsiebiorstw w liczbie pracujgcych ogdtem w klasie matych przedsiebiorstw
(33,45%, tj. 251 196 0sAdb). W przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych i prze mystowych,
wartosci stopnia zagrozenia upadtoécig oraz udziatu w liczbie pracujgcych, pozostajg na
zblizonym poziomie. Najkorzystniej relacje dwdch analizowanych kategorii przedstawiajg sie
w przypadku przedsiebiorstw ustugowych, ktére majgc wysoki udziat w liczbie pracujgcych
(28,24%, tj. 212 093 osdb) posiadajg najnizszy stopien zagrozenia upadtoscia (18,36%).

W zakresie wybranych sekcji dziatalnosci gospodarczej PKD widoczne jest nieznaczne
obnizenie stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw prowadzgcych dziatalnos¢

w zakresie przetwdrstwa przemystowego oraz informacji i komunikacji, z kolei dla
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ZAGROZENIA
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Najwyzszy i rosngcy
stopien zagrozenia
upadfosciq cechuje

podmioty handlowe.

W matych
podmiotach
handlowych

najwiekszy stopien
zagrozenia upadfoscig
wraz z wysokim
udziatem w liczbie
pracujgcych.

Dla pozostatych grup
podmiotow matych
tendencja malejgca
stopnia zagrozenia

upadtosciq.
Najkorzystniejsze
relacje w ustugach.




przedsiebiorstw zajmujgcych sie transportem i gospodarkg magazynowa wystgpit nieznaczny
wzrost. Przedsiebiorstwa zaliczone do sekcji budownictwa cechuje znaczne obnizenie
stopnia zagrozenia upadtoscig, ale biorgc pod uwage wysoky dotychczasowg amplitude
zmian i sezonowos$¢ prowadzonej dziatalnosci, wnioskowanie o poprawie sytuacji musi by¢
odtozone w czasie.

Tabela 1. Oszacowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Polsce w IV kw./1l p. 2010 r. wedtug
klas i rodzaju dziatalnosci

Przedsiebiorstwa mate
Rodzaj przedsiebiorstw | I-11 2010 111-1V 2010
Produkcyjne | 26,86% | |
Przemystowe | 2838% 23,69%
Handlowe | 4321%  4632%
Ustugowe | 22119% _ 1836% [
Przedsigbiorstwa $rednie
Rodzaj przedsiebiorstw 111 2010 1V2010
Produkcyjne 2491% | 2327%
Przemystowe 26,35% | | 2327%
Handlowe 37,19% 35,26%
Ustugowe 21,50% |
Przedsiebiorstwa duze
Rod zaj przedsiebiorstw 1112010 1V2010
Produkcyjne 0 |
Przemystowe 20,16% | 22,02% |
Handlowe 33,28% | 3503%
Ustugowe 17,68% | [ 1965%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Prospektywna analiza stopnia zagrozenia upadtoscia w klasie przedsiebiorstw
srednich wymaga wiekszej ostroznosci w formutowaniu jednoznacznych ocen, bowiem
w przypadku przedsiebiorstw zaliczonych do grupy podmiotéw produkcyjnych,
przemystowych i handlowych, widoczne jest pewne — ale nieznaczne — obnizenie wartosci
analizowanej miary, a wszystkie trzy grupy nadal pozostajg w obszarze podwyziszonych
standw zagrozenia. W stosunku do przedsiebiorstw ustugowych widoczny jest wiekszy zakres
zmniejszenia stanu zagrozenia, ale biorgc pod uwage wysokg dotychczasowg amplitude
zmian, wnioskowanie o poprawie sytuacji musi by¢ odtozone w czasie, do kolejnego badania
kwartalnego.

Sytuacja w przedsiebiorstwach produkcyjnych (w tym takze przemystowych) wymaga
szczegblnego zainteresowania, bowiem przy udziale w liczbie pracujacych na poziomie
47,42% (tj. 712 974 osoby), stopien zagrozenia upadtoscia jest na poziomie ostrzegawczym
(23,27%). W przypadku przedsiebiorstw handlowych dos$¢ wysoki stopien zagrozenia
(35,26%) dotyczy relatywnie najmniejszej grupy pracujgcych (20,15%, tj. 302 990 osdb).
Podobnie jak w przypadku przedsiebiorstw matych, rowniez w klasie przedsiebiorstw
$rednich sytuacje oceni¢ mozna za najbardziej bezpieczng, bowiem najnizszej wartosci miary
stopnia zagrozenia upadtoscia (18,94) towarzyszy relatywnie niski udziat w liczbie
pracujgcych (26,45%, tj. 397 677 oséb). W prowadzonym wnioskowaniu nalezy jednak mie¢
na wzgledzie, ze w przedsiebiorstwach sSrednich pracuje dwa razy wiecej osdéb, niz w

przedsiebiorstwach matych.

W podmiotach
srednich najwyzszy
stopien zagrozenia

upadfosciq przy
najnizszej liczbie
pracujgcych
w handlu. Stopien
ostrzegawczy
w produkcji
i przemysle przy
najwiekszej licznie
pracujgcych.

Tendencja malejgca
stopnia zagrozenia
upadfosciqg we
wszystkich srednich
podmiotach —
pracujgcych
dwukrotnie wiecej niz
w matych.
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Widoczne jest nieznaczne obnizenie stopnia zagrozenia upadfoscig dla
przedsiebiorstw prowadzgcych dziatalnos¢ w zakresie przetworstwa przemystowego oraz
informacji i komunikacji, z kolei dla przedsiebiorstw zajmujgcych sie transportem
i gospodarkg magazynowa wystgpit nieznaczny wzrost. Przedsiebiorstwa zaliczone do sekcji
budownictwo cechuje znaczne obnizenie stopnia zagrozenia upadfoscig, ale biorgc pod
uwage wysoka dotychczasowg amplitude zmian i sezonowo$¢ prowadzonej dziatalnosci,

whioskowanie o poprawie sytuacji musi by¢ odtozone w czasie.

W przypadku przedsiebiorstw duzych ogdlna ocena sytuacji musi by¢ sformutowana
jako negatywna. Przedsiebiorstwa wszystkich grup wykazujg wzrosty stopnia zagrozenia
upadtoscig. Najwiekszy wzrost stopnia zagrozenia odnotowano w grupie przedsiebiorstw
ustugowych (z 17,68% do 19,65%), tj. o ponad 11%. Dos¢ znaczny wzrost dotyczyt
przedsiebiorstw przemystowych (o ponad 9%). Dodaé nalezy ponadto, ze przedsiebiorstwa
wszystkich wyrdznionych grup zmienity poziom zagrozenia na niekorzystny, a przy tym
przedsiebiorstwa duze posiadajg najwiekszy udziat wsréd wszystkich analizowanych klas
przedsiebiorstw (54,0%).

Przedsiebiorstwa produkcyjne (w tym przemystowe) przy udziale w liczbie
pracujgcych na poziomie 47,93% (1 271 489 os6b), posiadajg dosé niski stopien zagrozenia
upadtoscig (20,32%); dla przedsiebiorstw prze mystowych wielkos$ci te wynoszg odpowiednio
46,69% (1 238 623 osoby) i 22,02%. Przedsiebiorstwa handlowe (15,80% udziatu w liczbie
pracujgcych, tj. 419015 oséb) charakteryzujg sie najwyiszym stopniem zagrozenia
upadtoscig, a w przypadku przedsiebiorstw ustugowych ich sytuacje mozina oceni¢ jako
bezpieczng (31,46% udziatu w liczbie pracujacych, tj. 834 572 osoby), z najnizszym stopniem
zagrozenia (19,65%).

W zakresie ocen odnoszacych sie do sytuacji w wybranych sekcjach PKD mozna
wskazac¢ podobne oceny do sformutowanych w zakresie grup przedsiebiorstw — zaréwno
przedsiebiorstwa przetwdrstwa prze mystowego, budowlane, jak i zajmujgce sie transportem
oraz gospodarkg magazynowa wykazaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia. Jedynie
przedsiebiorstwa funkcjonujgce w obszarze informacji i komunikacji odnotowaty zmiane
w kierunku pozytywnym.

Wazrost stopnia
zagrozenia upadfoscig
w podmiotach duzych
—zmiany
niekorzystne.

Handel najbardziej
zagrozony przy
najmniejszej liczbie
pracujgcych.

Niski stopien
zagrozenia
w produkcji —ale
najwiekszy udziat
w liczbie pracujgcych.
Poziom ostrzegawczy
w przemysle.

2.3.  ANALIZA ZMIAN STANU ZAGROZENIA PRZEDSIEBIORSTW UPADtOSCIA WEDtUG

DZIAtOW PKD

Analiza zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig w ujeciu dziatéw PKD
zostata wzbogacona o strukture pracujgcych, klasy wielkosci oraz rodzaj prowadzonej
dziatalnos$ci przedsiebiorstw, co pozwala uswiadomi¢ skutki ewentualnych upadtosci i ich
wptyw na rynek pracy danego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.
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PRZEDSIEBIORSTW
A ZAGROZENIE
UPADLOSCIA



W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup

przedsiebiorstw) podstawowe wnioski obejmuja:

1.

a.

dla przedsiebiorstw produkcyjnych:

warto$¢ miary stopnia zagrozenia upadfoscig w Il p. 2010 r. przyjmowata wysoki poziom
w przedsiebiorstwach produkujgcych pozostaty sprzet transportowy (zmniejszenie
z274,2% do 62,58%) oraz poziom ostrzegawczy w podmiotach produkujacych komputery,
wyroby elektroniczne i optyczne (zmniejszenie z 38,69% do 27,67%),

udziat w liczbie pracujgcych ogdtem przedsiebiorstw zakwalifikowanych ze wzgledu na
rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej do ww. dziatéw ksztattowat sie na bardzo
niskim poziomie (0,77% i 1,18%),

szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na przedsiebiorstwa zajmujgce sie produkcjg
metalowych wyrobdw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzgdze i oraz zaopatrywaniem
w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadéw
klimatyzacyjnych, gdyz pracuje w nich odpowiednio 3,85% i 3,26% liczby pracujgcych
ogotem, natomiast wartos¢ prawdopodobienstwa zagrozenia upadfoscia ksztattuje sie na
poziomie ponizej 20%,

dla przedsiebiorstw handlowych:

stopien zagrozenia upadtoscig ksztattowat sie na stosunkowo wysokim poziomie we
wszystkich trzech dziatach w | p. 2010 r. i nastepnie zmniejszyt sie w Il p. 2010 roku,
najwyzszg warto$¢ zagrozenia upadtoscia w Il p. 2010 r. zaobserwowano wsréd
przedsiebiorstw zajmujgcych sie handlem hurtowym oraz handlem hurtowym
i detalicznym pojazdami samochodowymi, naprawg pojazdéw samochodowych (20,23%
i 20,16%). Poziom zagrozenia jednak zmniejszyt sie w obu dziatach w stosunku do okresu
poprzedniego,

ze wzgledu na wysoki udziat w liczbie pracujgcych zatrudnionych w przedsiebiorstwach
zajmujgcych sie handlem hurtowym (8,22%) oraz handlem detalicznym (10,64%), nalezy

zwrécic szczegdlng uwage w kolejnych okresach analizy na te dziaty PKD,
dla przedsiebiorstw ustugowych:

najwyzszg warto$¢ stopnia zagrozenia upadto$cig zaobserwowano w przedsiebiorstwach
zajmujacych sie dziatalnos$cig zwigzang z produkcja filméw, nagran wideo, programéw
telewizyjnych, nagran diwiekowych i muzycznych (wzrost z 49,65% do 55,49%) oraz
finansowg dziatalnoscig ustugowg, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych
wojewddztwa mazowieckiego (33,20% zatrudnionych), lecz ich udziat w liczbie
pracujgcych ogdtem wynosit jedynie 0,08%,

ze wzgledu na wysoki udziat w liczbie pracujgcych ogétem nalezy zwrdci¢ uwage na
przedsiebiorstwa zajmujgce sie transportem Igdowym i rurociggowym (4,70% udziatu
w liczbie pracujgcych ogoétem), dla ktérych stopien zagrozenia upadtoscig ksztattowat sie

na poziomie 19,26% oraz przedsiebiorstwa budowlane zwigzane ze wznoszeniem
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budynkdéw (3,09%
analizowanej miary ksztattowata sie na poziomie 27,45%.

udziatu w liczbie pracujgcych ogdétem), dla ktérych wartos¢

Na podstawie wynikéw analizy ogdlnej sytuacji przedsiebiorstw w Ii Il p. 2010 r.,
szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na przedsiebiorstwa w ramach dziatéw PKD, w ktérych
zaobserwowano podwyziszony stopien zagrozenia upadto$cia w dwdch analizowanych
pétroczach oraz te dziaty PKD, w ktdrych wystepuje wysoka koncentracja liczby pracujacych.
S3 to:

= produkcja pozostatego sprzetu transportowego, produkcje metalowych wyroboéw
gotowych z wytgczeniem maszyn i urzadzen,

= handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami,

= handel hurtowy, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

= dziatalno$¢ zwigzana z produkcjg filméw, nagran wideo, programoéw telewizyjnych,
nagran dzwiekowych i muzycznych,

= finansowa dziatalnos$¢ ustugowa z wytgczeniem ubezpieczeni i funduszow emerytalnych,

= transport wodny,

= pozostata dziatalnosé profesjonalna, naukowa i techniczna,

= roboty zwigzane z budowg obiektéow inzynierii lgdowej i wodnej oraz transportem
lgdowym i rurociggowym.

We wszystkich analizowanych przedsiebiorstwach wedtug dziatéw PKD w Il p. 2010 r.
nastgpito zmniejszenie stopnia zagrozenia upadfoscia. Fakt ten zwigzany jest z sezonowym
charakterem funkcjonowania gospodarki i nie moze w sposéb jednoznaczny wptywac na
okreslenie tendencji postepujacych zmian w zakresie zagrozenia upadtoscia.

Analizujgc stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw z uwzglednieniem klas ich
wielkosci, nalezy wskazag, ze:

1. w przedsiebiorstwach matych:

a. wazrost stopnia zagrozenia upadtoscig do poziomu wysokiego zaobserwowano w matych
przedsiebiorstwach produkcyjnych, zajmujacych sie:
= produkcjg pozostatego sprzetu transportowego (zmniejszenie z 99,93% do 96,31%),
= produkcjg metali (zmniejszenie z 61,90% do 61,80%), produkcjg podstawowych
substancji farmaceutycznych oraz lekéw (wzrost 36,11% do 48,29%)
= produkcjg pojazdédw samochodowych, przyczep i naczep z wytgczeniem motocykli
(wzrost z 34,99% do 49,29%),
b. w matych przedsiebiorstwach handlowych zaobserwowano podwyiszony poziom
zagrozenia upadtoscig jedynie w | p. 2010 r. i jego zmniejszenie w Il p. do poziomu
akceptowalnego. Fakt ten nie zwalnia z koniecznosci obserwacji grupy matych
przedsiebiorstw handlowych z uwagi na wysoki poziom koncentracji liczby oséb w nich
pracujacych (33,64%),
c. w matych przedsiebiorstwach ustugowych wysoki poziom zagrozenia upadtosciag

zaobserwowano w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie:

System Wczesnego Ostrzegania ISR —komponent mikroekonomiczny oraz komponent makroekonomiczny:synteza nr 1

24

Dziatalnosci
wymagajgce
szczegdlnej uwagi.

Wptyw sezonowosci
na stopien zagrozenia
upadfosciq.

W matych
przedsiebiorstwach
wzrost stopnia
zagrozenia upadfoscig
przedsiebiorstw
produkcyjnych,
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= dziatalnoscig firm centralnych (wzrost z 33,34% do 73,73, udziat w pracujacych
0,65%),

= finansowq dziatalnoscig ustugowag (zmniejszenie z 40,12% do 39,65%, udziat

w pracujgcych 0,34).

2. w przedsiebiorstwach srednich:

a. wysoki stopien zagrozenia upadifoscia zaobserwowano w przedsiebiorstwach
produkujgcych pozostaty sprzet transportowy (zmniejszenie z 94,67% do 63,85%, udziat
w pracujgcych 0,48%),

b. w pozostatych przedsiebiorstwach pogrupowanych wedtug dziatéw PKD nie
zaobserwowano wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscig (powyzej 40%),

c. dodatkowo, w srednich przedsiebiorstwach o wysokiej koncentracji liczby pracujgcych

odnotowano niskie wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia,
3. w przedsiebiorstwach duzych:

a. dla podmiotéw posiadajgcych najwiekszy udziat w liczbie pracujgcych, wysoki poziom

zagrozenia upadtoscig w Il p. 2010 r. zaobserwowano w podmiotach zajmujgcych sie:

= produkcjg napojow (wzrost z 8,03% do 47,61%, udziat w pracujacych 0,63%),

= produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran diwiekowych
i muzycznych (wzrost z 61,12% do 76,81%, udziat w pracujgcych 0,12%),

® naprawg i konserwacjg komputerdow i artykutéw uzytku osobistego (wzrost z 18,61%
do 57,47%, udziat w pracujgcych 0,08%),

= robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkéw (wzrost z 31,95% do
42,57%, udziat w zatrudnieniu 1,83%).

Analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug klas ich
wielkosci oraz rodzaju prowadzonej dziatalnosci wedtug dziatéw PKD wskazuje, ze ws$rod
przedsiebiorstw duzych z najwiekszg liczbg pracujgcych nastgpit wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscia, a jej najwyzsza warto$¢ wystepuje w podmiotach handlowych (35%). Najnizsze
wartosci oraz zmniejszenia stopnia zagrozenia upadtoscia zaobserwowano wsrod
podmiotéw Srednich, przy czym najwyziszy stopien zagrozenia charakteryzowat podmioty
handlowe (35%). W podmiotach matych poziomy zagrozenia byty zblizone do wartosci
podmiotéw srednich, jakkolwiek mate podmioty handlowe charakteryzowata zaréwno
najwyzsza, jak i rosngca warto$¢ stopnia zagrozenia upadtoscig (46%) w poréwnaniu do

pozostatych klas wielkosci i grup podmiotéw wedtug rodzaju dziatalnosci.
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Tabela 2. Zréznicow anie stopnia zagrozenia upadfoscia przedsiebiorstw w Polsce w ujeciu dziatow PKD

wedtug klas i rodzaju dziatalnosci

DZIALY PKD 12010 | 112010 | Struktura praaujgcych
PRZE DS E BIOR STWA PROD UKCYINE
05 WYD OBYWA NIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) 28,42%| 23,25%| 2,54%
08 POZOSTAE GORNICTWO | WYDOBY WANIE 21, 5&'» 1007V£| 0,38%
09 DZIAAINOS € USHJGOWA WSPOMAGA JA CA GORNICTWO | WY DOBYWA NIE 17,67%) 18,23%| 0,14%
10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 14,53%] 17,51%) 6,24%
11 PRODUKCIA NAPQIOW 20, o% 22 34‘y=n| 0,51%
12 PRODUKCIA WYROBOW TYTONIOWYCH 12,55%) 16,22%) 0,13%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNY CH 18,54%] 23,26%| 0,76%
14 PRODUKCIA ODZIEZY 1926%] 16.78%] 1,02%
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 19,24%) 22,06% 031%
16 PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WY A ZENIEM MEBLI; PRODUKCIA WYROBOW ZE StOMY |
- 25,55% 19,76%| 1,45%
MATERIALOW UZYW ANYCH DO WYPLATANIA
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 17,51%) 16,14%) 0,91%
18 POLIGRAFIA | REPRODUKTA ZAPISANYCH NOSN IKOW INFORMACII 25,81%] 24,83% 0,48%
19 WYTWARZA NIE | PRZETWARZANE KOKSU | PRODUKT OW RAFINACII ROPY NAFTOW EJ 18,09%| 17,02%| 0,27%
20 PRODUKCIA CHEMIKA UOW | WYROBOW CHE MICZNYCH 14,96%| 15,13%| 1,3%
21 PRODUKCJA PODSTAWOWY CH SUBSTANCI | FARMACEUTY ZNYCH ORAZ LEKOW | POZOS TA Y CH WYROBOW
FARMA CEUTYCZNYCH A T s
22 PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 1832% 17,60%| 2,76%
23 PRODUKCIA WYROBOW Z POZOSTAY CGH M INERALNY CH S UROWCOW NIEMETALICZNY CH 18,75%) 13,13%) 2,09%
24 PRODUKCJA METALI 27,74%) 21,13%] 1,18%
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WY A ZENIEM MASZYN | URZADZEN 23,82% 19,69%) 3,85%
26 PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 38,69% 27T%I 1,18%
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYZNYCH 25729 20,32%| 1,80%
28 PRODUKCIA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLAS YFIKOWANA 22,55% 2,46%
29 PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWY CH, PRZYCZEP | NAZEP, Z W YLACZE NIEM MOTOCYKLI 21,44%) 2,90%
30 PRODUKCJA POZOSTAEGO SPRZETU TRANSPORTOW EGO 4 0,77%
31 PRODUKCIA MEBL 16,77%) 2,33%
32 POZOSTAA PRODUKCIA WYROBOW. 16,35%) 047%
33 NAPRAWA, KONSERWACJA |INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 29,67%) 1,36%
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYW ANIE W ENERGEE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWETRZE DO 954% 326%
UKtA DOW KLIMA TYZA CYINYCH
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 15,20%) 0,66%
37 ODPROWADZA NIE | OCZYSZZANIE SQEKOW 18,23%| 0,61%
38 DZIAtALNOSC ZW IAZA NA ZE ZBIERANIEM, PRZE TWA RZANIEM | UNIESZKOD LIWIANIEM OD PADOW; ODZYSK SUROW COW 14,25%| 0,83%
39 DZIAtAINOSC ZWIAZANA Z REKULTYWA CJA | POZOSTA A DZIAAINOSC USHJGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA
13,28%| 6,56% 0,01%
ODPADAMI
PRZEDSIEBIORSTW A HAN DLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZ DAM | SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCH OD OWY CH 28,85%| 20,16%| 1,56%
46 HANDEL HURTOWY, Z WYLACZENIEM HANDLU POJAZD AMI SA MOCHODOW YMI 25, 62;%'» 20, BV;I 822%
47 HANDEL DETALICZNY, Z WY A CZENIEM HANDLU DETALICZNEG O POJAZD AMI SA MOCHODOW YMI 23,62% 17,37%) 10,64%
PRZEDSIEBIORS TWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW 31, 9% 2745@' 3,0%
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | W ODNEJ 44,47% 22,43% 2,45%
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYZNE 28,15%| 16,44%| 1,91%
49 TRANS PORT LA DOW Y ORAZ TRA NS PORT RUROCIAGOWY 199}4’ 1926% 4,70%
50 TRANS PORT WOD NY 52,51% 39,30% 0,04%
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMA GAJA CA TRANSPORT 24,24%| 25,82%| 2,12%
55 ZAKWA TEROW ANIE 20,09%| 1692%| 0,66%
56 DZIAALNOS € UStUGOWA ZW 1A ZA NA Z W YZYWIENIEM 1837%) 14,84%) 0,90%
58 DZIAALN OS¢ WYDAWNICZA 12,69%) 10,47%) 0,72%
59 DZIAHAINOSCZWIAZANA Z PRODUKCIA FILM OW, NAGRAK WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAR 2505 Soao% 008%
DZWIEKOWY CH | MUZYCZNYCH
60 NAD AWA NIE PROGRA MOW OGO LN ODOSTEPNY CH | ABONAMENT OWY CH 19,30%) 16,08%) 0,30%
61 TELEKOMUN KACJA 17,40%] 18,99%| 0,91%
62 DZIAtALNOSC ZW I ZANA Z OPROGRA MOWA NIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC 1027% 919% 083%
POWIAZANA
63 DZIAtALNOS € UStUGOWA W ZAKRES IE INFORM ACI 10,53%) 7,45% 0,27%
64 FINANSOWA DZIAtALNOSC USLUGOWA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZ OW EM ERYTALNYCH 44,429%|" 45,34%]| 0,64%
66 DZIAALNOS ¢ WSPOM AGAJA CA USLUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA | FUND USZE EMERYTALNE 1496%) 12,85%) 0,41%
68 DZIAALNOSC ZW I ZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOM OSCI 11,79%) 11,87% 1,84%
|69 DZIA tAINOS € PRAWNICZA, RACHUNKOWOKSIEGOWA | D ORADZTW O PODATKOWE 11,66% 20,16% 0,49%
70 DZIAtALNOS € FIRM CENTRALNYCH (HEA D OF FICES } DORA DZTWO ZWIAZANE Z ZARZADZANIEM 13@' 21,63% 0,5%
71 DZIAtAINOSE W ZAKRESIE ARCHITEKTURY | INZYNIERI; BADANIA [ ANALIZY TECHNICZNE 20,89%| 16,83%| 0,85%
72 BADANIA NAUKOWE | PRACE ROZWOJOWE 20, 504 10, 32% 0,09%
73 REKLAMA , BADANIE RYNKU | OPINII PUBLICZNE) 19.72% 20,97% 0,49%
74 POZOSTAA DZIAA INOS € PROFESJONAINA, NAUKOWA | TECHNIGZNA 47,11%) 32,40%| 0,09%
75 DZIAA LN OS C WETERY NARYI NA 29,16%| 20,40%| 0,00%
77 WYNAJEM | DZIERZAWA 52,14% 47,50% 0,19%
78 DZIAtAINOSC ZW IAZANA Z ZATRUDNIENIEM 49,58% 31,96% 1,31%
79 DZIAtAINOS € ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA 57,10% 23,50% 0,11%
DZIAALNOS € UStUGOWA W ZAKRESIE REZERWACI! | DZIALALNOSCIZ NIA ZWIA ZANE
80 DZIAALNOS € DETEKTYW STYZNA | OCHRON IA RS KA 16,51%) 13,44%) 2,64%
81 DZIAAINOS € USHJGOWA ZW IAZANA Z UTRZY MANIEM PORZADKU W BUD YNKA CH | ZA GOS PODA ROWANIEM TERENOW
9,82% 9,30% 1,43%
ZIELENI
82 DZIAtAINOSCZW IAZANA Z ADMINISTRACY) NA OBSEUGA BIURA | POZOSTAA DZIALALNOSC WSPOMA GAJA CA 1429% 35,94% 04%%
PROWA DZENIE DZIAtANOSQ GOSPODARCZE
Es EDUKACIA 17,02%] 18,10%| 0,13%
86 OPIEKA ZDROWOTNA 19,80%) 21,56% 171%
90 DZIAAINOSC TW ORCZA ZWIAZANA Z KULTURA | ROZRYWKA 9,70%| 26,62% 0,01%
91 DZIAAINOS € BIBUOT EK, ARCHIWOW, MUZE OW ORAZ POZOSTALA DZIA tALNOS € ZWIAZA NA 7 KULTURA 19,56% 0,03%
92 DZIAAINOS € ZW 1A ZA NA Z GRAMI LOSOW YMI | ZAKEA DAM | WZAJEMNYM | 49@ 0,18%
93 DZIALA INOS € SPORTOWA, ROZRYWKOWA | REKREACYI NA 49,56%] 0,09%
94 DZIAA INOS € ORGA NIZA 0| CZEONKOWSKICH 11,97%) 0,00%
95 NAPRAWA | KONSERW ACJA KOMPUTEROW | ARTY KUYOW UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO 19,05% 0,08%
|96 POZOSTAA INDYWIDUALNA DZIALALNOS € USEUG OWA 10,20%| 0,20%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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2.4.  ANALIZA ZMIAN STANU ZAGROZENIA PRZEDSIEBIORSTW UPADtOSCIA W UJECIU
REGIONALNYM

Analiza wartosci oszacowanej miary stopnia upadfosci zostata przeprowadzona
w przekroju regionalnym (wojewddztw), a uzupetniona o wnioskowanie dotyczace
struktury pracujgcych. Jako wnioski ogélne dotyczgce klas przedsiebiorstw mozna podac:

1. dla przedsiebiorstw matych poziom ostrzegawczy wystgpit w I p. 2010 r.
w wojewodztwie mazowieckim (27,75%) i pomorskim (29,45%) — co waine,
w wojewddztwie mazowieckim udziat w liczbie pracujgcych wynosi 16,4%. Wysoki udziat
w pracujgcych dotyczy takze wojewddztwa S$laskiego (13,19%) i wielkopolskiego
(10,24%), jednak stopien zagrozenia upadfoscig jest w nich niski,

2. dla przedsiebiorstw srednich poziom ostrzegawczy w IV kw. 2010 r. z tendencjg rosngca
wystgpit przede wszystkim w wojewddztwie mazowieckim 26,10% (17,36% liczby
pracujgcych) oraz zachodniopomorskim (21,81% ale niski udziat w liczbie pracujacych)
i $lgskim (znaczgcy wzrost do 20,45% i udziat w liczbie pracujgcych 12,75%). Uwagi
wymaga sytuacja w wielkopolskim (10,60% udziatu w liczbie pracujacych) ze wzgledu
bliski poziom zagrozenia do stanu ostrzegawczego (18,47%),

3. sSredni poziom zagrozenia dla przedsiebiorstw duzych wystgpit w wojewddztwie
podlaskim (23,44%), warminsko-mazurskim (22,98%), swietokrzyskim (22,66%), lubuskim
(22,00%) i zachodniopomorskim (21,59%). Uwage zwraca mazowieckie (33,50%
pracujgcych), gdzie stopien zagrozenia upadtoscig wzrdst do 18,04%.

Analizujgc stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w poszczegdlnych
wojewddztwach (na koniec IV kw./I1 p. 2010 r.) z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej przez
nie dziatalnosci, a dalej klas wielkosci, stopien zagrozenia upadtoscig osiggnat nastepujace
poziomy:

1. wdziatalnosci produkcyjne;j:

a. dla podmiotéw matych:
=  poziom wysoki w wojewddztwie pomorskim — 51,09% (6,81% udziatu w liczbie
pracujacych — ULP),
» poziom ostrzegawczy w wojewddztwach: $lgskim — 24,41% (13,43% ULP),
mazowieckim — 22,36% (11,39% ULP) i dolnoslgskim — 23,49% (8,61% ULP),
b. dla podmiotéw srednich:
= poziom ostrzegawczy w wojewoddztwach: mazowieckim — 30,90% (11,12% ULP)
i élaskim — 25,11% (13,12% ULP),
c. dla podmiotéw duzych:
= poziom ostrzegawczy w wojewddztwach: S$lgskim - 23,25% (22,51% ULP)
i wielkopolskim —21,04% (10,76% ULP),
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2. w dziatalnosci przemystowej:

a. dla podmiotow matych:
=  poziom wysoki w wojewddztwie pomorskim — 58,28% (7,48% ULP),
» poziom ostrzegawczy w wojewodztwach: mazowieckim — 27,98% (8,98% ULP),
dolnoslgskim —26,31% (9,15% ULP) i slgskim — 23,43% (9,52% ULP),
b. dla podmiotéw srednich:
=  poziom wysoki w wojewddztwie zachodniopomorskim — 55,30% (3,80% ULP),
= poziom ostrzegawczy w wojewddztwach: S$lgskim - 26,66% (11,60% ULP)
i mazowieckim —23,13% (10,02% ULP),
c. dla podmiotéw duzych:
» poziom ostrzegawczy w wojewoddztwach: dolnoslagskim — 29,71% (8,79% ULP),
wielkopolskim — 25,32% (12,78% ULP), S$lagskim — 24,79% (15,91% ULP)
i mazowieckim —21,11% (14,22% ULP),

3. wdziatalnosci handlowej:

a. dla podmiotéw matych:
=  poziom wysoki we wszystkich wojewddztwach, a w szczegdlnosci: wielkopolskie —
51,03% (9,81% ULP), slaskie —44,88% (11,68% ULP), mazowieckie —43,68% (17,74%
ULP) i matopolskie —43,95% (8,66% ULP),
b. dla podmiotéw srednich:
= poziom wysoki wystapit w wojewddztwach: slgskim — 51,37% (10,77% ULP)
i matopolskim —42,54% (9,61% ULP),
= poziom ostrzegawczy wystgpit w wojewddztwach: wielkopolskim —37,76% (9,28%
ULP) i mazowieckim — 30,24% (23,79% ULP),
c. dla podmiotéw duzych:
=  poziom wysoki wystapit w szczegdlnosci w wojewddztwie mazowieckim — 42,86%
(37,87% ULP),
»  poziom ostrzegawczy wystapit w wojewddztwie: matopolskim — 26,43% (11,42%
ULP) i wielkopolskim —21,53% (18, 93% ULP).

W dziatalnosci handlowej zdecydowanie zwracajg uwage i wymagaja obserwacji
podmioty mate, bowiem stopien zagrozenia upadtosciag dla tych podmiotéw we wszystkich
wojewddztwach zawiera sie w przedziale 43-54% (poziom wysoki). Uwzgledniajac
dodatkowo podmioty duze, wysoki stopien zagrozenia upadtoScia zwraca uwage
w wojewodztwach: $lgskim, mazowieckim, wielkopolskim i matopolskim.

4. w dziatalnosci ustugowej:

a. dla podmiotéw matych — poziom wysoki jedynie w wojewddztwie lubuskim, tj. 33,06%
(1,55% ULP), natomiast poziom ostrzegawczy w wojewddztwie pomorskim, tj. 26,31%
(6,34% ULP),
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b. dla podmiotéw srednich:
" poziom ostrzegawczy wystapit w wojewddztwach: dolnoslagskim — 32,78% (8,53%
ULP), wielkopolskim — 27,53% (9,35% ULP), mazowieckim — 24,38% (15,45% ULP),
c. dla podmiotéw duzych — szczegdlng uwage zwraca wojewoddztwo mazowieckie (55,22%
ULP), jednak przy niskim stopniu zagrozenia (19,04%) oraz tédzkie (6,91% ULP, stopien
zagrozenia 54,37%).

Mapa 1. Zréznicow anie regionalne stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Polsce wedtug rodzaju
dziatalnosci (Il p. 2010r.)

Przedsiebiorstw produkcyjne Przedsiebiorstwa przemystowe

Przedsiebiorstwa ustugowe

Zrédto: opracowanie wiasne (wielkoé¢ kofa odpowiada udziatowi wliczbie pracujgcych).
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2.5. PROGNOZOWANE ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA PRZEDSIEBIORSTW

UPADtOSCIA

Prowadzenie analizy w ujeciu kwartalnym, wyeliminowanie znacznego opdznienia

informacyjnego w przewidywaniu zmiany stopnia zagrozenia upadfoscig, usuniecie
niedomagan dotychczasowych modeli predykcji upadfosci poprzez estymowanie nowych
zostaty dodatkowo wzbogacone poprzez zastosowanie metod prognozowania. Tym samym
zwiekszona zostata sifa i jako$¢ przewidywania zmian stanu kondycji ekonomiczno-

finansowej przedsiebiorstw.

Jako podstawowe efekty prowadzonego wnioskowania z wykorzystaniem
prognozowania zmiany stopnia zagrozenia upadto$cig w klasie przedsiebiorstw matych
nalezy wskaza¢, ze oszacowana wartos¢ stopnia zagrozenia upadtoscig dla Il p. 2010 r.,
wykazata pewne zmniejszenie dla grupy przedsiebiorstw produkcyjnych i przemystowych,
a w przypadku przedsiebiorstw ustugowych zmniejszenie tej wartos$ci byto bardziej wyrazne.
W przypadku przedsiebiorstw handlowych stopien zagrozenia upadtoscig wzrasta i jest
najwyzszy dla wszystkich analizowanych grup przedsiebiorstw. W grupie przedsiebiorstw
produkcyjnych, przemystowych i ustugowych jest mozliwa do przewidzenia poprawa, ale
tylko dla kolejnego okresu prognozy. Dla | p. 2011 r. stopien zagrozenia upadfoscig ponownie
wzrasta, nie osiggajac jednak standéw ustalonych dla | p. 2010 r., co uzna¢ mozna za zjawisko
pozytywne. W kolejnym okresie objetym prognoza (Il p. 2011 r.) stopied zagrozenia
ponownie obniza sie do poziomdéw zblizonych, ale jednak w wiekszosci nizszych od
osiggnietych w Il p. 2010 r. W odniesieniu do przedsiebiorstw handlowych zachowanie sie
krzywe] stopnia zagrozenia upadtosScig jest zgota odmienne, jak dla pozostatych grup
rodzajowych przedsiebiorstw, a ostatni wyznaczony poziom (Il p. 2011 r.) jest wyzszy

o ponad 12% od stanu z okresu Il p. 2010 r.

W klasie przedsiebiorstw srednich stopien zagrozenia upadtoscig dla wszystkich grup
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wykazat zmniejszenie dla okresu IV kw. 2010 r.
Mogtoby to sugerowac ogdlng poprawe sytuacji w catej klasie przedsiebiorstw. Biorgc pod
uwage wyniki prognozy stanu zagrozenia w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych,
spodziewa¢ sie moina ciggltej poprawy ich sytuacji ekonomiczno-finansowej, cho¢
w nieznacznym zakresie — od 23,27% w IV kw. 2010 r. do 22,32% w IV kw. 2011 r. (I kw. 2011
r. wykazuje jedynie nieznaczny wzrost poziomu zagrozenia). W grupie przedsiebiorstw
przemystowych poprawa sytuacji wskazywana jest dla IV kw. 2010 r. (zmniejszenie o 3,08
pkt%), natomiast do Il kw. 2011 r. oczekiwany jest niewielki wzrost wartosci analizowanej
miary (do poziomu 25,28%), ponizej jednak poziomu z poczgtkowego okresu analizy (26,35%
w Il kw. 2010 r.). Przedsiebiorstwa handlowe wykazujg oczekiwang niewielkg poprawe do Il
kw. 2011 r. (o 1,23 pkt% w ciggu trzech kwartatéw), a nastepnie pogorszenie sytuacji do
poziomu zblizonego z IV kw. 2010 r. Zachowanie sie miary stopnia zagrozenia upadtoscig ma
najbardziej zmienny przebieg w przypadku przedsiebiorstw ustugowych, bowiem po jego
zmniejszeniu sie w IV kw. 2010 r., nastepuje znaczny wzrost dla | kw. 2010 r. (o blisko
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6 pkt%). Sytuacja powinna jednak ustabilizowa¢ sie pod koniec 2011 r. na oczekiwanym
poziomie 20,42%, tj. nieco wyzszym od wielkos$ci z IV kw. 2010 r. (18,94%).

Cafa klasa przedsiebiorstw duzych w ujeciu rodzajow prowadzonej dziatalnosci,
wykazuje zblizone zmiany w zakresie prognozowanego stopnia zagrozenia upadtoscia.
Wykazany wzrost wartosci analizowanej miary w IV kw. 2010 r. powinien przej$¢ w kolejnym
okresie w kierunku jej obnizenia. Nastepnie prognozowany jest ciggly, niewielki wzrost
poczawszy od Il kw. 2011 r., az do IV kw. 2011 r. Dla przedsiebiorstw ustugowych widoczne
jest opdznienie tych zmian o jeden okres, zatem w | kw. 2011 r. mogg one charakteryzowacd
sie wyzszym stopniem zagrozenia anizeli przedsiebiorstwa zaliczone do grupy produkcyjnych
i przemystowych. Przedsiebiorstwa z grupy handlowych charakteryzuje, choé¢ podobny, to
jednak bardziej wyrazisty w zakresie cyklicznosci zmian, przebieg krzywej stopnia zagrozenia

upadfoscig. Kolejne wierzchotki analizowanej krzywej przypadajg na IV kw. 2010 r. oraz IV
kw. 2011 r.

Tabela 3. Prognozow any stopien zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w Polsce do korica 2011 r. wedtug
rodzaju dziatalnosci

Przedsigbiorstwa mate

Rodzaj przedsiebiorstw| I-11 2010 II1-1V 2010 I-11 2011 I11-1V 2011
Prod ukcyjne % 24,59% | 2213% |
Przemyslowe 28,38% 23,69% 27,16% 24,60%

Handlowe 4321% | 46,32% 44,41% 48,48%
Ustugowe . 1836% 19,02% 18,60%

Rodzaj przedsiebiorstwi
Prod ukcyjne
Przemystowe

Handlowe
Ustugowe

Przedsigbiorstwa duze

Rodzaj przedsiebiorstwi 111 2010 1V 2010 12011 112011 111 2011 1V 2011
Prod ukcyjne 19,15% 20,32 % 17,89% 18,86 % 19,35% 20,50%
Przemyslowe 20,16% 22,02 %) 19,58% 19,90% 20,52% 22,14%)|

Handlowe 8% 039 88% 32,84% | 34,65% 4,70%
Uslugowe I 17,68% I 19,65 % I 20,64 % I 19;42% I 19;4200 I 20,04%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Prognoza ksztattowania sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w Polsce do kornca

2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Nalezy podkresli¢, ze zakres i sposéb mozliwego wnioskowania na podstawie
przeprowadzonej analizy, uwzglednia¢ musi istote i cel skonstruowania okres$lonej metody,
w tym przypadku dziatania modeli predykcji upadtosci. Ponadto na wnioskowanie wptywa
zdefiniowany sposob cyklicznego, kwartalnego badania kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw. Prezentowane wartosci wynikowe wskazujg — ustalone na warunkach
biezgcego okresu badawczego (zgodnego z okresem danego raportu) i stanu kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw — wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia.

Dla uzyskania petnego obrazu prowadzonych analiz i wnioskowania, niezbedne jest
odwotanie sie do opracowan Zrodtowych wzgledem niniejszego dokumentu, tj. ,Metody
i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym” oraz , Raport
Z oceny stopnia zagrozenia upadtosciq — komponent mikroekonomiczny”.

Petny obraz sytuagji
w raportach
szczegotowych.
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IIl. KOMPONENT MAKROEKONOMICZNY

W niniejszym opracowaniu zawarto streszczenie najwazniejszych tez zwigzanych
z pracami zespotu do spraw analiz makroekonomicznych w ramach pierwszego raportu
makroekonomicznego. W rozdziale 3. krotko omdéwiono biezacy stan polskiej gospodarki.
W rozdziale 4. streszczono najwazniejsze wyniki analiz koniunktury w gospodarce tgcznie, jak
rébwniez w sektorach oraz prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych.
Analize wptywu potencjalnych zmian w sytuacji makroekonomicznej na kondycje sektora
przedsiebiorstw zawarto w rozdziale 5. Synteze zamyka stowniczek najwazniejszych pojeé
i termindw specjalistycznych.

‘3.1. SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA POLSKI

Popyt krajowy byt w roku 2010 gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB. W pierwszym
kwartale 2011 roku wzrdst on r/r o ok. 4,5%. Badania biezgcego wskaznika ufnosci
konsumenckiej pokazujg, ze tendencja konsumpcji indywidualnej w pdzniejszych miesigcach
jest rosngca (poprawa wartosci wskaznika o 0,4 pkt proc. w maju w poréwnaniu z miesigcem
wczesniejszym), cho¢ wskaznik ten osigga znacznie nizsze wartosci niz w maju ubiegtego
roku (o 14,1 pkt proc.). Poza popytem krajowym znaczny wptyw na koniunkture wywiera
popyt zagraniczny. W czwartym kwartale 2010 roku odnotowano 7% wzrost r/r eksportu
towardw i ustug oraz 11,6% wzrost r/r importu towardw i ustug. Saldo obrotéw towarowych
handlu zagranicznego w czwartym kwartale 2010 roku przyjeto wartosé¢ ujemng. Po spadku
importu (w cenach statych) w styczniu 2011 roku o 5,5% r/r, w lutym wzrdst on 0 7,7% (r/r)
i w catym pierwszym kwartale byt wyzszy niz rok wczesniej. Wartos¢ importu w cenach
biezgcych wyniosta w pierwszym kwartale 33,0 mld euro, co oznacza wzrost o 10,9% r/r.
Wiekszy wzrost w cenach statych zanotowat eksport — 0 7,6% w styczniu (r/r) i 2,8% w lutym
(r/r). Liczona wedtug cen biezgcych wartos¢ eksportu wyniosta w pierwszym kwartale 2011
roku 31,0 mld euro, co rowna sie wzrostowi 0 15,5% w pordéwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego.

W pierwszym kwartale 2011 roku odnotowano wzrost wielkosci PKB r/r o ok. 4.4%
(patrz rysunek 9 (a)-(d)), co stanowi drugi kwartat wzrostu na poziomie zblizonym do tempa
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wzrostu potencjalnego polskiej gospodarkil. Odnotowano jednoczeénie wzrost spozycia
indywidualnego r/r (o ok. 3,9%) oraz naktadow brutto na Srodki trwate (o ok. 6%).

Rysunek 9. Kwartalne zmiany PKB r/r (%) wraz ze sktadowymi w okresie od pierwszego kwartatu 2005 roku

do czwartego kwartatu 2010 roku
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Zrédto: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR —Cykl 1, Raport, str. 9.

Perspektywy dotyczgce rynku pracy w Polsce nadal sg obarczone duzg niepewnoscig.
Z jednej strony rynek pracy w Polsce nie przejawia zadnych powaznych zmian od kilku
kwartatdw i moze by¢ scharakteryzowany przez relatywnie wysoka stope bezrobocia, ktéra
stabo reaguje na zmiany w koniunkturze. Z drugiej strony zaobserwowac¢ mozna nieznaczne
sektorze przedsiebiorstw, owocujgce zatrudnienia.

ozywienie w zwiekszeniem

W szczegdlnosci stopa bezrobocia rejestrowanego ulegta nieznacznemu zmniejszeniu
w kwietniu 2011, jednak nadal jest ona dos¢ wysoka i siega ok. 13%. Dobrg wiadomoscig jest
spadek przecietnego czasu poszukiwania pracy (9,9 miesiecy w | kwartale 2011 roku wobec
10,2 miesiecy w | kwartale roku poprzedniego), jednak zmianie tej towarzyszyt w tym samym
okresie wzrost liczby oséb dtugotrwale bezrobotnych — liczba oséb poszukujgcych pracy

przez okres dtuzszy niz 13 miesiecy wzrosta az o 33%. W pierwszym kwartale 2011 roku

! Wedtug réinych szacunkéw tempo wzrostu potencjalnego polskiej gospodarki waha sie pomiedzy 4% a 5%.
Tempo to wyraznie spadfo wskutek wystgpienia kryzysu finansowego. O ile badania wskazujg, iz tempo wzrostu
potencjalnego powraca do wartosci przedkryzysowych, to w obecnej sytuacji nadal polska gospodarka
funkcjonuje przy obnizonym tempie wzrostu potencjalnego.
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obserwowali$my wzrost wspotczynnika aktywnosci zawodowej (0,4% r/r) oraz liczby
pracujacych (1,9% r/r) przy rosngcym poziomie wynagrodzen.

Sytuacja sektora finanséw publicznych ulegta w poréwnaniu z rokiem ubiegtym
pogorszeniu. Deficyt budzetowy w roku 2010 wynidst (nominalnie) 44,6 mid zt i byt wyzszy
niz rok wczesniej (23,8 mld zt). W pierwszym kwartale 2011 roku dochody budzetu wzrosty
nominalnie r/r o 10,0% (do poziomu 62,7 mld zt), natomiast wydatki wzrosty r/r 0 0,4% (do
poziomu 80,0 mld zt), co sprawito, ze saldo budzetu wyniosto -17,3 mld zt. Najwiekszy wptyw
na przyrost obcigzen miat wzrost kosztéw obstugi dtugu zagranicznego (wzrost o 38,7% r/r).

Wskaznik cen konsumpcyjnych w poréwnaniu z grudniem 2010 roku wyniodst
w kwietniu 2011 roku 102,9. Wartos$¢ tego wskaznika r/r dla pierwszych czterech miesiecy
roku 2011 wyniosta odpowiednio: 103,6, 103,6, 104,3, 104,5. Wskaznik cen produkcji
sprzedanej wyniést w okresie od stycznia do kwietnia 2011 roku (w poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego) 108 dla przemystu oraz 100,5 dla branzy
budowlano-montazowej. Wobec rosngcej inflacji oraz pogarszajgcych sie oczekiwan
inflacyjnych, zaciesnieniu ulegta polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego. W okresie
styczen — czerwiec 2011 roku Rada Polityki Pienieznej czterokrotnie podejmowata decyzje
o podniesieniu stép procentowych, w sumie o jeden punkt procentowy — do 4,50 (stopa
referencyjna), 6,00 (stopa lombardowa), 3,00 (stopa depozytowa), 4,75 (stopa redyskonta

weksli).

3.2. GtLOWNE TENDENCJE W GOSPODARCE SWIATOWE)

Cechg charakteryzujagcg gospodarke sSwiatowg po ostatnim globalnym kryzysie
finansowym jest nierébwnomierny wzrost oraz powszechne wolne tempo wychodzenia
zrecesji. W strefie euro obserwujemy relatywnie silny wzrost gospodarki niemieckiej
(zanotowata ona w 2010 roku rekordowe tempo wzrostu — 3,6%) przy stabszym wzroscie
zachodniej czesci UE oraz stagnac;ji lub recesji w pozostatych krajach. Podstawowym zrédtem
niepewnosci w UE zdaje sie byé przysztosé gospodarek potudniowej Europy oraz Irlandii,
borykajgcych sie z nadmiernym zadtuzeniem. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie wazne
jest pytanie o przysztos¢ wzrostu w Niemczech. Na rok 2011 prognozuje sie wzrost PKB
w granicach 2,5-3%, cho¢ sporg role mogg odegra¢ czynniki kosztowe — w szczegdlnosci
rosngce ceny paliw i innych surowcéw. Nasycenie rynkdw eksportowych (gtéwnie w Azji)
moze, wobec stabego popytu wewnetrznego, stanowic bariere wzrostu PKB. Umiarkowanym
i silnie zréznicowanym tendencjom wzrostowym rozwazanych gospodarek towarzyszy
przyspieszenie inflacji zardwno w USA jak i strefie euro. Obserwuje sie w roku 2011 wzrost
inflacji bazowej najwazniejszych gospodarek i towarzyszacy temu gwattowny wzrost cen
energii na rynkach $wiatowych, utrzymujgcy sie od korica roku 2010. Obserwowany w roku
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2010 silny wzrost cen zywnosci ulegt w ciggu ostatnich miesiecy zahamowaniu w strefie
euro.

Wartosci stopy bezrobocia w USA i strefie euro nie wskazujg na wyrazng i oczekiwang
od wielu kwartatéw poprawe na rynkach pracy. Nadal zaréwno w USA i w krajach
europejskich obserwuje sie wysokie bezrobocie, siegajgce nawet 20% sity roboczej
w Hiszpanii czy ok. 15% w Irlandii. Lider wzrostu gospodarczego w regionie, Niemcy, ma
jednoczesnie najnizsze bezrobocie, siegajgce w marcu 2011 r. nieco powyzej 6%. Stany
Zjednoczone nadal borykajg sie z bezrobociem przekraczajgcym poziom naturalny, ktdre
w kwietniu 2011 osiggneto 9%.
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4.1. POZYCJA CYKLICZNA POLSKIE) GOSPODARKI ORAZ GROWNE TRENDY
ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM

Dla indeksu produkcji przemystowej zidentyfikowano trzy istotne diugosci cyklu
o dtugosciach odpowiednio 2,1 roku, 3,4 roku oraz 7,9 roku. Wyodrebniony cykl odchylen
w okresie od stycznia 2000 do kwietnia 2011 roku przedstawiono na rysunku 10.

Rysunek 10. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem (oczyszczonego z wahan sezonowych) w okresie od
stycznia 2000 do kwietnia 2011 roku
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Zrédto: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR — Cykl 1, Raport, str. 19.

Otrzymane w ten sposob cykle odchylen wskazujg na kontynuacje oddalania sie od
dolnego punktu zwrotnego i zblizania sie jednoczesnie do gérnego punktu zwrotnego.

W niniejszej cze$ci opracowania wykonano takze prognozy wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych jak i ich dynamik. Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku
1999 roku do kwietnia 2011 r. (dane miesieczne) lub pierwszego kwartatu 2011 r. (dane
kwartalne) wiacznie. Analizy zbudowanych prognoz wskazujg, iz w ciggu najblizszych
osiemnastu miesiecy nastgpi dalsze wyhamowanie dynamiki wzrostu produkcji
przemystowej. Szczyt tempa wzrostu produkcji przemystowej przypada na potowe 2010
roku. Przewidywany spadek tempa wzrostu wydaje sie jednak miec¢ raczej tagodny charakter:
tendencja centralna prognozy stabilizuje sie na poziomie okoto 3% na koricu horyzontu
prognozy. Ocena i prognoza punktowa zwigzana z dynamika sprzedazy detalicznej wydaje sie
sugerowaé, iz w biezacym okresie obserwujemy lokalne maksimum tempa wzrostu tej
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wielkosci. W okresie prognozy przewidywane jest powolne wyhamowanie tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej az do poziomu okoto 5% w drugiej potowie 2012 r.

Wydaje sie, iz poczawszy od 2008 r. wahania dynamiki produkcji przemystowej
wyprzedzajg wahania dynamiki sprzedazy detalicznej. Wykonane analizy i prognozy sugeruja,
iz w przypadku produkcji przemystowej lokalne maksimum tempa wzrostu osiggniete zostato
niemal rok temu, zas w przypadku sprzedazy detalicznej jest ono obserwowane obecnie.
W okresie prognozy przewidywany jest w zwigzku z tym nieco silniejszy spadek tempa
wzrostu sprzedazy detalicznej, bowiem analogiczny spadek tempa wzrostu produkcji juz miat
miejsce. Analiza miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych wydaje sie sugerowaé, iz
obecnie gospodarka znajduje sie w fazie wzglednie fagodnego spowolnienia tempa wzrostu.
Prognozy nie wskazujg jednak na wystepowanie znacznego prawdopodobienstwa
zaobserwowania w najblizszym czasie ujemnej dynamiki rocznej, tj. spadku w ujeciu r/r
realnego poziomu rozwazanych zmiennych.

Powyzsze analizy, wykonane na wskaznikach pobieranych z czestotliwoscig
kwartalng, znalazty potwierdzenie w wykonanych prognozach dla danych o czestotliwosci
kwartalnej. Wykonana prognoza tempa wzrostu PKB wydaje sie sugerowaé, iz w ciggu
najblizszego roku mozna oczekiwaé¢ spadku tempa wzrostu PKB, ktére w 2012 r. bedzie sie
ksztattowaé na poziomie zblizonym do 2%. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB
w ujeciu r/r jest jednak w okresie prognozy bardzo niewielkie. Dla drugiego, trzeciego
i czwartego kwartatu 2011 r. punktowe prognozy dynamiki PKB wynoszg odpowiednio 3,2%,
2,4% oraz 1,9%.

W celu wyodrebnienia cyklu odchylen dla PKB i jego sktadowych, analizie poddano
indeks PKB wraz z jego sktadowymi’ (jednopodstawowy: 2000=100, niewyréwnany
sezonowo). Ostatnie wartosci w analizowanych prébach pochodzg z czwartego kwartatu
2010 roku. Dla zmiennych przyjmujgcych jedynie wartosci dodatnie w analizowanym okresie
zastosowano przeksztatcenie logarytmowania. Dla pozostatych zmiennych przeksztatcenia
tego nie zastosowano. Ze wzgledu na stosowang metodologie wyodrebniania wahan,
ostatnia obserwacja w wyodrebnionym cyklu odchylen dotyczy drugiego kwartatu 2010 roku.

Otrzymane cykle odchylen dla znacznej wiekszosci analizowanych zmiennych
wskazujg na scharakteryzowanie drugiego kwartatu 2010 jako okresu ekspansji (po przejsciu
przez dolny punkt zwrotny). Zegary wahan cyklicznych dla wiekszo$ci zmiennych wskazujg, iz
zmienne te zawierajg komponent cykliczny utozsamiany ze zmiang koniunktury gospodarki
polskiej. Ostatnie punkty zegara dla przewazajgcej wiekszosci analizowanych zmiennych
znajdujg sie po prawej stronie osi pionowej, co oznacza wyrazne znajdowanie sie gospodarki
poza dolnym punktem zwrotnym. Dla czesci analizowanych zmiennych ostatnie punkty
zegara znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych, co sugerowaé moze juz
w tamtym okresie wyrazne wejicie w faze ekspansji gospodarki. Zaden z zaprezentowanych
zegaréw wahan cyklicznych nie wskazywat na wystepowanie w tamtym okresie przejscia

2 Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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przez gérny punkt zwrotny wahan cyklicznych. Powyzsze rezultaty ilustruje tgcznie wykres
zegara cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem. O ile sama pozycja cykliczna tacznie dla
produkcji wyznacza okres ekspansji, jednak pojawiajg sie pewne tendencje wskazujgce na
wyhamowanie tendencji rozwojowych, gdyz wskaznik cykliczny jest zlokalizowany bardzo
blisko osi odcietych uktadu wspodtrzednych.

Rysunek 11. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem w okresie od czerwca 2008 r. do
paizdziernika 2010 r.
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Zrédto: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR — Cykl 1, Raport, str. 18.

4.2.  ANALIZA KONIUNKTURY W SEKTORACH POLSKIEJ GOSPODARKI

Podobnie jak w przypadku indeksu produkcji ogdtem,

przeprowadzono dla sktadowych indeksu produkcji. W wielu kategoriach zidentyfikowano

analize koniunktury

cykle o dtugosci 1,5-3 lat. Jednak scharakteryzowano je jako mniej znaczgce. W wiekszosci
analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej diugosci w przedziale 3-4
lat — co odpowiada zidentyfikowanym wahaniom o estymowanej dtugosci cyklu 3,4 roku dla
indeksu produkcji ogétem. Cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty
zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Cykle dtuzsze (ponad 7 letnie) zostaty
zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. S3 one jednak bardzo
zréznicowane pod wzgledem dtugosci. Ze wzgledu na zidentyfikowanie niewielu cykli 4-7

letnich, dla wszystkich rozwazanych indekséw produkcji w sekcjach i dziatach wartosci

System Wczesnego Ostrzegania ISR —komponent mikroekonomiczny oraz komponent makroekonomiczny:synteza nr 1

39

W wiekszosci
indeksow
zidentyfikowano
wystepowanie

fazy ekspansji.



parametrow w rozwazanej metodzie zostaty ustalone analogicznie jak w przypadku indeksu
produkcji ogotem.

W wiekszosci analizowanych zmiennych (poza: wydobywaniem wegla kamiennego
i wegla brunatnego; zmiennymi zwigzanymi z produkcjg artykutdw spozywczych, napojow
i wyrobéw tytoniowych; produkcjg odziezy; produkcjg wyrobdéw farmaceutycznych oraz
lekéw; wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca
wode)® zidentyfikowano cykle odchylern charakteryzujgce sie zbieznoécia w okresach
wystepowania faz ekspansji oraz recesji, jak réwniez punktéw zwrotnych cyklu odchylen
w analizowanym okresie. Pozwala to na scharakteryzowanie tych zmiennych jako
zawierajgcych wspdlny komponent cykliczny utozsamiany z wahaniami aktywnosci
gospodarczej. W wiekszo$ci zmiennych charakteryzujacych sie podobnym przebiegiem cyklu
odchylen, ostatnia wartos$¢ z cyklu (z pazdziernika 2010 roku) wskazuje na wystepowanie
okresu ekspansji. Jedynie w przypadku zmiennej: dobra konsumpcyjne trwate oraz produkcija
komputerdw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych, wartosci cyklu odchylen dla
ostatnich miesiecy do pazdziernika 2010 r. (wiacznie) mogg wskazywacé na przejscie z fazy
ekspansji do fazy recesji wyodre bnionych wahan cyklicznych.

W tym okresie odnotowano spadki wielkosci produkcji r/r dla indekséw produkcji
(w kolejnosci od najwiekszego do najmniejszego spadku), to jest produkcji wyroboéw
tytoniowych (-23,84%), produkcji urzadzen elektrycznych (-11,92%), dobr konsumpcyjnych
trwatych  (-9,38%), produkcji maszyn i wurzadzen (-6,00%), produkcji wyrobdéw
farmaceutycznych oraz lekéw (-5,55%), produkcji komputeréw, wyrobéw elektronicznych
oraz optycznych (-5,03%), naprawy, konserwacji i instalowania maszyn i urzadzen (-4,93%),
wydobywania wegla kamiennego i wegla brunatnego (-3,19%) oraz débr konsumpcyjnych
(-0,20%).

w przypadku produkcji artykutéw spozywczych i napojow sytuacja taka znajduje wyjasnienie, gdyz na ogot
przyjmuje sie w literaturze przedmiotu, ze popyt na artykuty rolno-spozywcze nie jest uzalezniony w wiekszym
stopniu od wahan koniunkturalnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR —komponent mikroekonomiczny oraz komponent makroekonomiczny:synteza nr 1

40



Jako podstawy analiz przyjeto, iz ekonomiczna kondycja sektora przedsiebiorstw jest
posrednio reprezentowana przez zmiany poziomu zatrudnienia w tym sektorze. Zazwyczaj
poprawa kondycji sektora przektada sie bowiem na wzrost poziomu zatrudnienia,
a pogorszenie — na jego spadek. Dla zbadania zaleznosci pomiedzy kategoriami
makroekonomicznymi wykorzystano obserwacje kwartalne z lat 1995-2010 dla czterech
szeregdw czasowych: produktu krajowego brutto (mld PLN w cenach z 2000 r., Y), poziomu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (stan w korncu okresu, w tys. oséb, EMP), stopy
procentowej WIBOR3M (stan w koncu okresu, i,), kursu walutowego PLN/EUR (stan w koncu
okresu, E,).

5.1. SCENARIUSZE SZOKOWE W GOSPODARCE I ICH WPLYW NA SYTUACIE
PRZEDSIEBIORSTW

Uzyskane rezultaty wskazujg, iz w przyblizeniu jednorazowy jednoprocentowy szok
w PKB prowadzi do nieznacznego, utrzymujgcego sie w kolejnych okresach wzrostu
zatrudnienia. Jednoprocentowy wzrost PKB prowadzi w nastepnym kwartale do wzrostu
zatrudnienia o okoto 0,005%. Reakcja ta jest trwata i tak, np. po szesciu kwartatach
zatrudnienie na skutek jednorazowego jednoprocentowego wzrostu PKB, wzrasta o okoto
0,012%, by w koncu zatozonego horyzontu analizy, tj. po 20 kwartatach powodowa¢ wzrost
PKB o okoto 0,025%. Mozna przyja¢, ze jednorazowa jednoprocentowa innowacja
w zatrudnieniu jest w kolejnych okresach podtrzymywana, tj. powoduje w kazdym kolejnym
okresie wzrost zatrudnienia o okoto 1%. Egzogeniczne zaburzenia w stopie procentowej
WIBOR3M oraz kursie PLN/EUR przektadajg sie na spadek zatrudnienia. Wzrost stopy
procentowej o 1 punkt procentowy powoduje w nastepnym kwartale spadek zatrudnienia
o okoto 0,001%. W kolejnych kwartatach sita oddziatywania innowacji w stopie procentowej
na wielkos$¢ zatrudnienia jest wzmacniana. Jednorazowy wzrost stopy WIBOR3M o 1 punkt
procentowy spowoduje po 20 kwartatach spadek zatrudnienia o okoto 0,006%.
Jednoprocentowy wzrost kursu walutowego PLN/EUR prowadzi w kolejnym kwartale do
spadku zatrudnienia o okoto 0,006%. Sita tego oddziatywania szybko stabilizuje sie na
poziomie okoto -0,02%, tj. jednorazowy wzrost kursu prowadzi w kolejnych kwartatach do
spadku zatrudnienia o okoto 0,02%.
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5.2.  PROGNOZA KONDYCJI SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW POPRZEZ ANALIZE
AKTYWNOSCI ZAWODOWE!

W tej czesci dokonano ponownie prognozy tempa zmian zatrudnienia oraz PKB na Potwierdzenie
6 kwartatéw poza probe, tj. okres obejmujacy rok 2011 i dwa pierwsze kwartaty roku 2012. scenariusza
wskazujgcego na
Z racji przyjetej odmiennej metodologii, niz stosowanej w poprzednich rozdziatach, wyniki spadek tempa
maja na celu zbadanie wrazliwosci wynikéw prognoz ze wzgledu na stosowanie odmiennych werostu PKB
w najblizszych
podejs¢ modelowych. kwartatach

Uzyskane rezultaty potwierdzajg wczesniej zarysowany scenariusz spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego. Zgodnie z uzyskanymi prognozami punktowymi tempo
wzrostu PKB r/r bedzie sie powoli obniza¢, aby pod koniec horyzontu prognozy, to jest
w potowie roku 2012, osiggna¢ wartos¢ 2%.
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WNIOSKI | REKOMENDACIJE

Kluczowe obserwacje analityczne

1.

10.

W 2010 r., szczegdlnie w Il pdtroczu, obserwujemy spadek dynamiki powstawania matych
przedsiebiorstw. Przy czym, w tym procesie dominujg przedsiebiorstwa handlowe. By¢
moze jest to sygnat stabniecia popytu krajowego.

W Il poétroczu 2010 r. odnotowalismy mniejszy przyrost zatrudnienia niz w analogicznym
okresie 2009 r. Caty rok (po odsezonowaniu) pokazuje, ze mate przedsiebiorstwa nie
podnoszg juz zatrudnienia.

Obserwowane zwiekszenie zatrudnienia dawaty przedsiebiorstwa Srednie, a zwtaszcza
duze. Cho¢ w ich przypadku wida¢ wygasanie dynamiki przyrostu zatrudnienia.

W Il pdtroczu 2010 przestaty rosng¢ przychody matych przedsiebiorstw. Nadal rosty
w $rednich i duzych.

W przedsiebiorstwach matych i duzych zaobserwowaé mozna wyrazny wzrost wartosci
zadtuzenia w catym 2010 r.

W konsekwencji, w tym okresie obserwujemy wygasniecie dynamiki naktaddéw
inwestycyjnych w matych, przy utrzymywaniu sie ich wzrostu w s$rednich i duzych
przedsiebiorstwach. Po odsezonowaniu danych widaé¢ ujemng dynamike naktadéw
inwestycyjnych w matych, niewielka dodatnig dynamike w srednich i wysoka w duzych
przedsiebiorstwach.

Saldo obrotéw towarowych handlu zagranicznego w IV kwartale 2010 r. przyjeto wartos¢
uijemng - przede wszystkim z powodu ostabienia dynamiki eksportu dobr
konsumpcyjnych.

W gospodarkach panstw wysoko rozwinietych (USA, strefa euro) obserwuje sie wzrost
inflacji, powodowany zasadniczo wzrostem cen surowcéw i zywnosci na rynkach
Swiatowych.

Przeprowadzone analizy cyklu koniunkturalnego wskazujg na dojscie polskiej gospodarki
w | potowie 2011 r. do gdrnego punktu zwrotnego cyklu. Przy czym szczyt tempa wzrostu
produkcji przemystowej przypada na potowe 2010 r. Z kolei maksimum dynamiki
sprzedazy detalicznej przypada na | potowe 2011 r.

tacznie mozna uznaé, ze aktualnie polska gospodarka wchodzi w faze tagodnego
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego.
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Zasadnicze wnioski

Przeprowadzone w tym raporcie analizy upowazniajg do sformutowania pewnych
wnioskow i przewidywan, przy czym trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze odnoszg sie one do
okresu krétkiego — maksymalnie 4 kwartatow. Taki bowiem jest zatozony horyzont
predykcyjny Systemu Wczesnego Ostrzegania (SWO).

Wynikajacy z przeprowadzonych analiz mikro- i makroekonomicznych obraz
wskazuje, ze Il pdtrocze 2010 r. oraz | potrocze 2011 r. — pod wzgledem dynamiki wzrostu
gospodarczego — jest okresem szczytowym w przebiegu cyklu koniunkturalnego. Poczgwszy
od Il pétrocza 2011 r. nalezy oczekiwac lekkiego ostabienia tempa wzrostu, ktére z poziomu
rzedu 4,5% PKB zejdzie do poziomu nizszego o co najmniej 1 punkt procentowy.

Jednym z wyraznych i powaznych zagrozen, ktére rozpoznano w tym raporcie jest
ostabienie dynamiki eksportu. Mozna tez oczekiwa¢, ze w nastepnym okresie eksport
ustabilizuje sie na wyraznie nizszym poziomie. Bedzie to wynika¢ m.in. z utrzymywania sie
niskiej dynamiki wzrostu w krajach strefy euro, przy jednoczesnym wystgpieniu symptomow
lekkiego pogorszenia sie koniunktury w Niemczech, ktore sg naszym gtdwnym partnerem
handlowym. Dla juz wystepujgcego i oczekiwanego osfabienia dynamiki polskiego eksportu
zasadnicze znaczenie bedzie miata przede wszystkim stabsza dynamika wzrostu gospodarki
niemieckiej. To nieuniknione poniewaz w obecnej fazie rozwoju wystepuje bardzo silna
korelacja cyklu koniunkturalnego w Niemczech i w Polsce.

Innym istotnym czynnikiem ostabienia dynamiki polskiego eksportu jest nieuchronnie
nasilajgca sie konkurencja eksporteréw europejskich. Dynamika wzrostu gospodarek
europejskich (poza Niemcami) jest zasadniczo relatywnie niska. Jednoczesnie w wiekszosci
z nich mamy do czynienia z nadmiernym deficytem budzetowym i wysokim zadtuzeniem
sektora finanséw publicznych. Wdrazanie programdéw naprawczych i konsolidacyjnych jest
konieczne, nawet w tych panstwach, ktére nie majg problemu z obstugg swego zadtuzenia.
Jednakze oznacza to, ze bedzie w nich redukowany popyt wewnetrzny. W tej sytuacji
podstawowg szansg na utrzymanie dodatniego wzrostu gospodarczego bedzie eksport. Jego
pobudzanie staje sie zasadniczym punktem polityki gospodarczej. Jesli wykluczyé gwattowne
ostabienie ztotego, co automatycznie wytwarzatoby powazne zagrozenie dla finanséw
publicznych i prowadzito do nasilenia inflacji, utrzymanie wysokiej dynamiki polskiego
eksportu mogtoby wynika¢ tylko z wysokiej fali naptywu inwestycji zagranicznych do sfery
wytwarzania polskiej gospodarki oraz korzystnych zmian strukturalnych, stymulujgcych
innowacyjnos¢ i tworzgcych nowe przewagi konkurencyjne. Wystgpienia takich czynnikow
nie mozna obecnie oczekiwaé. A gdyby nawet sie pojawily, to ich korzystne efekty dla
strukturalnej konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw krajowych pojawig sie
z opdznieniem, poza horyzontem analizy SWO.

Od jakiegos czasu proces naptywu do Polski nowych bezposrednich inwestycji
zagranicznych zostat znaczaco ostabiony. Jest to po czesci niwelowane poprzez
reinwestowanie zyskow z dotychczasowych inwestycji. Duzy naptyw zagranicznych inwestycji

System Wczesnego Ostrzegania ISR —komponent mikroekonomiczny oraz komponent makroekonomiczny:synteza nr 1

44



portfelowych trwa, cho¢ prognozuje sie jego zmniejszanie. Generalnie trzeba braé¢ pod
uwage to, ze rozpoczyna sie w Swiecie, takze w Europie, nowa faza rywalizacji o kapitat.
Panstwa, ktére dotychczas byty znaczgcymi eksporterami kapitatu, bedg usilnie zabiegaty
0 jego wewnetrzne zaangazowanie, aby w ten sposéb finansowac strukturalne zmiany
w sferze wytwoérczej, stymulowac¢ innowacyjno$¢ gospodarki i formowaé swoje nowe
strukturalne przewagi konkurencyjne. Tak sie juz wyraznie dzieje w przypadku Niemiec,
z ktérych eksport kapitatu zostanie na jakis czas zasadniczo ograniczony, gdyz banki
niemieckie nie beda w takiej skali jak dotgd kupowaty zagraniczne aktywa, szczegdlnie
w gospodarczo stabszych i mocno zadtuzonych panstwach strefy euro. Od czego moze tez po
czesci ucierpiec takze polska gospodarka. Dla niemieckich inwestoréw obecnie coraz bardziej
atrakcyjnym terytorium do inwestowania staje sie Rosja.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry bedzie wstrzymywaé naptyw do Polski bezposrednich
inwestycji zagranicznych jest bliska perspektywa natozenia na polskie przedsiebiorstwa
wysokich optat za nadmierng emisje, przy niewiadomej co do faktycznej mozliwosci
skorzystania przez nie z dopuszczalnej redukcji tych optat z przeznaczeniem na inwestycje.
Nawet gdyby udato sie im z tego skorzysta¢, w czym przeszkodg moze sie okazac¢ brak
odpowiednich uregulowan prawnych (ich opracowanie i przyjecie znacznie sie opdznia), to
i tak trzeba liczy¢ sie ze znaczgcym wzrostem kosztow ich dziatalno$ci. W praktyce bedzie to
oznaczato kolejng runde wzrostu cen materiatdw i surowcow, zas w szczegdlnosci energii
elektrycznej. Po 2012 r. stanie sie to silnym negatywnym wewnetrznym szokiem
podazowym, mocno uderzajgcym w catg polska gospodarke.

Problemem jest takze niezbyt jasna sytuacja w zakresie inwestycji sektora
prywatnego. Mimo ze caty rok 2010 i pierwsza potowa roku 2011 to okres ozywienia
gospodarczego, w ktdérym przedsiebiorstwa uzyskiwaty bardzo dobre wyniki finansowe
i jednocze$nie stopniowo powiekszaty stopied wykorzystania mocy wytwdrczych, nie
obserwujemy adekwatnego zwiekszenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych. Byé moze i tym
razem, podobnie jak w latach 2003-2005 boom inwestycyjny ruszy z opdznieniem szeregu
kwartatow (faktycznie dopiero od 2006 r.), w stosunku do momentu wystgpienia ozywienia
wytwadrczego. Nie jest to jednak wcale pewne i bedzie zapewne zalezato od tego jak
przedsiebiorstwa, zwlaszcza duze, ocenig perspektywe utrzymania relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego i popytu krajowego. Inwestycje ruszg dopiero wowczas, gdy ich
menedzerowie uznajg, ze stopa zwrotu na ryzyko bedzie mnie wiecej 3-krotnie wyzsza niz
stopy procentowe, co wcale jednak nie oznacza, ze relatywnie niskie stopy procentowe
automatycznie stymulujg wzrost inwestycji.

Przedsiebiorstwa muszg sie przy tym liczy¢ z wzrostem kosztéw finansowania
inwestycji i to nie tylko dlatego, ze RPP dokonuje zacie$nienia polityki pienieznej. Koszt
kapitatu bedzie réost w nastepstwie kryzysu greckiego oraz powaznych trudnosci w obstudze
dtugu, ktére odczuwaja niektdre panstwa strefy euro. Nalezy przyjgé, ze niezaleznie od tego
jak kryzys grecki zostanie ,rozwigzany”, spowoduje to wzrost kosztu pozyskania kapitatu na
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rynku, takze w Polsce. Nic nie wskazuje na to, abysmy mogli catkowicie unikngé tego
zewnetrznego szoku.

Obecnie inwestuja w Polsce przede wszystkim firmy duze i giéwnie z mysla
o eksporcie. Jesli jednak mozliwosci eksportowe bedg stabsze, w szczegdlnosci na rynek
niemiecki, na co sie zanosi, to te firmy nie bedg kontynuowa¢ inwestycji. Wzrostowi troche
pomoze rozpoczecie cyklu odbudowy zapaséw. Jednak zasadnicze znaczenie dla szybszego
inwestowania bedzie miata zasadniczo sytuacja w zakresie popytu krajowego.

Z punktu widzenia przedsiebiorstw, perspektywy ksztattowania sie popytu krajowego
nie sg optymistyczne. Biorg one wszak pod uwage konieczno$¢ i zapowiedz zacie$nienia
budzetowego. W istocie ma juz ono miejsce zwazywszy na rzeczywiste ograniczenia
wydatkdw na publiczne inwestycje infrastrukturalne, zwtaszcza centralne inwestycje
drogowe. Dalszy spadek publicznych nakfadéw inwestycyjnych staje sie bardzo
prawdopodobny, zwazywszy na zgtoszone przez ministra finanséw rozwigzania znaczgco
ograniczajgce mozliwosci zadtuzania sie przez samorzady terytorialne.

Jeszcze bardziej niepokojg perspektywy popytu konsumpcyjnego. Konsolidacja
fiskalna musi oznacza¢ ograniczanie wydatkdw budzetowych, a tym samym ostabiaé
dynamike spozycia zbiorowego i indywidualnego. W dodatku wyraznie stabnie akcja
kredytowa na zakupy konsumpcyjne adresowana do gospodarstw domowych. Do ostabienia
popytu konsumpcyjnego przyczynia sie silny wzrost inflacji. Jest on indukowany z zewnatrz
za sprawg wzrostu cen surowcow i zywnosci na rynkach swiatowych, ale w konsekwe ncji
przenosi sie na wzrost kosztéw i cen artykutéw konsumpcyjnych na rynku krajowym.
Jednoczesnie okresowo obserwujemy obnizenie dynamiki ptac realnych, a nawet ich
sytuacyjny spadek.

Poprawi¢ sytuacje w zakresie popytu konsumpcyjnego mogtby tylko dalszy wzrost
aktywnosci zawodowej i zatrudnienia. Utrzymywanie sie tego korzystnego zjawiska jest
jednak niepewne, zwazywszy na blokowanie i ograniczanie wydatkow publicznych oraz brak
wyraznego sygnatu o wzbierajgcej fali inwestycji prywatnych, bez czego nie bedg tworzone
dodatkowe miejsca pracy. Tym niemniej w zmianach dotyczgcych rynku pracy i poprawie
formalno-prawnych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, w tym inwestycyjnej,
trzeba upatrywac obecnie najwiekszej szansy takiego stymulowania wzrostu gospodarczego,
ktére nie grozitoby gtebokim zachwianiem réwnowagi makroekonomicznej. Dodatkowo taka
koncepcja polityki gospodarczej ma swoje uzasadnienie i umocowanie w tym, ze
w poprzedniej dekadzie weszty w wiek produkcyjny bardzo liczebne roczniki. Dysponujemy
zatem wielkim demograficznym zasobem mtodej i dobrze wyksztatconej pracy.
Spozytkowanie tego zasobu moze i powinno staé sie wazinym Zrédiem dynamizmu
i strukturalnej przewagi konkurencyjnej polskiej gospodarki.

Jednorazowym impulsem pobudzajgcym konsumpcje mogg by¢é w 2012 r.
Mistrzostwa Europy w Pitce Noznej, zwtaszcza gdyby okazaty sie one organizacyjnie
i sportowo udane. Nie nalezy jednak oczekiwaé, ze silnie pobudzg one tempo wzrostu
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gospodarczego. W dodatku ze wzgledu na harmonogram przygotowan, czesé¢ inwestycji
zwigzanych z tym wydarzeniem musi by¢ finalizowana w koncu obecnego i w pierwszym
kwartale przysztego roku.

Polska gospodarka znajduje sie w bardzo delikathym momencie, w ktérym
stosunkowo tatwo moze dojs¢ do zaktdécenia utrzymujgcej sie, ale jednak chwiejnej
rownowagi makroekonomicznej. Dlatego ogromne znaczenie ma aktualnie dobra
koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej, przy jednoczesnym wspomaganiu
przedsiebiorczosci starannie dobranymi instrumentami polityki strukturalnej, w tym
umiejetnym wykorzystaniem srodkow funduszy unijnych. Suboptymalny , policy mix”, bedzie
oznaczat gorszy wynik w sferze realnej (wytwarzania). A to obnizy szanse powodzenia staran
o stanowcze réwnowazenie finansow publicznych.

Spojna i konsekwentna polityka gospodarcza jest aktualnie niezbedna, szczegdlnie
zwazywszy na niekorzystne zjawiska zachodzace w kilku panstwach strefy euro. Wywotujg
one i wywotywac¢ beda nadal powazne zaktécenia na rynkach miedzynarodowych. Prowadza
one do zaburzenia funkcjonowania wielu mechanizmdéw gospodarczych, funkcji reakcji
uczestnikow rynku, a w konsekwencji takze transmisji impulséw generowanych przez
polityke gospodarczg, w tym polityke pieniezng.

Dlatego w agendzie polityki gospodarczej musi pilnie zosta¢ postawiony problem
modelu finansowania z jednej strony dtugu publicznego, a z drugiej aktywnosci gospodarcze;.
Polityczna refleksja musi zosta¢ skoncentrowana zwtaszcza na kwestii spadajgcej stopy
oszczednosci, przy perspektywie zerowego wzrostu pfac realnych. Historyczne
doswiadczenie pokazuje, ze dtugotrwate wysokie tempo wzrostu uzyskiwaty przede
wszystkim te panstwa, w ktorych wysoka i rosngca byta takze stopa oszczednosci. Nalezy
zatem pilnie pomysle¢ o tym jak mozna skutecznie promowa¢ oszczednosci krajowe.

Polska gospodarka w latach 2010-2011 uzyskata tempo wzrostu gospodarczego
zblizone do potencjalnego dzieki solidnej podwdéjnej stymulacji — fiskalnej i monetarnej.
Teraz zacie$nienie w obszarze obu tych polityk jest nieuchronne, jesli nie miataby nastgpic
gteboka nierdwnowaga makroekonomiczna. Stad fundamentalne znaczenie ma przyjecie
w polityce gospodarczej realistycznej koncepcji struktury i finansowania wzrostu
gospodarczego, tak aby nadal utrzymywac je w poblizu potencjalnego, a zatem nie dopuscic
do jego silnego spowolnienia. To grozitoby bowiem zachwianiem wiarygodnosci rzgdowego
programu konsolidacji fiskalnej.

Dtugofalowo pozytywne perspektywy polskiej gospodarki zalezg gtéwnie od
kontynuowania procesu jej realnej konwergencji w odniesieniu do gospodarek starych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Taka konwergencja musi dotyczyé nie tylko
gospodarki jako catosci, ale takze przede wszystkim przebiegac na poziomie przedsiebiorstw.
Zatem nie mozna jej odnosic¢ tylko do strukturalnych cech gospodarki krajowej, ale gtéwnie
do dynamizmu i innowacyjnosci przedsiebiorstw krajowych. To bowiem moze zapewnic
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wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy, ktére — o ile jest wyzsze od tempa wzrostu
w panstwach strefy euro — jest zasadniczym przejawem realnej konwergenciji.

Kierunki dalszych prac nad Raportem

Zgodnie z przyjeta metodologig badawczg i procedurami budowy raportéw, oba te
elementy majg charakter dynamiczny i kroczacy, tj. wykorzystujgcy zardwno wcze$niejsze
doswiadczenia, jak i inne zmiany, majgce znaczenie dla doboru i sposobu stosowania
narzedzi analitycznych. Podstawowg okolicznoscig wptywajgca na modyfikacje dalszych prac
nad Raportem w najblizszej perspektywie, jest uzyskanie przez Zespdt Badawczy mozliwosci
wykorzystywania danych jednostkowych z sektora przedsiebiorstw. Konieczne bedzie zatem
przystosowanie narzedzi analiz mikro do nowej sytuacji informacyjnej. Umozliwig one
w bliskiej przysztosci nie tylko konstrukcje szeregdw czasowych w rdézinych przekrojach
i poziomach agregacji dotyczgcych stopnia zagrozenia upadtoscig, ale réwniez dalsze prace
nad standardem informacji ekonomicznej dotyczacej dziatéw, zorientowanym na
kompleksowg ocene skali zagrozenia bankructwami podmiotéw nalezgcych do tej kategorii
klasyfikacyjne;j.

W ramach czesci makro kontynuowane beda prace nad doskonaleniem opisu
uwarunkowan makroekonomicznych analizowanych zjawisk. Dokonana tez zostanie ocena
zdolnosci predykcyjnej innych wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunktury. Przeprowadzona
zostanie réwniez pierwsza ocena trafnosci prognoz zaprezentowanych w pierwszej edycji
Raportu i na tej podstawie zostang zaproponowane ewentualne modyfikacje przyjetych
rozwigzan.
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Branzowy barometr upadtosci (BBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw upadtych
w okres$lonej grupie podmiotéw wzgledem facznej liczby przedsiebiorstw, przynalezacych do analizowanej
zbiorowosci w gospodarce w stosunku do wszystkich podmiotow funkcjonujacych w gospodarce narodowe;j.
Przyjmuje sie, iz BBU przekraczajgc wartos¢ 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 trendu wyznaczajgcego dtugookresowy
wzrost gospodarczy.

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

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej model
wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza dyskryminacyjna jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania problemoéw klasyfikacyjnych. Wynikiem zastosowania tej metody jest
funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ funkgcji dyskryminacyjnej to wazona suma wskaznikdw charakteryzujacych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

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

Faza ekspansji cyklu — w analizach cyklu koniunkturalnego warto$ci komponentu cyklicznego, ktére
odpowiadaja sytuacji dodatniego tempa wzrostu gospodarczego z perspektywami wyzszych warto$ci tempa
w przysztosci.

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

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

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wielkosci podmiotu,
mierzonej liczbg pracujagcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy przedsiebiorstw: mate
(liczba pracujacych 1049 oséb), srednie (50-249 oséb) i duze (ponad 250 oséb).

Komponent cykliczny — element modelu cyklu koniunkturalnego, modelu dla obserwowanych wskaznikéw
ekonomicznych lubich prognoz, ktéry objasnia wahania aktywnosci gospodarczej.

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

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

Odsetek upadfosci (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych ogtoszono postepowania
upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujac na
posgtebiajacy sie kryzys lub poprawienie sie sytuacji przedsiebiorstw.

Postepowanie upadiosciowe — w prawie polskim upadtos¢ to postepowanie przewidziane w ustawie z dnia 28
lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe i naprawcze, prowadzone w stosunku do dtuznika (zwanego ,,upadtym”),
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ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek ogtoszenia upadtosci
przez sad. Postepowanie upadfosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;.

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

Procesy demograficzne przedsiebiorstw — termin uzyty w szczegélnym znaczeniu wzgledem zmian
wystepujacych w przedsiebiorstwach: ich powstawanie, zmiany w liczebnosci, strukturze i wielko$ci oraz
likwidacje.

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

Przedsiebiorstwa handlowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskigj Klasyfikacji
Dziatalnosci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wtgczajgc motocykle.

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

Przedsiebiorstwa przemysfowe — zbor przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B godrnictwo i wydobywanie, C przetworstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadéw

klimatyzacyjnych.

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

Punkt zwrotny cyklu — wartos¢ komponentu cyklicznego, ktéra rozdziela fragment cyklu odpowiadajacy fazie
recesji od fragmentu charakterystycznego dla fazy ekspansji.

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 wskazuja na
wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja logistyczna
pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regresji
logistycznej na prébach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpretowa¢ w kategoriach
stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logistycznej umozliwia dodatkowo okreslenie
wptywu zmian zmiennych objasniajgcych (np. wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw)
na prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci).

Stopien zagrozenia upadtoscig — miara pozwalajgca w sposéb ilosciowy opisywad skale zagrozenia zjawiskiem
upadtosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas
przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu dynamicznym).

System wczesnego ostrzegania — jeden z elementdw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Historycznie pojawit sie jako odpowiedz na liczne upadtosci przedsiebiorstw w okresie wielkiego
kryzysu gospodarczego. Wyrdznia sie jedno-i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadto$¢ (potocznie bankructwo) — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewyptacalnosci
dtuznika, polegajgca gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli. W ujeciu
ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktéry bez zewnetrznej pomocy (np. umorzenie czesci
dtugdw, reorganizacja termindéw sptat zobowigzan, zawarcie ugody z bankiem) nie jest w stanie sam
kontynuowa¢ dziatalnosci.

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

Wskainik inwestochtonnosci — mierzy efektywnosé naktaddédw inwestycyjnych i stanowi relacje nakladow
inwestycyjnych do przychoddéw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — stanowi relacje wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony
do kapitatu obcego) i wskaznika struktury majatku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub
wskaznika zastosowania kapitatu wiasnego (kapitat wlasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika
zastosowania kapitatu obcego (kapitat obcy odniesiony do aktywéw obrotowych).

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

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okres$la stopien pokrycia zobowigzan krétkoter minowych aktywami obrotowy mi
o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

Wskainik pokrycia aktywoéw trwalych kapitatem stalym — ujmuje istote zlotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na konieczno$¢ pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym z dziatalnoscia
przedsiebiorstwa (kapitatem wilasnym i obcym diugoterminowym) zapewniajgc dodatkowo dodatni kapitat
obrotowy netto.

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

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

Wskainik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatow obcych do aktywéw 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.

Wspoétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobienstwa danej
struktury w dwdch réinych momentach czasu, lub tez stopien niepodobieiAstwa 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 — wartos¢ 1. Obliczenie wartosci wspétczynnika
zmiennos$ci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjScia specjalnej procedury taksonomicznej, ktéra
stanowi w pewnym sensie alternatywny sposdb mierzenia zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na
dokfadniejszy pomiari ocene intensywnosci przeksztatcen strukturalnych.

Zegar wahan cyklicznych — graficzna ilustracja wahan aktywnosci gospodarczej, w ktdrej sporzadza sie wykres
przebiegu komponentu cyklicznego na osiach okreslajagcych dynamike zmian oraz sama wartos¢ cyklu.
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