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SYNTEZA

Zasadnicze konkluzje uzyskane w cze$ci makroekonomicznej raportu pozostajg nie-
zmienione w poréwnaniu z poprzednig edycjg. Gospodarka Polski znajduje sie w chwili
obecnej w bardzo zmiennym i niepewnym otoczeniu zewnetrznym. Makroekonomiczne sze-
regi czasowe wykorzystane w prognozach niosg informacje o mozliwosci spowolnienia tem-
pa wzrostu gospodarczego w przeciggu najblizszych szes$ciu kwartatdw. Z racji nieaktualizo-
wania szeregdéw czasowych branych pod uwage w estymacji modeli, prognozy cykliczne wy-
konane dla szeregdw o czestotliwosci kwartalnej sg tozsame z poprzednig edycjg raportu.
Tendencje centralne rozktadéw predyktywnych tempa zmian PKB r/r potwierdzajg, ze
w ciggu czterech najblizszych kwartatdw mozna oczekiwaé stabszego wzrostu, ktory
w drugiej potowie 2012 r. moze osiggna¢ wartos¢ zblizong do 2% w ujeciu rocznym. Prawdo-
podobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest jednak bardzo niewielkie.
Parametry potfozenia rozktadéw predyktywnych na koricu horyzontu prognozy potwierdzajg
na mozliwos¢é nieco silniejszego wzrostu na poczatku 2013 r. W tym okresie rozktad progno-
zowanego tempa zmian PKB r/r kumuluje ponad 90% masy prawdopodobierstwa
w przedziale od 0,5 do 4,5, czynigc w 2013 r. wzrost silniejszy niz 4,5% r/r, jak réwniez rece-
sje, wariantami bardzo mato prawdopodobnymi.

Wprawdzie analizy ex post prognoz opartych na danych kwartalnych zostang przepro-
wadzone, zgodnie z metodologia komponentu makroekonomicznego narzedzia ISR,
w kolejnym Raporcie, tu warto odnotowaé, ze kwartalne prognozy cykliczne PKB mogg cha-
rakteryzowac sie — w Swietle wstepnych danych GUS, dotyczacych PKB w IV kw. 2011 r., nie-
doszacowaniem. Poniewaz zjawisko takie dotyczy wielu innych kwartalnych prognoz makro-
ekonomicznych, sporzgdzanych przez rézne osrodki i w oparciu o odmienng metodologie,
mozna przypuszczad, ze jest ono efektem pewnych pozytywnych szokow makroekonomicz-
nych, z natury nieprognozowalnych przez modele. Wskazaé¢ tu mozna m.in. na efekty inten-
sywnego konczenia prac zwigzanych z Euro 2012, bardzo korzystny dla eksporteréw kurs
walutowy, sprzyjajgce warunki klimatyczne w IV kw. Warto natomiast zauwazy¢, ze Raport
wykorzystuje (jako m.in. narzedzie pordwnawcze) rowniez inny model kwartalny — oparty na
podejsciu VEC - ktory dla Il péirocza 2012 r. przewidziat dynamike PKB na poziomie bardzo
podobnym, do wynikajgcego ze wstepnych szacunkéw GUS.

W poprzedniej edycji raportu wskazywano na pozostawanie produkcji przemystowe;j
ogotem w okolicy gérnego punktu zwrotnego, bez oznak wejscia w faze recesji. Wyniki biezg-
cego raportu wskazujg na wyhamowanie tej tendencji i utrzymywanie sie dodatnich wartosci
cyklu odchylen z tendencjg do przyjmowania statych wartosci. Uzyskane obecnie wskazujg na
wystepowanie jedynie lokalnego punktu zwrotnego cyklu odchylen w drugiej potowie 2010 r.
Widoczna jest bowiem wyrazna tendencja do oddalania sie cyklu odchylei od linii trendu
w drugim kwartale 2011 r. (dla wiekszosci parametréw wygtadzajgcych). Sytuacja taka wyni-
ka najprawdopodobniej z przejSciowego spadku tempa poprawy koniunktury w drugiej po-
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towie 2010 roku oraz z utrzymywania sie wysokich wartosci produkcji przemystowej
w ostatnich kilku miesigcach. Ostatecznie, koniunkture w niniejszej wersji raportu mozna
okresli¢ przez wystepowanie wysokiej aktywnosci gospodarczej w produkcji przemystowej
bez oznak wejscia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu
odchylen.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach
produkcyjnych, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesieczne;.
Prognoza objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéow pro-
dukcji i sprzedazy. Dla dziatéw produkcji: Dobra zaopatrzeniowe, Dobra konsumpcyjne trwa-
te, Dobra konsumpcyjne nietrwate, Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo
i wydobywanie, Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja
wyrobdéw ze stomy i materiatdw uzywanych do wyplatania, Produkcja papieru i wyrobdéw
z papieru, Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, Produkcja komputeréw, wyro-
bow elektronicznych oraz optycznych, Produkcja maszyn iurzadzen, Pozostata produkcja
wyrobow, Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen, ostatnia wartos¢ z cyklu
odchylen nie znajduje sie w pierwszej lub drugiej éwiartce zegara cyklu koniunkturalnego,
wskazujgc na spowolnienie lub recesje w dziale. Dla pozostatych dziatéw produkcji ostatnia
wartos¢ z cyklu odchylen wskazuje na kontynuacje okresu ekspansji lub znajdowanie sie
w okolicy gérnego punktu zwrotnego cyklu.

Wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie charakteryzuje nastepujace dziaty
produkcji: dobra konsumpcyjne trwate, produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw
i produkcja komputerdw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych. Wyrazne wyhamowa-
nie tempa produkcji w badanym horyzoncie zaobserwowano w dziatach: Gornictwo
i wydobywanie, Przetwdérstwo przemystowe, elektrycznos$é, gaz, para wodna i gorgca woda,
Budownictwo, Dobra zaopatrzeniowe, Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E), Dobra zwia-
zane z energig (poza sekcjg D oraz E), Pozostate gérnictwo i wydobywanie, Produkcja wyro-
bow tytoniowych, Produkcja wyrobdw tekstylnych, Produkcja odziezy, Produkcja skor
i wyrobdéw skérzanych, Produkcja wyrobdw gumowych iz tworzyw sztucznych, Produkcja
metali, Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen, Pozo-
stata produkcja wyrobdéw. Pozostate dziaty produkcji charakteryzuje niepewnos¢ co do kie-
runku rozwoju sytuacji, spowodowana duzym rozproszeniem rozktadéw predyktywnych lub
duzg zmiennoscig tendencji centralnej rozktadéw predyktywnych. Poréwnujac powyzisze
zestawienie z poprzednim raportem mozna stwierdzié, ze zmniejszeniu ulegta liczba dziatéw
charakteryzowanych przez wyrazng ekspansje, oraz zwiekszyta sie liczna dziatéw, dla ktdrych
niepewnosc prognoz uniemozliwia precyzyjne okreslenie tendencji rozwojowych w rozwaza-
nym okresie.

Analiza ex post prognoz wykonanych pierwszy raz w poprzednim raporcie dla dziatéw
produkcji wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Niektére
z wiekszych odchylen od prognozy, np. w przypadku produkcji débr zwigzanych z energig,
wydajg sie mie¢ swe zrédto w nietypowych warunkach klimatycznych - w cieptym grudniu
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2011 r., po ktérym wystgpita surowa zima w styczniu i lutym 2012 r. Petniejsza ocena warto-
Sci predykcyjnej tych narzedzi bedzie jednak mozliwa dopiero po pewnym czasie — umozli-
wiajgcym analize prognoz na tle wiekszej liczby realizacji modelowanych proceséw.

Jedli chodzi o aktualny poziom zagrozenia upadtoscig, to wlp. 2011 r. w przypadku
przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano obnizenie zagrozenia w stosunku do okresu
analogicznego, zgodne z trwajgcg od pewnego juz czasu tendencjg. Podmioty handlowe od-
notowaty wzrost zagrozenia r/r (przy obnizeniu wzgledem okresu poprzedniego). Nieko-
rzystna sytuacja wystgpita w podmiotach ustugowych, gdzie obecnie nastgpit wzrost r/r,
a tendencja ta trwa od Il p. 2007 r. W | p. 2011 r. zaréwno mate przedsiebiorstwa produkcyj-
ne, jak i ustugowe odnotowaty dos¢ znaczny wzrost stopnia zagrozenia. W przypadku przed-
siebiorstw handlowych stopien zagrozenia obnizyt sie, ale niepokojacy jest wzrost zagrozenia
we wszystkich grupach przedsiebiorstw w stosunku do okresu analogicznego (r/r). W przed-
siebiorstwach produkcyjnych wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadfoscig wlp. 2011 r.
ksztattowata sie na poziomie wysokim w 11 dziatach, na poziomie ostrzegawczym w 20 dzia-
tach, a na niskim w 1 dziale. W przedsiebiorstwach handlowych w | p. 2011 r. wysoki stopien
zagrozenia upadtoscig odnotowano w 2 dziatach PKD, a ponadto we wszystkich dziatach od-
notowano jego wzrost. W przedsiebiorstwach ustugowych az w 13 dziatach PKD odnotowano
wysoki poziom zagrozenia upadfoscia, a w 20 dziatach nastgpito zwiekszenie wartosci stopnia
zagrozenia w poréwnaniu do Il p. 2010 r. Na uwage zastuguje fakt, ze w przedsiebiorstwach
o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscig zarejestrowanych byto 894,5 tys. oséb pracujg-
cych, co stanowi 20,18%. Analiza wynikdw zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtosciag
w il p. 2010 r. il p. 2011 r. sktania do zwrdcenia szczegdlnej uwagi na podmioty zajmujgce
sie: produkcjg urzadzen elektrycznych, produkcjg metalowych wyrobéw gotowych, produk-
cjg wyrobdéw z gumy itworzyw sztucznych, produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych
surowcoéw niemetalicznych, produkcja mebli, produkcjg artykutéw spozywczych, handlem
detalicznym, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami, handlem hurtowym, z wytgcze-
niem handlu pojazdami samochodowymi, transportem lgdowym i rurociggowym, magazy-
nowaniem i dziatalnoscig ustugowa wspomagajgca transport, dziatalnoscig ustugowg zwigza-
ng z wyzywieniem, robotami zwigzanymi z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej,
robotami budowlanymi specjalistycznymi, robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznosze-
niem budynkdw.

Zwraca uwage fakt, ze w grupie Top 10 — dziatdow najbardziej zagrozonych upadtoscia
az trzy zwigzane sg z Budownictwem.

Dobra sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw, w tym ,gruba poduszka ptynnosci” suge-
rujg dos$é stabilng sytuacje sektora jesli chodzi o zagrozenie upadtoscig w najblizszej perspek-
tywie. Faktycznie, prognozowane wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig dla catej zbioro-
wosci przedsiebiorstw nie wskazujg na mozliwe wystgpienie negatywnych zmian — mozna
ocenic je jako nieznaczne wahania okresowe (nieistotne zmniejszenie zagrozenia ogétem o -
0,09 p.p. r/r). Zagrozenie takie jest jednak dos¢ duze w przypadku przedsiebiorstw matych.
Trzeba tez podkreslié¢, ze w przypadku znaczacego spadku dynamiki PKB krajowe doswiad-
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czenia historyczne wskazujg, ze towarzyszy temu istotny wzrost upadtosci iskreslen
z rejestru REGON.
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WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy ,Instrument Szybkiego Reagowania” jest realizowany
przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolska Szkotg Admi-
nistracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w okresie od 1 kwietnia 2009 r.
do 30 czerwca 2014 r. w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki — Priorytet II: ,,Roz-
woj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu zdro-
wia 0sob pracujgcych”, wspétfinansowanego ze srodkéw EFS.

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

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

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

e Raporcie metodologicznym, zawierajgcym charakterystyki metod i narzedzi monito-
rowania gospodarki w komponencie mikro- i makroekonomicznym, a takze zasady
kierunkowe integracji obu komponentoéw,

e Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia — komponent mi-
kroekonomiczny® (wersja petna),

e Raporcie z analiz wykonanych w komponencie makroekonomicznym projektu ISR*
(wersja petna).

W opracowaniu przyjeto zgodne z istotg systemdw wczesnego ostrzegania zasady usta-
lania tzw. punktu cut-off. W ramach takich systemoéw kluczowe jest mozliwie wczesne wyko-
rzystywanie relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie
wtasciwosci/ograniczenia stosowanych narzedzi — w tym filtréw, ktére zazwyczaj nie majg

10 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro edycja IV.
u Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro edycja IV.
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dobrych wtasciwosci na koricu préby — a takze dostepnos$é danych i mozliwosci czasowe ich
przetworzenia oraz analizy. Trzeba podkresli¢, ze prace modelowe w ramach bloku makro
byty przeprowadzone w okresie, kiedy brakowato jeszcze szacunkéw PKB za 2011 r. Analizy
kwartalne w tym bloku pozostaty zatem niezmienione w stosunku do poprzedniej edycji Ra-
portu, obejmujacej Il kw. 2011 r. Poczgwszy od 5 edycji Raportu harmonogram prac bedzie
uwzgledniat terminarz publikacji danych GUS réwniez w odniesieniu do rachunkéw narodo-
wych. Uaktualnione zostaty natomiast badania oparte na danych miesiecznych. Réwniez
w przypadku analiz mikroekonomicznych dane GUS dotyczace rachunku naktadow-wynikéw
sq dostepne obecnie jedynie za Ill kw. 2011 r. Istnienie tego typu opdznienia jest trwale
uwzglednione w , kroczgcej}” metodologii bloku mikro. W czesci przypadkdéw informacje byty
jednak uzupetniane w oparciu o inne Zrodta — w tym dotyczace demografii przedsiebiorstw
oraz ich sytuacji ekonomiczne;j.

Raport tgczny otwiera makroekonomiczna diagnoza koniunktury w polskiej gospodar-
ce oraz jej perspektyw rozwojowych. W ramach bloku makroekonomicznego scharakteryzo-
wano biezgcy stan polskiej gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem zrédet wzrostu oraz
sytuacji na rynku pracy. Rozwazono takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu zewnetrznym,
biorgc pod uwage gospodarke strefy Euro, jak rowniez inne aspekty gospodarki swiatowe;j.
Podobnie jak w poprzedniej edycji fragment ten ma charakter wprowadzajacy w kwestie
oceny koniunktury i perspektyw gospodarki polskiej, zawarte w kolejnych punktach raportu.
W ramach tej analizy polskiej gospodarki poddano ocenie kategorie opisujgce wzrost pro-
dukcji i popytu oraz ich komponenty, takie jak eksport — wazny w kwestii oceny sektora
przedsiebiorstw.

Kolejng czes¢ tego bloku poswiecono szczegdtowej analizie koniunktury w polskiej go-
spodarce - fgcznie, jak rowniez w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci
gospodarczej wykorzystano zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-
statystyczne do ekstrakcji sktadnika cyklicznego (ktére opisano w czesci metodologicznej
raportu). W ramach tego bloku przedstawiono takze prognozy najwazniejszych wskaznikdw
makroekonomicznych oraz dokonano na tej podstawie oceny perspektyw rozwojowych
W Ciggu najblizszych szesciu kwartatéw. Obecna wersja raportu zawiera nieco bardziej po-
gtebiong analize koniunktury w dziatach gospodarki, gdyz uzupetniono jg o Sredniotermino-
we prognozy produkcji. Rozwazania uzupetniono analizg ex post wszystkich prognoz makro,
prezentowanych w poprzedniej edycji raportu. Pokazano takze wptyw nowych obserwacji na
generowane prognozy.

Drugi rozdziat Raportu tgcznego poswiecony jest sytuacji demograficznej polskich
przedsiebiorstw. Analiza ta jest oparta na szerokim wachlarzu dostepnych zrédet - bazie
danych REGON GUS, statystyce postepowan upadfo$ciowych, a takze informacjach dotycza-
cych préoby badawczej ISR. Rozdziat konczy pogtebiona, modelowa analiza zaleznosci liczby
przedsiebiorstw w gospodarce i podstawowych zmiennych makroekonomicznych. Jest to
nowy i unikatowy dla Polski element Raportu. Jako makroekonomiczne determinanty eko-
nomicznej kondycji przedsiebiorstw przyjeto standardowo wielko$¢ produktu krajowego
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brutto, stope procentowa oraz kurs walutowy. Analiza zawiera takze omoéwienie przebiegu
eksperymentéw symulacyjnych bazujgcych na poddawaniu modelu impulséw i ocenie jako-
Sciowej zmian w wielkosci produktu krajowego brutto, stopy procentowej oraz kursu walu-
towego na zmiany w rejestrze REGON. Cze$¢ ta zawiera takie prognozy dynamiki liczby
przedsiebiorstw w rejestrze REGON w ujeciu bayesowskim. Uzyskane w oparciu o ten model
prognozy pozostatych zmiennych makroekonomicznych zostaty wykorzystane w Rozdziale |I.
Nalezy odnotowad, ze z takim doborem zmiennych mogg by¢ zwigzane okreslone problemy
metodologiczne; zwtaszcza z danymi z rejestru REGON. Dane te obarczone moga by¢ bowiem
niepewnoscia, zwigzang z pewnymi btedami pomiarowymi — funkcjonujgce w Polsce unor-
mowania prawne nie przewidujg sankcji za niewyrejestrowanie podmiotéw. W rezultacie,
czes¢ zawartych w tej bazie informacji dotyczy przedsiebiorstw ,,martwych”. Warto jednak
zwrdci¢ uwage, ze tego typu btedy nie muszg przektadac sie na zaburzenia ocen np. dynamiki
liczby takich firm (jesli ,,umieralnos¢” jest proporcjonalna do liczby firm ,zywych”). W dodat-
ku, problem firm , martwych” wptywa¢ moze gtéwnie na btedne dane, dotyczace standéw
(liczby) firm i statystyk ,zgonéw” (skreslen z tego rejestru), a nad rejestrem tym trwajg in-
tensywne prace GUS, zmierzajgce do dalszej poprawy jego jakosci. Mozna wiec oczekiwag, ze
czes¢ sygnalizowanych tu problemdw zostanie niebawem rozwigzana. Nie mozna tez nie
zauwazyé, co potwierdzajg analizy zawarte w p. 2.3 Raportu, ze pomiedzy ,,zaszumionymi”
danymi z rejestru REGON odnosnie skreslen firm i pozbawionymi tych mankamentéw, twar-
dymi danymi, dotyczgcym liczby upadtosci, wystepuje duza korelacja.

Zastanawiac sie tez mozna, czy w powyzszym modelu uwzgledniac petng liczbe zareje-
strowanych podmiotéw, czy tylko firmy nie bedace jednoosobowymi przedsiebiorstwami
(samozatrudnienie). Przyjeto pierwszg z tych opcji, gdyz przeptywy, zwitaszcza w polskich
realiach rynku pracy, pomiedzy zatrudnieniem a samozatrudnieniem sg istotnym indykato-
rem koniunktury. Nalezy tez podkresli¢, ze takie rozwigzania metodologiczne sg zastosowane
i w innych krajach — np. we Francji. Poniewaz metoda ta jest wykorzystana w Raporcie po raz
pierwszy — bedzie ona podlega¢, zgodnie z zasadami prac nad komponentami mikro oraz
makro narzedzia IRS, ewaluacji. Zostang takze przeanalizowane mozliwosci wykorzystania
innych zmiennych demograficznych dla sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale Ill przedstawiono analize poziomu zagrozenia upadtoscig w catym sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych igtdwnych przekrojach— w trzech perspektywach: histo-
rycznej, biezacej i przysztej (prognoza). Analiza ta zostata poprzedzona badaniem potencjatu
ekonomicznego przedsiebiorstw — zwtaszcza w kontekscie ich ptynnosci i zadtuzenia kredy-
towego. Wyniki tych rozwazan, a takze unikatowa baza danych jednostkowych, przygotowa-
na specjalnie na potrzeby Projektu, sg podstawg kolejnego podrozdziatu, w ktérym dokona-
no analizy - w oparciu o skonstruowane na potrzeby ISR instrumenty diagnostyczne - zagro-
Zenia upadtoscig przedsiebiorstw; tak w aspekcie retro-, jak i prospektywnym.

Raport taczny zwienicza rozdziat poswiecony analizie zagrozenia upadtoscig w dziatach
PKD, a takze w przekroju terytorialnym. Rozdziat zawiera takze zestawienie Top 10 — dziesie-
ciu najbardziej zagrozonych upadtoscia dziatéw PKD. Podstawg wyodrebnienia tej grupy byty
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dwa, spetniane tacznie, kryteria — stopien zagrozenia upadtoscig (wysoki, przy czym wybiera-
no firmy o najwyzszych poziomach zagrozenia upadtoscig) oraz udziat dziatu w zatrudnieniu,
przekraczajacy 1,5%. Grupa ta obejmuje wiec dziaty, ktérych sytuacja moze w istotny sposéb
powodowac problemy na rynku pracy. W ramach zestawienia Top 10 zaprezentowano dos¢
szczegdtowg charakterystyke zagrozenia upadtoscig tych dziatéw — tak w ujeciu statycznym,
jak i dynamicznym. Omdwiono takze inne elementy sytuacji ekonomicznej tych dziatéw,
wspomagajgce ocene stopnia ich faktycznego zagrozenia upadtoscia. Dla czesci dziatéw moz-
liwe byto wykorzystanie pogtebionej analizy ich cyklu koniunkturalnego wraz z prognoza.
Poczawszy od kolejnej edycji Raportu rozwigzanie takie przyjete zostanie dla wszystkich dzia-
téw objetych listg Top10.

Opracowanie konczy stowniczek najwazniejszych definicji i pojeé, wykorzystywanych
w Raporcie.
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MAKROEKONOMICZNA DIAGNOZA STANU KONIUNKTURY W POLSKIEJ

GOSPODARCE ORAZ PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

1.1 Uwagi wprowadzajace

Przedmiotem rozwazan w czesci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki, oraz budowa sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Obecng edycje raportu uzupetniono o analizy ex post prognoz tempa
zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie uzupetniamy
opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujgc wyznaczone zegary cykli ko-
niunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgce biezgce analizy wahan ko-
niunkturalnych o elementy predykcji krotkookresowej, jak rowniez analizy ex post prognoz
wygenerowanych w poprzednim raporcie.

Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR obejmujg dane
empiryczne dostepne do korica 2011 roku. W porédwnaniu z poprzednig wersjg raportu, dla
analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje
z pazdziernika, listopada i grudnia 2011 r. W zwiagzku z brakiem nowych danych dla czesto-
tliwosci kwartalnej, analizy jak ikonkluzje dla tych kategorii pozostaja niezmienione
wzgledem poprzedniego raportu.

Punktem wyjscia analiz w tej czesci raportu jest ocena biezgcego stanu polskiej gospo-
darki, ze szczegbélnym uwzglednieniem Zrédet wzrostu oraz sytuacji na rynku pracy. Oceniono
takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu zewnetrznym, biorgc pod uwage gospodarke stre-
fy Euro, jak réwniez inne aspekty gospodarki Swiatowe;j.

Dalsze rozwazanie poswiecono analizie koniunktury w gospodarce polskiej tgcznie, jak
rowniez w poszczegodlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzy-
stano zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji
sktadnika cyklicznego, ktdore opisano w czesci metodologicznej raportu. Przedstawiono takze
prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych oraz dokonano na tej podsta-
wie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatow. Rozwazania
uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji raportu. llustru-
jemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych szeregdéw czaso-
wych, na generowane prognozy.

1.2 Gtéwne elementy sytuacji makroekonomicznej Polski

Warto$¢ dodana brutto wzrosta w2011 r. o 4%, wtym w przemysle o 6,3%,
a w budownictwie o 8%. Czynnikiem determinujgcym PKB (wzrost o 4,3% r/r) byt przede
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wszystkim popyt krajowy. Wyzsza niz przed rokiem dynamika spozycia indywidualnego wigze
sie ze spadkiem bezrobocia i nieznacznym wzrostem realnych wynagrodzen. Zauwazalne
przyspieszenie w perspektywie ostatnich dwdéch lat mozna zaobserwowac w przypadku na-
ktadéw na $rodki trwate (8,7% w roku 2011). Wzrost wptywu akumulacji (10,3% w roku
2011) na PKB ttumaczy sie poprawa dodatniego oddziatywania popytu inwestycyjnego. Po-
mimo iz prognozowana dynamika popytu krajowego ulegta nieznacznemu ostabieniu na po-
czatku trzeciego kwartatu, badania ankietowe NBP wskazujg, ze od czterech kwartatow niski
poziom popytu krajowego nie byt wymieniany przez przedsiebiorcéw jako gtéwna bariera
rozwoju. Dalsze pogorszenie nastrojow w IV kwartale (dotyczace znaczacej wiekszosci anali-
zowanych klas przedsiebiorstw) zwigzane jest z zawirowaniami w strefie euro oraz spodzie-
wanym spowolnieniem wzrostu gospodarczego.

Tabela 1. Produkt krajowy brutto. Dynamika roczna (r/r)

v I ] m v I ] m v
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011

PKB 3.2 3.0 35 4.2 4.5 4.4 4.3 4.3 4.2
popyt krajowy 1.1 2.0 4.4 4.4 6.3 4.5 4.3 3.2 3.4
spozycie 1.5 1.9 3.0 3.7 4.9 33 24 1.6
spozycie indywidualne 1.7 2.2 3.2 35 4.0 3.9 3.5 3.0 21
spozycie publiczne 0.9 0.8 2.6 4.7 7.6 1.5 -1.3 -3.1
akumulacja 0.0 2.5 10.6 7.1 9.8 12.9 12.3 -

naktady na $rodki trwate 08 -116 -04 1.2 1.3 6.0 7.8 8.5 10.8
eksport 2.2 101 151 8.8 6.9 5.9 6.7 -
import -3.4 7.5 17.7 9.1 11.7 6.2 6.6 -

W okresie I-XI odnotowano wzrost importu (14,3% r/r) i eksportu (14,9% r/r), w tym
w obrotach ze wszystkimi dziesiecioma najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski. Eks-
port w cenach biezgcych wynidst 508,3 mld zt, a import 560,2 mld. Ujemne saldo na pozio-
mie 51,9 mld zt byto wieksze o 3,9 mld niz w analogicznym okresie roku 2010. Dodatnie saldo
uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi (55,8 mld zt), ujemne natomiast w handlu
z krajami rozwijajacymi sie (-70,4 mld zt) i krajami ESW (-37,3 mld zt). Udziat w obrotach naj-
wiekszego partnera handlowego — Niemiec — pozostat w eksporcie na poziomie sprzed roku,
przy wzroscie udziatu w imporcie o0 0,4%.

Zanotowano wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w 2011 o 3,2% r/r (wobec
0,8% w roku 2010) przy czym od kwartatu Il obserwuje sie spowolnienie przyrostu zatrudnie-
nia. Stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 12,5%, co stanowito wzrost o 0,4% w stosunku do
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listopada oraz wzrost o 0,1% w stosunku do grudnia 2010. Utrzymujg sie znaczne réznice
w stopie bezrobocia miedzy wojewédztwami — od 9,2% w woj. wielkopolskim do 20,1
w warminsko-mazurskim.

W okresie I-XI 2011 dochody budzetu wyniosty 255,0 mld zt przy wydatkach na pozio-
mie 276,5 mld zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 21,5 mld zt, co stanowito 53,5% kwoty
zapisanej w ustawie budzetowej. Istotne znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw ma dostep-
nos¢ srodkow UE. tgczna warto$é podpisanych uméw na dofinansowanie na dzien 5 lutego
wyniosta 286,7 mld zt (wzrost w ciggu miesigca 0 2,5 mld zt).

Tabela 2. Wybrane wskazniki rynku pracy (*/ —zmianar/rw %)

01.11 02.11 03.11 04.11 05.11 06.11 07.11 08.11 09.11 10.11 11.11 12.11

Przecietne realne
wynagrodzenie

w sektorze
przedsiebiorstw*/

15 07 -01 15 -0.7 16 1.3 1.2 13 09 -02 -01

Przecietne
zatrudnienie

w sektorze
przedsiebiorstw*/

38 41 41 39 36 36 33 31 28 25 25 23

Stopa bezrobocia

. 13.0 13.2 131 126 122 119 118 118 118 11.8 121 125
rejestrowanego

Wykorzystanie mocy produkcyjnych zgtaszanych przez przedsiebiorstwa wyniosto w IV
kwartale 76%, wobec 74% w kwartale Ill. Wedtug danych Eurostatu stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych pozostawat w dalszym ciggu ponizej przecietnej dla 27 krajéw Unii,
choé¢ nastgpita nieznaczna poprawa wstosunku do kwartatu pierwszego. Zgodnie
z szacunkami produkt potencjalny obnizyt sie z 4,7% w szczycie koniunktury do poziomu po-
nizej 4% w roku 2010. Od tego czy i kiedy potencjat polskiej gospodarki ulegnie poprawie
zalezeé bedzie perspektywa konwergencji oraz oczekiwania i nastroje przedsiebiorstw.

Mimo wzrostu popytu krajowego ispadku produktu potencjalnego obserwowana
w 2011 r. inflacja zwigzana jest przede wszystkim z wahaniami cen surowcow i zywnosci na
rynkach swiatowych. Od wrzesnia 2011 r. notowano nieznaczne przyspieszenie inflacji CPI;
gtéownie ze wzgledu na wyzsze ceny zywnosci, opfaty zwigzane z transportem oraz zdrowiem,
ktdra jednak nieco stabta w koricu roku i na poczatku 2012 r. Wyzsza dynamika cen produkgji
sprzedanej w przemysle odzwierciedla przede wszystkim silny wzrost cen w gornictwie
i wydobywaniu. Ceny produkcji budowlano-montazowej pozostawaty bardziej stabilne.

Od czerwca 2011 r. na niezmienionym poziomie pozostajg podstawowe stopy procen-
towe NBP: 4,50 (stopa referencyjna), 6,00 (stopa lombardowa), 3,00 (stopa depozytowa),
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4,75 (stopa redyskonta weksli). Przy stosunkowo wysokiej inflacji towarzyszyt temu spadek
oprocentowania realnego kredytdw dla przedsiebiorstw. W ostatnim okresie zaobserwowa-
no jednak pewne wahania tej zmiennej. Mimo to realne stopy oprocentowania kredytéw dla
firm utrzymuja sie nadal na stosunkowo niskim poziomie.

Rysunek 1. Inflacja (wskaznik cen towaréw Rysunek 2. Nominalne i realne
i ustug konsumpcyjnych), oczekiwania oprocentowanie kredytéw dla
inflacyjne gospodarstw domowych przedsiebiorstw

(przecietna oczekiwana inflacja w okresie
najblizszych 12 miesiecy) oraz historyczna
rozpieto$¢ pomiedzy oczekiwang i faktycznag
przecietng inflacjg (,,pomytka” inflacyjna)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych

NBP i GUS.

Powyzszym zjawiskom towarzyszyt takze wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych, przy czym tzw. pomytka inflacyjna, cho¢ nieco wzrosta, nadal pozostawata ujemna.
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Rysunek 3. Kurs euro — poziom i zmiennos¢ (okno trzydziestodniowe)

KURS EURO [~ oo
(1.2008 = 1)
-------- ZMIENNOSC KURSU

Ti3iree.

w
eSS rre=

WSPOLCZYNNIK ZMIENNOSCI

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ztoty umacnia sie wobec euro od pewnego czasu, przy czym kurs charakteryzuje
znaczna zmiennos¢ (por. Rysunek 3).

1.3 Gtéwne tendencje w gospodarce swiatowej

Obawy o kondycje gospodarki niemieckiej (por. spadek dynamiki PKB w kwartale dru-
gim — Tabela 3) wynikajg z tego, ze przy stabszym wzroscie zachodniej czesci Europy oraz
stagnacji lub recesji w pozostatych krajach, stata sie ona lokomotywa wzrostu w strefie euro
(W 2010 roku Niemcy zanotowaty rekordowe tempo wzrostu — 3,6%).
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Tabela 3. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

2008 2009 2010 1 10 1110 1110 V10 1 11 1111 111 V11
USA 0,0 -2,6 2,9 2,4 3,0 3,2 2,8 2,3 1,6 1,4 2,8
Strefa euro 0,3 -4,1 1,7 0,8 2,0 2,0 2,0 2,5 1,7 1,4
Niemcy 1,0 -4,7 3,6 2,3 3,9 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6
Francja -0,2 -2,6 1,4 1,0 1,5 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6
Wtochy -1,3 -5,2 1,2 0,6 1,5 1,4 1,5 1,0 0,8 0,8

Hiszpania 0,8 -3,7 -0,1 -1,4 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8
Portugalia 0,0 -2,5 1,4 1,7 1,3 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7
Irlandia -3,6 -7,6 -1 -1,2 -1,9 -0,5 -0,6 0,0 2,1 -0,2
Grecja 1,0 -2,3 -4,4 -2,8 -3,1 -4,1 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2
W. Brytania -0,1 -4,9 1,3 -0,4 1,5 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5
Polska 51 1,6 3,8 3,0 3,4 4,2 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2

Podstawowym zrédtem niepewnosci w UE pozostaje przysztosé gospodarek PIIGS, bory-
kajgcych sie z nadmiernym zadtuzeniem. Z punktu widzenia Polski szczegdlnie wazne jest pyta-
nie o przysztos¢ wzrostu w Niemczech, na ktory spory wptyw mogg wywrzeé czynniki kosztowe
—w szczegdlnosci rosngce ceny paliw i innych surowcdw — oraz wahania kursowe.

Po obserwowanym w pierwszej czesci roku 2011 wzroscie inflacji bazowej najwazniej-
szych gospodarek itowarzyszgcym mu gwattownym wzrostoscie cen energii na rynkach
Swiatowych od konca roku 2010, po nieznacznym wzroscie w listopadzie (do 3%) inflacja
HICP w strefie euro wyniosta w grudniu 2,5%. Bezrobocie w UE wyniosto w listopadzie 9,8%
(wobec 10,3% dla strefy euro), przy czym najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy
w Hiszpanii (22,9%), na totwie oraz w Estonii.

Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta nieznacznej poprawie (bezrobocie na poziomie
8,7% w listopadzie wobec 9,1% w sierpniu). Inflacja CPI spadfa w grudniu do poziomu 3%.
Dodatkowym zrédtem obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéw UE), zwigzana
z narastajgcym problemem zadtuzenia, konieczno$é ograniczenia wydatkow fiskalnych.

Gtéwnym czynnikiem stojgcym za obserwowanym w 2011 roku wzrostem w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) byt popyt zewnetrzny oraz odbudowa zapaséw. W wy-
niku spowodowanego kryzysem zadtuzenia spadku popytu ze strony UE zmniejszyt sie jednak
udziat ESW w globalnym eksporcie. Dynamika PKB (3,3% w okresie od | do Il kwartatu 2011)
mocno zrdznicowana, z dobrymi wynikami krajow nadbattyckich (Estonia 9%) igorszymi
w przypadkach krajéw, ktore sg w trakcie konsolidacji fiskalnej lub majg jg przed soba.
O pewnej stabilizacji dodatniego trendu PKB moze $wiadczy¢ obserwowany w ostatnich
kwartatach wzrost popytu krajowego, przy czym byt on hamowany bardzo powolng poprawg
sytuacji na rynku pracy. Po poéttorarocznym okresie spadkow, w roku 2011 zaobserwowano
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wzrost wydatkdéw inwestycyjnych w regionie. Relatywnie wysoki poziom inflacji w regionie
ujawnia znaczny wptyw cen energii oraz zywnosci. Waznym czynnikiem determinujgcym
utrzymanie sie pozytywnych zmian pozostaje kondycja gospodarki niemieckiej. Waznym zré-
dtem niepewnosci wptywajacym negatywnie na popyt krajowy pozostajg, wobec wysokiego
udziatu kredytéw walutowych w gospodarkach ESW, wahania kursowe.

1.4 Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz gtowne trendy rozwojowe
procesow gospodarczych w ujeciu zagregowanym

Ocene pozycji cyklicznej polskiej gospodarki przedstawiono na podstawie analizy
i interpretacji zarowno cyklu odchylen, jak réwniez cyklu wzrostu dla gtéwnych wybranych
wskaznikow iindekséw makroekonomicznych. Analizie poddajemy wskaznik produkcji®?
(miesieczny indeks o statej podstawie 2005=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony
z wahan sezonowych) wraz z jego sktadowymi, oraz pKkB® (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2000=100) i jego sktadowe (por. Raport Makro IV edycja).
Zgodnie z literaturg wskazniki te stanowig jedno z podstawowych zrédet informacji o pozycji
cyklicznej danej gospodarki. Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cyklicz-
nych oraz w konsekwencji do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona
w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemy-
stowej (gérnictwo iwydobywanie, przetwdérstwo przemystowe, elektryczno$é, gaz, para
wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2011 r. w ujeciu miesiecz-
nym14. W celu identyfikacji dtugosci wahan cyklicznych tej zmiennej zastosowano pierwszy
i drugi etap procedury przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespofu15. Dla otrzyma-
nych realizacji na Rysunek 4. przedstawiono wartosci stosowanej statystyki testowej (linia
czarna) wraz z warto$ciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia niebieska)
oraz 98% (linia czerwona).

Analogicznie jak w poprzednich edycjach raportu, wyniki zawarte na Rysunek 4. su-
gerujg wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu
dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dtugosci 2,1 roku, cyklu o esty-
mowanej dtugosci 3,4 roku oraz cyklu o estymowanej dtugosci 7,9 roku. Wyniki te sg iden-
tyczne z uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujgcym obserwacje od stycznia
1995 r. do wrzesnia 2011 r.).

' Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

Po przeksztatceniu logarytmicznym danych (logarytmem o podstawie naturalnej), zastosowano metode
scentrowanej Sredniej ruchomej 2x12MA celem ostabienia wahan sezonowych, po czym w drugim kroku
wyeliminowano trend poprzez wyznaczenie pierwszych rdznic analizowanej zmiennej.

13
14
15
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Wyodrebniony cykl odchylen filtrem Hodricka i Prescotta (w skrdcie HP) dla logarytmu
scentrowanej $redniej ruchomej analizowanej zmiennej przedstawiono na Rysunek 5. Na
rysunku tym zaznaczono réwniez cztery okresy recesji w produkcji przemystowej. Okresy te
wyznaczono w sposéb przyblizony na podstawie obserwac;ji graficznej cyklu odchylen, biorgc
pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréow wy-
gtadzania metody HP.

Rysunek 4. Wartosci statystyki testowej Rysunek 5. Cykl odchylen dla indeksu

wraz z wartosciami krytycznymi testu produkcji ogétem w okresie od lipca 1995 r.
do czerwca 2011 r. wraz z wyznaczonymi
okresami reces;ji

Goérnictwo i wydoby ie, p 6 pr y , elektrycznosé, gaz, para Gérnictwo i wydobywanie, pr: 6 0 pr yst elektrycznos¢, gaz, para
wodna i goraca woda wodna i gorgca woda
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dtugosé okresu w latach 55000 (8 lat)
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rdzne wartosci parametru A metody filtracji
HP (A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna inter-
pretowac jako parametry wzmacniajace cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz
8 lat. Poréwnujac otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réinych wartosci parametru
wygtadzajacego A, mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzuja
sie podobna lokalizacja punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Rdznice
mozna natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku
do ,gtebokosci” fazy recesji lub ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje
cyklu odchylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowa-
nej dtugosci okoto 7,9 roku, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchyleA wraz ze wzrostem
wartosci parametru A.

Na Rysunek 6. przedstawiono wartosci cykli odchylen od stycznia 2010 r. otrzymane
w biezgcym oraz dwoéch poprzednich raportach. Wyniki te nie wskazujg na wejscie w faze
recesji, pomimo widocznego (pod koniec roku 2010) spadku wartosci cyklu odchylen
z miesigca na miesigc. Sytuacja taka utrzymuje sie przez okres od jednego do kilku miesiecy
— w zaleznosci od parametru A. Po tym okresie w przypadku parametru lambda réwnego:
12000, 32000 lub 55000 tendencja spadkowa wartosci cyklu ulega odwrdéceniu.
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Rysunek 6. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2010 r.
publikowane w biezgcym i dwéch poprzednich raportach: (a) — lambda=5500;
(b) — lambda=12000; (c) — lambda=32000; (d) — lambda=55000
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(c) (d)

W poprzedniej edycji raportu wskazywano na kontynuacje trendu pozostawania cyklu
odchylen w produkcji przemystowej ogoétem w okolicy goérnego punktu zwrotnego
w pierwszym kwartale 2011 r., bez oznak wejscia w faze recesji. Dla przypadku A =5500 cykl
odchylen wskazywat w poprzednich dwdéch raportach na przechodzenie przez gérny punkt
zwrotny. Wyniki biezgcego raportu wskazuja jednak na wyhamowanie tej tendencji
i utrzymywanie sie dodatnich wartosci cyklu odchylen z tendencja do przyjmowania sta-
tych wartosci dla tego parametru wygtadzania. Dla wyzszych wartosci parametru A (tj.
12000, 32000, 55000) rowniez nastgpito wyhamowanie tendencji spadku wartosci cyklu,
a nawet odwrécenie tej tendencji. Wystgpienie widocznego lokalnego punktu zwrotnego dla
przypadku A =5500 miato miejsce, gdyz w tym przypadku wyodrebniony cykl jest wrazliwy
w wiekszym stopniu (w poréwnaniu z pozostatymi parametrami A) na zmiany wartosci bada-
nej zmiennej. Wyniki biezgcego raportu wskazujg na wystepowanie jedynie lokalnego
punktu zwrotnego cyklu odchylen w drugiej potowie 2010 r. Widoczna jest bowiem wyraz-
na tendencja do oddalania sie cyklu odchylen od linii trendu w drugim kwartale 2011 r. (dla
wiekszosci parametrow wygtadzajacych). Sytuacja taka wynika najprawdopodobniej
z przejsciowego spadku tempa poprawy koniunktury w drugiej potowie 2010 roku oraz
z utrzymywania sie wysokich wartosci produkcji przemystowej w ostatnich kilku miesigcach.
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Podsumowujac, sytuacja z czerwca 2011 r. to okres wysokiej aktywnosci gospodarczej
w produkcji przemystowej bez oznak wejscia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez
gorny punkt zwrotny cyklu odchylen.

Na Rysunek 7. przedstawiono zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem
w okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2011 r. Zegar wahan cyklicznych przedstawia
w sposoOb graficzny dynamike badanego szeregu czasowego, wyodrebniajgc zasadniczo czte-
ry najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego ukfadu wspotrzednych na éwiartki.
Zlokalizowanie pozycji cyklicznej w pierwszej ¢wiartce wskazuje na wzrost badanego wskaz-
nika oraz ekspansje tego wzrostu (rosngce tempo przyrostu wartosci). W drugiej ¢wiartce
uktadu wspotrzednych mamy nadal do czynienia ze wzrostem, jednak o malejacej stopie,
stad interpretuje sie ten stan jako wyhamowanie wzrostu. Trzecia ¢wiartka oznacza spadek
wartosci wskaznika z rosngcym tempem, za$ w czwartej éwiartce wskaznik zmniejsza swoja
wartos¢ z malejaca stopa.

Rysunek 7. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym
w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na ktédrym przedstawione s3: na osi poziomej
pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na osi pionowe] wartosci z cyklu odchyleA. Wariant
drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice realizacji procesu scentrowanej sredniej
ruchome;j logarytmu indeksu produkcji ogétem (,,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowej
wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
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wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Wartosci w przypadku obydwu zegaréw
zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa to (przyblizone) procentowe odchylenia
wielkos$ci danej zmiennej od linii trendu w danej chwili czasu, wyznaczonej tu metoda HP.
Wariant 1 — klasyczny na osi poziomej przedstawia procentowe miesieczne zmiany (w przy-
blizeniu) komponentu cyklicznego (cyklu odchylen), czyli wielkosci danej zmiennej
z pominieciem wahan sezonowych oraz trendu. W przypadku wariantu 2 na osi poziomej
zaznaczono (przyblizone) procentowe zmiany miesieczne wielkosci danej zmiennej
z pominieciem wahan sezonowych.

Dla wszystkich wartosci parametru A ostatnie punkty z zegara (w wariancie 1) wahan cy-
klicznych indeksu produkcji ogétem znajdujg sie w pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych
lub na osi pionowej (dla A=5500). Punkty te zasadniczo nie zmienity swojego potozenia
w poréwnaniu z wynikami poprzedniego raportu. Przemawia to za kontynuacjg (w odniesie-
niu do wynikéw dwdch poprzednich raportow) okresu pomysinej koniunktury bez oznak
znacznego jej pogorszenia i pozostawanie przed gornym punktem zwrotnym cyklu odchylen.

Rysunek 8. Cykl odchylen dla: (a — lewy panel) - indeksu produkcji ogétem oczyszczonego
z wahan sezonowych; (b — prawy panel) -komponentu ,trend + cykl” indeksu produkcji
ogétem
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W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogdétem (2005=100) oczyszczonego z wahan sezonowych oraz komponentu ,,trend
+ cykl”*®. Wyodrebniony cykl odchylef w okresie od stycznia 2000 r. do grudnia 2011 r. roku
przedstawiono na Rysunek 8.

Cykle odchylen przedstawione na Rysunek 8. (a)-(b) wskazujg na wystapienie od po-
fowy 2010 r. przejsciowego stanu pogorszenia koniunktury badz jej neutralnego stanu
(wartosci cyklu odchylen bliskie zero) z widocznym lokalnym punktem zwrotnym w okolicy
potowy 2010 r. Od potowy roku 2011 obserwuje sie przetamanie tej tendencji i wzrost war-
tosci cyklu odchylen az do grudnia 2011 r. Na podstawie obserwacji tych cykli ocena przy-

16 , » .
Dane oczyszczone z wahan sezonowych oraz komponent ,trend + cykl” zaczerpnieto z portalu Eurostat.

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

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.
22



sztego poziomu komponentu cyklicznego nie jest mozliwa ze wzgledu na nieregularny jego
przebieg. Analizujgc bowiem przebieg tego komponentu w czasie (patrz Rysunek 8. (b)) wy-
rézni¢ mozna kilka lokalnych punktéw zwrotnych, ktére nie sg punktami zwrotnymi cyklu
odchylen oddzielajgcymi okresy ekspans;ji i recesji. W odniesieniu do konkluzji poprzedniego
raportu nowo naptywajgce obserwacje (z pazdziernika, listopada i grudnia 2011 r.) nie po-
twierdzajg przejscia przez gorny punkt zwrotny cyklu odchylen i wejscia do fazy recesji a
jedynie wystgpienie lokalnego punktu zwrotnego.

Podsumowujgc dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
oraz samych wartosci cykli odchylen, okres kilku miesiecy do grudnia 2011 r. mozna scha-
rakteryzowad, jako okres wysokiej aktywnosci w produkcji przemystowej, powyzej warto-
sci potencjalnej (interpretowanej tu jako wartosc z linii trendu wyznaczonej metoda HP),
bez wyraznych oznak przejscia w faze reces;ji.

Dla danych kwartalnych analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowymi'® (in-
deks o statej podstawie: 2000=100, niewyréwnany sezonowo). Ostatnie wartosci
w analizowanych prébach pochodzg z trzeciego kwartatu 2011 r.° Wykresy cyklu i wykaz
ujetych w analizie zmiennych zawiera Raport Makro IV edycja. Dla tempa zmian produktu
krajowego brutto oraz jego sktadowych, takich jak: popyt krajowy, akumulacja brutto, nakta-
dy brutto na $rodki trwate oraz warto$¢ dodana brutto wyodrebnione cykle odchylen (dla
wszystkich parametréw wygtadzania A) wskazujg wyraznie na kontynuacje okresu ekspan-
sji w gospodarce, bez oznak przejscia przez gorny punkt zwrotny cyklu odchylen. Podtrzy-
mujemy zatem konkluzje dla wiekszosci z wymienionych zmiennych, jakie przedstawiono
w poprzedniej edycji raportu. Jednak w przypadku eksportu towardéw i ustug, importu to-
warodw i ustug, salda handlu zagranicznego oraz zmiennej podatki minus dotacje wyodreb-
nione obecnie cykle odchylen potwierdzaja powolne przechodzenie w okolice gérnego
punktu zwrotnego cyklu odchylen, ale jednak bez oznak wyraznego przejscia przez ten
punkt. W przypadku pozostatych zmiennych (tj. spozycie ogétem, spozycie prywatne, spozy-
cie publiczne) wyodrebnione cykle odchylen wskazujg na kontynuacje okresu ekspans;ji, co
moze wynika¢ m.in. z mozliwego mniejszego udziatu wahan cyklicznych w tych zmiennych.

Dla produktu krajowego brutto, popytu krajowego, akumulacji brutto, naktadéw brutto
na srodki trwate, spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto ostatnie punkty zegara
wahan cyklicznych (w wariancie 1 — klasycznym) znajdujg sie w czwartej lub pierwszej
¢wiartce uktadu wspétrzednych (dla wszystkich wartosci parametru A), co pozwala (jak po-
wyzej) scharakteryzowac ten okres jako okres kontynuacji fazy ekspansji dla tych zmiennych
— bez wyraznych oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu. Zegary dla tych zmiennych
sg czytelne i charakteryzujg sie regularnym ksztattem przypominajgcym ruch po okregu, za$s
kolejne punkty uktadajg sie w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara. W po-
przednim raporcie w przypadku spozycia prywatnego oraz wartosci dodanej brutto ostatnie

¥ Danete zaczerpnieto z portalu Eurostat.
9 Wyniki analizy PKB i sktadowych s3 identyczne w poréwnaniu z poprzednig edycja raportu ze wzgledu na
niezmieniony zakres analizowanej préby.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.
23



punkty zegara wskazywaty wyraznie na pozostawanie w czwartej lub pierwszej ¢wiartce
uktadu wspotrzednych.

W przypadku zmiennych: eksport towardw i ustug, import towardw i ustug, saldo han-
dlu zagranicznego, podatki minus dotacje obserwacja biezgcych zegaréw potwierdza prze-
chodzenie ostatnich punktéw zegaréw w drugg ¢wiartke uktadu wspétrzednych (w porow-
naniu z wynikami z poprzedniego raportu, gdzie ostatnie punkty znajdowaty sie w czwartej
badZ pierwszej ¢wiartce ukfadu wspétrzednych), co wskazuje na oznaki przechodzenia
w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen tych zmiennych.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtownych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej
gospodarce jako okresu kontynuacji ekspansji, z pojawiajagcymi sie oznakami wejscia
w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen, jednak bez oznak wyraznego przej-
Scia przez ten punkt.

1.5 Giowne trendy rozwojowe proceséw gospodarczych w ujeciu
zagregowanym — szeregi miesieczne

Rysunek 9. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk rozkfa-
déw predyktywnych wskazuje na zahamowanie obserwowanej w ostatnich miesigcach ten-
dencji do spadku dynamiki omawianego wskaznika w pierwszej potowie 2012 roku.
W drugiej potowie 2012 roku spodziewany jest przejsciowy spadek dynamiki produkcji, a
nastepnie jej wzrost w pierwszej potowie 2013 roku. Prezentowana prognoza sugeruje, iz
w ciggu najblizszych osiemnastu miesiecy najbardziej prawdopodobne jest utrzymywanie sie
dodatniej rocznej dynamiki produkcji przemystowej. W catym okresie predykcji gérne krarice
50% przedziatow prognozy lezg pomiedzy wartosciami 5% a 10%. Prawdopodobienstwo re-
alnego spadku produkcji w ujeciu rocznym jest jednak znaczace, zwtaszcza w odniesieniu do
okresu od sierpnia 2012 do marca 2013.
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Rysunek 9. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza
cyklicznosci

e S [ J ~
10— NV— VKRS 22 &+ a0
. 30% »50% >70% > 90%
° / """"""
..................... /
-5 =
/ regularny komponent
10 y 10 cykliczny (ocena punktowa)
j .
-15 -15
b (vl o b (ol vl i bl [ v il o] e Ty i v dane GUS
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Rysunek 10. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprze-
dazy detalicznej w ujeciu rocznym osiggneta lokalne maksimum w pierwszej potowie 2011
roku. W okresie predykcji najbardziej prawdopodobne jest dalsze wyhamowywanie rocznego
tempa wzrostu rozpatrywanego wskaznika. Prognozy punktowe sugerujg osiggniecie zero-
wego realnego wzrostu sprzedazy detalicznej w pierwszym kwartale 2013 roku. Niepewnos¢
prognozy w tym przypadku jest jednak znaczna, wobec czego prawdopodobne jest zaobser-
wowanie wyraznych odchylei od opisanej tendencji. Wyhamowanie tempa wzrostu sprze-
dazy detalicznej w catym prognozowanym okresie wydaje sie by¢ zgodne z obserwowanym
i prognozowanym dla danych kwartalnych nizszym niz w poprzednich kwartatach tempem
wzrostu spozycia indywidualnego. Wskaznik rocznej dynamiki tej wielkosci w Il kwartale
2011 spadt do poziomu 3,0% r/r i wykazuje tendencje spadkowg od kilku kwartatéw; analo-
giczny charakter majg zmiany rocznej dynamiki popytu krajowego.
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1.6 Krétkookresowa cykliczna prognoza PKB

Rysunek 11. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB dla danych kwartalnych — na
okres szesciu kwartatéw. Tendencje centralne rozkfadéw predyktywnych wskazujg, iz
w ciggu czterech najblizszych kwartatow mozna oczekiwac spadku tempa wzrostu PKB, ktore
w drugiej potowie 2012 roku moze osiggna¢ wartos¢ zblizong do 2% w ujeciu rocznym.
Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest jednak bardzo nie-
wielkie. Rozktady predyktywne sg skoncentrowane w okolicach wartosci dodatnich dla tem-
pa zmian r/r, wykluczajgc wartosci ujemne tej zmiennej. Parametry potozenia rozktadow
predyktywnych na korficu horyzontu prognozy wskazujg na mozliwos$é zwiekszenia tempa
wzrostu PKB poczgwszy od czwartego kwartatu 2012, prognozy te sg jednak obarczone
znacznga niepewnoscia, ktéra ros$nie w catym rozwazanym horyzoncie prognozy.

Rysunek 11. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza
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Rysunek 12. prezentuje prognoze dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza
przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cykliczne-
go sugeruje, ze lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielko$ci miato miejsce w 2010 roku.
Od tego czasu mamy do czynienia ze spadkowa tendencjg tempa wzrostu. Sciezka prognoz
punktowych osigga wartosci bliskie zeru w drugiej potowie 2012 roku. W pierwszym kwarta-
le 2013 tak samo prawdopodobne jest wystgpienie dodatniego i ujemnego tempa rocznego
wzrostu wartosci dodanej brutto w przemysle. Prognozy punktowe regularnego komponentu
cyklicznego wskazuja na mozliwo$¢ wystapienia tendencji wzrostowej w dynamice rozpatry-
wanego wskaznika w okresie, ktérego nie obejmuje horyzont prezentowanej prognozy
(Il kwartat 2013 i pdzniej).
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Rysunek 12. Warto$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza
i analiza cyklicznosci
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W ciggu najblizszych pieciu kwartatéw przewidywany jest jego spadek, ktérego zaha-
mowanie nastgpi dopiero na przetomie 2012 i 2013 roku. W tym okresie punktowa prognoza
wskaznika realnej, rocznej dynamiki popytu krajowego jest nieznacznie ujemna. W catym
okresie predykcji mozliwe jest utrzymanie dodatniej rocznej dynamiki omawianego wskazni-
ka — gérne krance 70% przedziatéw prognozy nie spadaja ponizej wartosci 2%.

Rysunek 13. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (Rysunek 13.) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. W ciggu najblizszych pieciu kwartatéw przewidywa-
ny jest jego spadek, ktdrego zahamowanie nastgpi dopiero na przetomie 2012 i 2013 roku.
W tym okresie punktowa prognoza wskaznika realnej, rocznej dynamiki popytu krajowego
jest nieznacznie ujemna. W catym okresie predykcji mozliwe jest utrzymanie dodatniej rocz-
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nej dynamiki omawianego wskaznika — gérne krannce 70% przedziatow prognozy nie spadaja
ponizej wartosci 2%.

Rysunek 14. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Analiza Rysunek 14. sugeruje, iz w czwartym kwartale 2011 r. nastgpi wzrost rocznej
dynamiki eksportu, po czym w kolejnych kwartatach przewazy spadkowa tendencja tempa
wzrostu. Prognozy punktowe rocznej dynamiki eksportu w catym okresie predykcji s dodat-
nie, jednak predykcja tej wielkosci obcigzona jest bardzo znaczng niepewnoscia.

Prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane na podstawie danych miesiecz-
nych jak i kwartalnych (
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Rysunek 12.) prowadzg do podobnych wnioskéw. Tempo wzrostu produkcji przemystowej
osiggneto maksimum w potowie 2010 roku. Od tego czasu zaobserwowano coraz szybszy
spadek dynamiki w ujeciu rocznym (miat on miejsce w drugiej potowie 2010 roku
i w pierwszej potowie 2011 roku). Prognozy przewidujg wyhamowanie spadkowej tendencji
dynamiki i stabilizacje tempa wzrostu produkcji przemystowej na poziomie nieznacznie prze-
kraczajgcym zero. Z poczatkiem 2013 roku mozliwe jest wystgpienie nieznacznej wzrostowej
tendencji w rocznej dynamice rozpatrywanych wielkosci.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (dane miesieczne) oraz popytu krajo-
wego (Rysunek 13., dane kwartalne) sg rowniez jakosciowo zblizone. W tym przypadku mak-
simum tempa wzrostu (w ujeciu rocznym, na podstawie analizy regularnego komponentu
cyklicznego) wystgpito w pierwszej potowie 2011 roku. W okresie predykcji przewiduje sie
wystepowanie spadkowej tendencji tempa wzrostu tych wielkosci, przy czym osigga ono
wartosci bliskie zeru na przetomie lat 2012 i 2013. W poczatkach 2013 r. mozliwy jest powrdt
do wzrostowej tendencji dynamiki analizowanych wskaznikéw.

Prezentowane prognozy sugerujg, iz wyrazne symptomy pogorszenia sytuacji gospo-
darczej mogg by¢ widoczne w danych za | oraz Il kwartat 2012 r. Wyhamowanie negatyw-
nych tendencji moze nastgpié¢ w Il lub IV kwartale 2012 roku.

1.7 Krétkookresowa prognoza PKB w oparciu o model VEC

Zbudowano wektorowy model z mechanizmem korekty btedu (ang. Vector Error Cor-
rection Model; VEC) wspodtzaleznosci dla czterech szeregéw czasowych: dynamiki zmian r/r
produktu krajowego brutto w cenach statych (y), tempa zmian r/r w liczbie podmiotéw go-
spodarki narodowej (regon), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji
(stan w koncu okresu, i;), realnego kursu walutowego zt/euro (stan w koncu okresu, wielko$¢
zlogarytmowana, e,;). Rozwazane szeregi czasowe obejmujg 28 podtrocznych okreséw:
1997P2-2011P1.

Tabela 4. Kwantyle brzegowego rozktadu predyktywnego

kwantyle 20111IP 20121P 201211 2013IP 2013I1IP 20141P
q=0,05 2,026 -0,264 -1,024 -0,888 -0,742 -1,246
g=0,25 3,410 1,900 1,379 1,554 1,763 1,379
PKB (r/r, %) g=0,5 4,412 3,427 2,981 3,182 3,460 3,157
9=0,75 5,414 4,954 4,645 4,810 5,157 4,935
g=0,95 7,037 7,436 7,357 7,577 8,066 7,983

W Tabeli 4 zebrano kwantyle rozktadu predyktywnego PKB, natomiast Rysunek 15.
przedstawia wykres wachlarzowy, otrzymany na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%,
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50%, 70% i 90% przedziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktadu predyktyw-
nego.

Rysunek 15. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane
wartosci tempa zmian PKB i liczby podmiotéw gospodarki narodowe;j r/r [%]
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Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujg na nagty spadek rocznej
dynamiki PKB od okoto 4,4% w drugim poétroczu 2011 roku do nieco ponad 3,4%
w pierwszym potroczu 2012 roku. Wieksza cze$é masy prawdopodobienstwa rozktadu pre-
dyktywnego znajduje sie powyzej zera, a wiec otrzymane prognozy wskazujg raczej na spo-
wolnienie gospodarcze niz na recesje.

1.8 Analiza ex post prognoz

W opracowaniu dokonano takze analizy ex post prognoz dla danych miesiecznych
i kwartalnych, zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji.

Dla danych miesiecznych Rysunek 16. przedstawia poprzednio prezentowane prognozy
wraz z najnowszymi dostepnymi obserwacjami w odniesieniu do dynamiki produkcji przemy-
stowej oraz sprzedazy detalicznej. W przypadku dynamiki produkcji przemystowe] wszystkie
prognozy charakteryzujg sie niedoszacowaniem. W listopadzie 2011 miat miejsce prognozo-
wany wczesniej wzrost rocznej dynamiki omawianej wielko$ci; jego rzeczywista skala prze-
kraczata jednak prognoze punktowg, zaobserwowana wartos¢ miesci sie jednak w 50% prze-
dziale prognozy. W grudniu 2011 przewidywany byt znaczacy spadek rocznej dynamiki pro-
dukcji przemystowej; spadek dynamiki miat miejsce, jednak jego skala byta niewielka, pro-
gnoza na ten miesigc jest znaczgco niedoszacowana. W przypadku dynamiki sprzedazy deta-
licznej prognozy okazaty sie bardzo trafne - zaobserwowane wartosci niemal pokrywajg sie
z punktowymi prognozami.
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Rysunek 16. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W przypadku danych kwartalnych ze wzgledu na kalendarz publikacji GUS od poprzed-
niej edycji raportu nie naptynety nowe obserwacje. Ponizej prezentowana jest analiza ex post
prognoz zawarta w ubiegtej edycji raportu. Rysunek 17. prezentuje poréwnanie najnowszych
danych kwartalnych z przygotowanymi uprzednio prognozami. W przypadku PKB oraz popy-
tu krajowego (por. Rysunek 17. a, b) tendencja reprezentowana przez ostatnig obserwacje
jest zgodna z tendencjg spadkowa wskazywang przez przebieg punktowych prognoz regular-
nego komponentu cyklicznego. W przypadku dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle
(por. Rysunek 17. d) dane nie potwierdzity spadkowej tendencji widocznej w punktowych
prognozach regularnego komponentu cyklicznego. W przypadku eksportu prognozowano
niewielkie zmiany dynamiki. Zaobserwowany zostat jednak wyrazny jej wzrost. Nalezy zazna-
czy¢, iz w przypadku eksportu przebieg regularnego komponentu cyklicznego jest raczej
skomplikowany, czemu towarzyszy znaczna niepewnos$¢ predykcji (zob. Raport Makro IV
edycja). Prognozy dla danych kwartalnych (z wyjatkiem popytu krajowego) charakteryzowaty
sie niedoszacowaniem. W przypadku popytu krajowego zaobserwowana wartos¢ miesci sie
w 30% przedziale prognozy, w przypadku PKB oraz eksportu — w 50% przedziale prognozy,
zas w przypadku wartosci dodanej brutto w przemysle — w 70% przedziale prognozy.
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Rysunek 17. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz
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W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje, jakie przyniosto uwzglednienie
W procesie prognozowania naptywu nowych obserwacji. Na Rysunek 18. oraz Rysunek 19.
ilustrujemy wptyw najnowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego kompo-
nentu cyklicznego rocznej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Mozna stwierdzi¢, iz naptyw nowych obserwacji w podobny sposéb zmodyfikowat
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki PKB oraz wartosci dodanej
brutto w przemysle (Rysunek 19. a, d) — biezace prognozy punktowe sg nieznacznie wyzsze
od otrzymanych poprzednio. Dla produkcji sprzedanej przemystu uzyskano nieco wyiszg
ocene dynamiki w pierwszej potowie 2012 roku. W przypadku pozostatych wskaznikdw mie-
siecznych i kwartalnych réznice pomiedzy nowymi i uprzednio uzyskanymi prognozami punk-
towymi regularnego komponentu cyklicznego sa relatywnie niewielkie.
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Rysunek 18. Dane miesieczne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe
regularnego komponentu cyklicznego
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Tabela 5. Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadow predyktywnych dla
rocznej dynamiki omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Q4 2011 Q12012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 Q12013

PKB 3,7% 3,4% 2,8% 2,3% 2,3% 2,6%
0,8 1,2 1,4 1,4 1,3 1,3
Wartos¢ dodana brutto 4,7% 3,6% 2,6% 1,6% 0,9% -0,2%
w przemysle 2,3 3,3 4,1 4,4 4,5 4,5
. 2,2% 1,1% 0,2% -0,4% -0,6% -0,3%
Popyt krajowy
1,3 2,0 2,5 2,7 2,9 3,0
9,1% 8,3% 8,3% 7,1% 4,1% 4,4%
Eksport
6,2 8,7 9,5 10,2 10,3 10,3

Prezentowane prognozy wskazuja na duze prawdopodobienstwo wystgpienia
w najblizszych kwartatach wyraznego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Pro-
gnozowane wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej moze potrwac do konica
2012 roku. Pewne symptomy odwrdcenia sie tej tendencji widoczne sg w prognozach obej-
mujgcych poczatek 2013 roku, jednak przewidywania te sg obcigzone znaczng niepewnoscig.

Uzyskane wyniki nie maj3 jednak jednoznacznego charakteru. Z jednej strony progno-
zy wskazujg na mozliwos$¢ widocznego spadku dynamiki PBK, z drugiej strony nie znajduje to
jednak potwierdzenia w prognozach dynamiki wskaznikéw miesiecznych (w tym zwtaszcza
produkcji sprzedanej przemystu). Widoczny w prognozach spadek dynamiki PKB moze swiad-
czy¢ o nasilonym wystepowaniu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego (zwigzanych
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m. in. ze spadkiem dynamiki popytu krajowego). Oddziatywanie tych czynnikdw moze jednak
zostac zneutralizowane przez impulsy popytowe ptyngce z zagranicy lub popyt wewnetrzny
o charakterze inwestycyjnym. Przy interpretacji prezentowanych tu prognoz konieczne jest
wiec uwzglednienie niepewnosci predykcji obcigzajgcej wnioskowanie.

Rysunek 19. Dane kwartalne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe
regularnego komponentu cyklicznego
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1.9 Analiza koniunktury w sektorach polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylenn oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl
wzrostu). Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej pod-
stawie (2005=100)%°. Wykaz podlegajacych analizie indekséw produkcji oraz szczegétowe
wyniki dotyczgce zidentyfikowanych cykli, estymac;ji ich dtugosci oraz amplitud zawiera Ra-
port Makro IV edycja.

Analogicznie jak w poprzednim raporcie, analizujgc zidentyfikowane dtugosci cykli za-
warte w Tabeli 6 mozna zauwazyé duzg liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci w przedzia-

° Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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le 1,5-3 lata. Jednak oszacowana amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi
niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkdw znacznie nizsza — co pozwala na scharakteryzowanie
ich jako mniej znaczacych w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych
indeksow. W wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej
dtugosci w przedziale 3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym
wahaniom o estymowanej dtugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei
cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane w niewielu przy-
padkach. Zwréémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany
w produkcji ogétem. Réwniez cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty zidentyfikowane
w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgle-
dem estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby
scharakteryzowac je jako nie bedace wynikiem zmian koniunkturalnych a dtugookresowej
tendencji rozwojowe;j.

Skonstruowane dla wybranych sekcji i dziatdéw zegary koniunktury charakteryzowaty
sie réznym stopniem czytelnosci fazy wahan cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze
stopniem wrazliwosci tych zmiennych na wahania koniunkturalne obecne w polskiej gospo-
darce, jak i wtasnosciami stosowanych metod analizy cyklicznosci. Dla wiekszosci zmiennych
ostatnia warto$é z cyklu odchylen wskazuje na kontynuacje okresu ekspansji lub znajdo-
wanie sie w okolicy gornego punktu zwrotnego cyklu. W kilku przypadkach mamy do czy-
nienia z przejSciem przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen i wejSciem w faze recesji wy-
odrebnionych wahan. Sytuacja taka ma miejsce, np. w przypadku produkcji débr konsump-
cyjnych trwatych, débr konsumpcyjnych nietrwatych, dziatalnosci ustugowej wspomagajacej
gornictwo i wydobywanie, chemikaliéw i wyrobédw chemicznych, wyrobdéw farmaceutycz-
nych oraz lekéw, komputeréw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych, oraz urzadzen
elektrycznych.
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Tabela 6. Estymowane dtugosci cykli iamplitudy w wybranych sekcjach i dziatach
produkgcji (kolor niebieski — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 1,5-3 lata; kolor
czerwony — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata; kolor zielony — cykle
o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat; kolor pomaranczowy — cykle o estymowanej
dtugosci powyzej 7 lat)

Odpowiadajace e owa
owane diugo
A/DZIAL. PROD atugoscio e owane warfo
ampliud

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, 79 012
elektrycznos¢, gaz, para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniow e 7,2 0,11
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)
Dobra inwesty cyjne 8,3 0,28
Dobra konsumpcy jne trw ate 10,4 0,27
Dobra konsumpcy jne nietrw ate 9,3 0,13

@ Gornictwo i wydobywanie 8,8 0,09

< Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego 10,4 0,12

% Pozostate gornictwo i wy doby w anie
Dziatalno$¢ ustugow a w spomagajaca gémictwo i wydoby wanie 13,9 0,70
Przetworstwo przemystowe 7,9 0,12
Produkcja arty kutéw spozywczych 8,8 0,13
Produkcja napojow 9,8 0,17
Produkcja wyrobow ty toniowych 7,9 0,21
Produkcja wyrobow teksty Iny ch 8,3 0,14
Produkcja odziezy 18,5(7,6 0,36 | 0,13
Produkcja skor i wyrobéw skoérzanych 18,5 0,38
Produkcja wyroboéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja 72 0.3
wyrobow ze stomy i materialtéw uzywanych do wy platania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
Poligrafia i reprodukcja zapisany ch no$nikéw informacii 18,517,2 0,53 | 0,16
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftow ej

& Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

< Produkcja wyrobow farmaceuty czny ch oraz lekow 15,2 0,36

% Produkcja wyrobéw gumowych i z worzyw sztucznych 7,6 0,13
Produkcja wyroboéw z pozostaty ch mineralny ch surow cow
niemetaliczny ch
Produkcja metali 7,6 0,23
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn 72 0.5
i urzadzen
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektroniczny ch oraz opty czny ch 11,9 0,35
Produkcja urzadzen elektry czny ch 11,1 0,19
Produkcja maszyn i urzadzen 10,4 0,40
Produkcja pojazdéw samochodowy ch, przyczep i naczep 7,9 0,38
Produkcja pozostatego sprzetu transportow ego
Produkcja mebli 8,3 0,25
Pozostata produkcja wy robow 7,9 0,11
Naprawa, konserwacja i instalow anie maszyn i urzadzen 1.1 0,17

2 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna

% i goraca wode
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Il. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

2.1. Uwagi wprowadzajace

Istnieje wiele potencjalnych Zzrédet informacji, dotyczgcych demografii przedsiebiorstw,
w tym skali zagrozen upadtoscia (por. Schemat 1). Rozwazmy niektdre z tych alternatyw.

Schemat 1. Potencjalne zrédta informacji nt sytuacji demograficznej, w tym zagrozen
upadtoscig, przedsiebiorstw

STATYSTYKI
ZAGROZENIA

UPADLOSCIA

. Zrédto: opracowanie wtasne.

Zjawiska demograficzne w przedsiebiorstwach, badane w oparciu o prowadzone przez
urzedy statystyczne, petne rejestry dziatalnosci gospodarczej, stanowig istotny punkt odnie-
sienia dla wykorzystywanego w Raporcie systemu wczesnego ostrzegania (SWO). W szcze-
golnosci mogay dostarcza¢ one szeregu informacji przydatnych w ocenie stopnia zagrozenia
upadtoscia; zwtaszcza dotyczace skali i lokalizacji tzw. skredlen z rejestru. Trzeba jednak pa-
mietac o ograniczeniach, zwigzanych z wykorzystywaniem tego typu danych. Przede wszyst-
kim istnieje tu wiele probleméw o charakterze definicyjno-pomiarowym — przedsiebiorstwa
mogg istnie¢ w réznych formach organizacyjnych, prawnych, lokalizacjach etc., co sprawia,
ze sam fakt znikniecia okreslonej jednostki z rejestru nie musi automatycznie oznaczac
»Smierci” firmy. W przypadku wielu rodzajow dziatalnosci mozemy spotykac sie ze zjawi-
skiem okresowego zawieszania lub wyrejestrowywania podmiotéw. Dlatego zwykle przyjmu-
je sie, ze dopiero po uptywie pewnego, dos¢ dtugiego, okresu (wg metodologii OECD
i Eurostatu — dwdch lat) mozna w ramach systemu statystyki publicznej uzna¢ przedsiebior-
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stwo za nieistniejgce. Takie opdznienia sg jedng z przyczyn ograniczonej uzytecznosci danych
tego typu w rozwigzaniach wykorzystywanych w SWO.

Rysunek 20. Liczba upadtosci a liczba skreslen z rejestru w latach 2006-2011
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Istotnym uzupetnieniem obrazu zjawisk demograficznych, budowanego w oparciu
o charakterystyke petnej zbiorowosci a wykorzystywanym w tym Raporcie, sg informacje
odnosnie upadtosci przedsiebiorstw, bazujgce na statystykach sgdowych — dotyczgcych po-
stepowan i orzeczen w tych sprawach. Jednak réwniez w tym przypadku rola tych informacji
moze by¢, z punktu widzenia celdw SWO, gtéwnie pomocnicza. Ostrzegawcza wartos¢ tych
danych zalezy bowiem m.in. od konstrukcji prawa upadtosciowego, w tym jego restrykcyjno-
$ci, sprawnosci i szybkosci dziatania wymiaru sprawiedliwosci, kosztéw postepowania sgdo-
wego, a nawet spofecznych postaw?’ wobec upadtosci. Czynniki te powoduja, ze istotna
czes¢ ,,zgondw” przedsiebiorstw ma miejsce poza tym systemem. Warto tez podkreslié, ze
w Polsce pomiedzy skredleniami z rejestru podmiotdéw gospodarczych a statystyka upadtosci
zachodzi, od drugiej potowy minionej dekady, do$¢ wyrazny, dodatni, zwigzek (por. Rysunek
20.) — cho¢ analize taka, ze wzgledu na dos¢ matg liczbe obserwacji, nalezy traktowaé gtow-
nie poglgdowo.

W ramach przyjetych w projekcie rozwigzann dane dotyczgce statystyki skreslen
z rejestru maja jeszcze jedna, istotng ceche — tworzg dodatkowy pomost pomiedzy ocenami

2 Wskazujg na to zaréwno badania historyczne (por. np. Bignon V., Financial crises, Business cycles, and
Bankruptcies in the Very Long Run: France during the 19th Century, Graduate Institute, Geneva 2010),
jak i najnowsze badania PARP postaw wobec bankructwa.
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sytuacji makroekonomicznej, a przewidywaniami odno$nie intensywnosci zjawisk upadto-
$ci. Zaleznosci pomiedzy, rozmaicie zreszta definiowang w poszczegdlnych krajach, inten-
sywnoscig bankructw (dynamika, stopa bankructw) a wzrostem PKB s3g ztozone irdznie
ksztattujgce sie w réznych gospodarkach — np. w efekcie wykorzystywania w polityce gospo-
darczej narzedzi antycyklicznych lub podobnych do SWO. Dla Polski jej istnienie intuicyjnie
potwierdza Rysunek 21. W tym raporcie problem zostanie szerzej zbadany - w ramach mode-
lu makroekonomicznego.

Rysunek 21. Roczna dynamika upadtosci a dynamika PKB w latach 1997-2011 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

2.2. Petna zbiorowosé REGON

Informacje dotyczgce petnej zbiorowosci przedsiebiorstw bazujg na rejestrze REGON
GUS?%. Dtugookresowe tendencje demograficzne w sektorze firm prezentuje Rysunek 22.
Wskazuje on na duzg dynamike wzrostu firm ogétem w okresie przedakcesyjnym. Nastepnie
liczba ta ustabilizowata sie w 2004 r.; z zauwazalnym niewielkim spadkiem na poczatku tego
roku. W kolejnych okresach obserwowaliémy niemal monotoniczny, choé o nizszej dynamice
niz w okresie przedakcesyjnym, wzrost tej liczby — do pierwszego pétrocza 2008 r. Mimo kry-
zysu spadek liczby przedsiebiorstw ogdétem na przestrzeni lat 2008-2009 okazat sie niezbyt
wielki. Od 2010 r. ponownie obserwujemy wzrost liczby przedsiebiorstw. Nie powinien tu
by¢ mylacy jej spadek w | pdt. 2011 r. Wigzac go nalezy gtéwnie z aktualizacjg rejestru GUS.
Powstaje oczywiscie pytanie, czy byfta to jedyna przyczyna. Pewnej wskazéwki dostarcza

2 por. opracowanie cykliczne GUS pt. ,Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej wpisanych
do rejestru regon”.
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znowu Rysunek 22., pokazujgcy dynamike wpiséw do rejestru na dobrym poziomie przy jed-
noczesnej najwiekszej, w okresie analizy, liczbie skreslert podmiotdw z tej bazy.

Rysunek 22. Liczba przedsiebiorstw, liczba Rysunek 23. Dynamika wpisow do
spotek oraz wpisy i skreslenia rejestru REGON GUS - spétki. Analogiczny
przedsiebiorstw w bazie REGON GUS. okres roku poprzedniego =100.0

Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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Jeszcze bardziej stabilny jest wzrost liczby spotek w bazie REGON. Jest on monotonicz-
ny praktycznie w catym okresie analizy — z wyjgtkiem pewnego spadku w okresie pierwszej
fali obecnego kryzysu finansowego. Reasumujac, ostatnie dziesieciolecie to okres stabilnego
wzrostu liczby przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce z relatywnie niewielkim i krétkim
zatamaniem w okresie ujawnienia sie globalnego kryzysu finansowego.

Z punktu widzenia przysztej dynamiki upadtosci pewne znaczenie moze mieé¢ dynamika
,harodzin” przedsiebiorstw. Zréznicowanie dynamiki wpiséw do rejestru REGON dla spdtek
pokazuje Rysunek 23. W okresie ostatniego pottora roku jest ona szczegdlnie wysoka dla
spotek akcyjnych iz 0.0. Czesciowo zjawisko to wynika jednak prawdopodobnie z efektu od-
reagowania fazy spadku nowych rejestracji w poczatkowym okresie kryzysu finansowego.
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Rysunek 24. Stopy skreslen z rejestru REGON GUS
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych GUS.

Jesli chodzi o stopy skreslen z rejestru REGON, to podstawowe informacje dla lat 2004-
2011 zawiera Rysunek 24. W przypadku agregatu wszystkich przedsiebiorstw zmienia sie ona
w stosunkowo waskim przedziale w okresach nie kryzysowych — w zakresie od ok. 5,5% do
7,5%. Istotny wzrost — do niemal 10% — zaobserwowano w drugim podtroczu 2009 r.
iw 2011 r. (tu ze wzgledu na aktualizacje rejestru). Stopa skreslen dla firm, z wytagczeniem
prowadzonych przez osoby fizyczne, byta ponad dwukrotnie nizsza od stopy ogdtem
i ksztattowata sie w granicach od ok. 1,5% do 4,0%, a w Il pétroczu 2011 r. nieco spadfa.

2.3. Statystyka postepowan upadtosciowych

Kolejnym zbiorem informacji nt. demografii przedsiebiorstw jest statystyka postepo-
wan upadtosciowych, cho¢ oceniajgc mozliwosci wykorzystania tych danych jako indykatora
sytuacji demograficznej w catym sektorze nalezy pamietaé nie tylko o stosunkowo mate;j li-
czebnosci tej proby, ale ii jej specyficznej strukturze — najwiekszy udziat miaty w 2011 r.
spotki z 0.0. — 66% (475), nastepnie przedsiebiorcy — 18% (133) i spotki akcyjne — 7% (52).
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Rysunek 25. Odsetek upadtosci (OU)

Rysunek 26. Charakterystyka rodzajowa

i w Polsce w okresie | kw. 2007 — Il kw. 2011 postepowan upadfo$ciowych
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W Il'i lll kw. 2011 r. odnotowano wzrost liczby postepowan upadtosciowych, co mia-

to swoje odzwierciedlenie we wzroscie wartosci OU. W Il kw. 2011 r. odnotowano wzrost
liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia ukfadu iliczby postepowan upadtosciowych

w celu likwidacji majatku. Analiza zmian wartosci OU wskazuje na jego wyrazng tenden-

cje wzrostowq przy wzroscie liczby postepowan upadtosciowych.

Analiza regionalna liczby postepowan upadtosciowych wskazuje na ich wzrost

w 9 wojewddztwach. Najwiecej postepowan upadtosciowych w Il kw. 2011 roku odnoto-

wano w wojewddztwie mazowieckim natomiast najwiekszy wzrost r/r zaobserwowano

w wojewddztwie $lgskim. W dwéch wojewddztwach liczba postepowan zmniejszyta sie,

a w czterech - pozostata na niezmienionym poziomie. Najwiekszy wzrost kw/kw postepo-

wan upadtosciowych w Il kw. 2011 r. réwniez odnotowano w wojewddztwie $lgskim.
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Rysunek 27. Odsetek upadtosci (OU) i BBU w Polsce w okresie | kw. 2007 r. — lll kw. 2011 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci

60%

2,00

Produkcja Handel| == Ustugi /

NS S
SN A //\/_ YV/_“_
XA/

——Produkcja Handel === Ustugi

50%

40%

30% 1,00

4
|

20%

%

10%

0,00

0%

HHHHHHH

12007
112007
1112007
1V 2007
12008
112008
1112008
1V 2008
12009
112009
1112009
1V 2009
120
12007
112007
111 2007
v 2007
12008
112008
1112008
IV 2008
12009
11 2009
111 2009
IV 2009
12010
112010
1112010
IV 2010
12011
112011
1112011

Zrédto: Raport mikro — IV edycja.

Najwiecej postepowan upadtosciowych odnotowano w Il kw. 2011 r. w ustugach
i jedynie w tym rodzaju dziatalnosci odnotowano wzrost kw/kw. W ujeciu r/r znaczacy
wzrost odnotowano w handlu i ustugach. Najwyzszg wartos¢ OU w Il kw. 2011 r. odnoto-
wano w przedsiebiorstwach ustugowych, a wzrost r/r dotyczyt jedynie ustug i handlu. Po-
nadprzecietna koncentracja postepowan upadtosciowych (BBU) dotyczy nadal jedynie
ustug.

2.4. Sytuacja demograficzna w prébie badawczej ISR

Na podstawie analizy zmian liczby przedsiebiorstw oraz liczby oséb w nich pracujgcych
mozna stwierdzi¢, ze w Il kw. 2011 r. odnotowano wzrost obu miernikéw, przy czym liczba
pracujgcych w przedsiebiorstwach cechowata sie znacznie nizszym tempem wzrostu niz
liczba przedsiebiorstw. W Il kw. 2011 r. w$rednich przedsiebiorstwach odnotowano
zmniejszenie sie obu miernikdw, natomiast w duzych przedsiebiorstwach odnotowano ich
wzrost. W strukturze liczby przedsiebiorstw najwiekszy udziat miaty podmioty mate, na-
stepnie $rednie i duze. W przypadku liczby pracujgcych sytuacja ksztattowata sie odwrotnie.
W klasie matych przedsiebiorstw w | p. 2011 r. liczba podmiotédw byta 2,1 razy wieksza od
Srednich przedsiebiorstw i 9,8 razy wieksza od duzych przedsiebiorstw. Natomiast w duzych
podmiotach liczba pracujgcych byta 3,7 razy wieksza niz w matych (Srednia liczba pracujgcych
w przedsiebiorstwach duzych — 862, w srednich — 102, w matych — 23 osoby). W przedsie-
biorstwach matych i $rednich zaobserwowano duzo gtebsze zmiany tempa r/r dotyczace licz-
by przedsiebiorstw niz liczby oséb pracujacych (sytuacja odwrotna miata miejsce w przedsie-
biorstwach duzych).

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

W klasie $rednich przedsiebiorstw w Il kw. 2011 r. nastgpito zmniejszenie r/r liczby
przedsiebiorstw i liczby pracujgcych we wszystkich rodzajach dziatalnosci. Analiza kw/kw
wskazuje na wzrost liczby pracujgcych jedynie w handlu iustugach. Analiza zmian liczby
przedsiebiorstw wskazuje na wzrost ich liczby we wszystkich rodzajach prowadzonej dziata-
nosci gospodarczej. W srednich przedsiebiorstwach dominujg podmioty produkcyjne a na-
stepnie ustugowe.

2.5. Sytuacja makroekonomiczna a demografia przedsiebiorstw

W analizie wykorzystano model z mechanizmem korekty btedu VEC wspoétzaleznosci
dla czterech szeregéw czasowych: dynamiki zmian r/r produktu krajowego brutto w cenach
statych (y), tempa zmian r/r w liczbie podmiotéw gospodarki narodowej (REGON), stopy pro-
centowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji (stan w koricu okresu, i), realnego kursu
walutowego zt/euro (stan w koricu okresu, wielko$¢ zlogarytmowana, e,;). Badanie objeto
szeregi potroczne czasowe, obejmujace okres: 1997P2-2011P1. Dokonujgc wyboru modelu
rozwazono 6 specyfikacji rédznigcych sie rodzajem deterministycznego trendu (d € {1 = stata
poza relacjg, 2 = stata ograniczona do relacji}) oraz liczba relacji kointegrujgcych (r € {1,2,3}).
Biorgc pod uwage dtugosé szeregu oraz jego pdtroczng czestotliwosé przyjety staty, rowng
trzy, liczbe opdinien w postaci VAR. Przedmiotem zainteresowania byta zaréwno prognoza
dynamiki liczby przedsiebiorstw, jak i wrazliwos¢ tej zmiennej na szoki makroekonomiczne.

Na postawie modelu dokonano prognozy tempa zmian (r/r) liczby aktywnych podmio-
toéw gospodarki narodowej ogdétem oraz w sektorze prywatnym i publicznym. Wyznaczono
prognozy na okres od drugiego pétrocza 2011 roku (2011I1IP) do pierwszego podtrocza 2014
(20141P), czyli na 6 okreséw poza prébe. W Tabeli 7 zebrano kwantyle rozktadow predyk-
tywnych, natomiast Rysunek 28. przedstawia wykresy wachlarzowe otrzymane na ich pod-
stawie. Pasma reprezentujgce 30%, 50%, 70% i90% przedziaty prognozy utworzono
z kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.
45



Tabela 7. Kwantyle brzegowych rozktadow predyktywnych dynamik liczby podmiotow

kwantyle 20111P 20121P 20121IP 2013IP 20131IP 2014IP
liczba g=0,05 -1,376 -0,893 -1,218 -1,904 -1,884 -1,940
s g=0,25 -0,395 0,680 0,357 -0,292 -0,170 -0,144
podmiotéw,
ogétem g=0,5 0,286 1,758 1,439 0,802 0,994 1,077
(r/r, %) g=0,75 0,995 2,836 2,571 1,896 2,219 2,370
’ g=0,95 2,139 4,498 4,342 3,796 4,240 4,453
liczba g=0,05 -1,352 -0,642 -1,037 -1,842 -1,745 -1,778
podmiotow, g=0,25 -0,333 0,937 0,527 -0,259 -0,060 0,041
sektor prywatny g=0,5 0,375 2,020 1,616 0,844 1,161 1,254
(r/r, %) g=0,75 1,111 3,058 2,706 1,996 2,381 2,535
g=0,95 2,299 4,728 4,506 3,819 4,415 4,691
liczba g=0,05 -5,990 -8,897 -10,764 -10,896 -12,280 -12,467
podmiotow g=0,25 -3,201 -4,467 -5,579 -5,489 -6,246 -6,154
! g=0,5 -1,188 -1,341 -1,900 -1,524 -2,152 -1,735
sektor publiczny
(r/r, %) g=0,75 0,826 1,916 1,780 2,441 2,158 2,684
g=0,95 4,080 6,997 7,968 9,109 9,269 10,259

Rysunek 28. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane

wartosci tempa zmian liczby podmiotéw gospodarki narodowej r/r [%]
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Prognoza dla zmian liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej (r/r)

wskazuje na umiarkowane tempo wzrostu tej liczby. Przewidywana roczna dynamika zmian

w drugim poétroczu 2011 r. wynosi okoto 0,29%, a w dwdch kolejnych okresach (2012P1 —

2012P2) - odpowiednio 1,76% i 1,4%. Wiekszo$¢ masy prawdopodobienstwa rozktadu pre-

dyktywnego wskazuje na wzrost liczby zarejestrowanych podmiotow, a nie na jej spadek.

Analiza prognozy dynamiki dla sektora prywatnego i publicznego prowadzi do wniosku, ze
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wzrost ogdlnej liczby podmiotdw wywotany bedzie wzrostem w sektorze prywatnym, po-
niewaz dla sektora publicznego prognozujemy spadek.

Wykorzystujgc funkcje reakcji na zaktdcenia losowe przeanalizowano wptyw egzogenicz-
nych szokéw/innowacji w rozwazanych zmiennych na tempo zmian liczby zarejestrowanych
podmiotéw gospodarki narodowej, przez co, podobnie jak w poprzednich raportach, posred-
nio przesledzono wptyw wybranych kategorii ekonomicznych na sytuacje przedsiebiorstw.

Tabela 8 przedstawia kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zareje-
strowanych podmiotédw gospodarki narodowej na pojedynczy, izolowany (tj. przy zatozeniu
statosci pozostatych zmiennych) szok w rozwazanych zmiennych. Dokonujgc identyfikacji
szokéw (ortogonalizacji) przyjeto nastepujacg kolejnos¢ zmiennych: stopa procentowa, kurs
walutowy, liczba podmiotow gospodarki narodowej, produkt krajowy brutto, ktéra wydaje
sie by¢ ekonomicznie zasadna.

Analizujac przedstawione mediany zauwazamy, ze jednorazowy wzrost tempa zmian
PKB prowadzi w pierwszym okresie do wzrostu dynamiki zarejestrowanej liczby podmiotéw
gospodarki narodowej, ale juz w kolejnych okresach powoduje jej obnizanie. Najsilniejszy
ujemny wptyw na biezgcg dynamike podmiotéw gospodarki narodowej wywiera szok
w tempie wzrostu PKB sprzed trzech okreséw.

Tabela 8. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych
podmiotéw gospodarki narodowej na zaktécenia losowe uzyskane w modelu M3 ; 3)

IRF PKB — regon regon — regon WIBOR3M — regon PLN/EUR — regon
kwantyl kwantyl kwantyl kwantyl

horyzont

0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9 0,1 0,5 0,9
1 -0.175 0.006 0.189 0.441 0597 0.812 0480 0.742 1.057 -0.147 0.018 0.187
2 -0.382 -0.090 0.187 0.026 0.235 0.492 -0.131 0.142 0476 -0.113 0.018 0.162
3 -0.409 -0.117 0.165 0.080 0.295 0.542 -0.373 -0.091 0.221 -0.107 0.028 0.181
4 -0.307 -0.024 0.246 0.132 0.333 0.581 -0.039 0.217 0.494 -0.119 0.019 0.168
5 -0.314 -0.035 0.248 0.028 0.212 0.456 0.006 0.262 0.554 -0.115 0.018 0.157
6 -0.348 -0.084 0.173 0.014 0.185 0.416 -0.194 0.090 0.392 -0.106 0.022 0.162
7 -0.335 -0.077 0.163 0.042 0.201 0.430 -0.170 0.109 0.399 -0.107 0.023 0.165
8 -0.304 -0.048 0.194 0.024 0.169 0.394 -0.091 0.160 0.431 -0.115 0.018 0.158
9 -0.297 -0.044 0.186 0.005 0.145 0.359 -0.130 0.132 0.407 -0.118 0.015 0.156
10 -0.296 -0.038 0.177 0.009 0.142 0.353 -0.153 0.101 0.377 -0.120 0.016 0.156

Analiza drugiej z prezentowanych funkcji prowadzi do wniosku, ze wptyw jednorazowej
jednoprocentowej innowacji w tempie wzrostu liczby zarejestrowanych podmiotéow w catym
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rozwazanym piecioletnim okresie jest dodatni, lecz szybko maleje wraz z uptywem kolejnych
potroczy do okoto 0,14%, czyli jednorazowy wzrost dynamiki podmiotéow gospodarki naro-
dowej o 1 punkt procentowy przed piecioma laty powoduje w biezgcym okresie wzrost tej
dynamiki o okoto 0,14 punktéw procentowych.

Egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej WIBOR3M przektadajg
sie na wzrost tempa zmian w liczbie aktywnych podmiotow.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.
48



. POZIOM ZAGROZENIA UPADtOSCIA — KOMPONENT

MIKROEKONOMICZNY

3.1 Uwagi wprowadzajgce

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w komponencie mi-
kroekonomicznym jest ujawnianie symptomdéw pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-
finansowej podmiotéw, wraz ze wskazaniem wielkosci i obszarow zagrozenia upadtoscia. Dla
potrzeb identyfikacji stanu przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce zwia-
zek pomiedzy wielowymiarowym stanem wskaznikdw opisujgcych kondycje ekonomiczno-
finansowg przedsiebiorstw a prawdopodobiernstwem ich upadtosci.

Zakres podmiotowy badan dotyczy jednostek statystycznych, zaliczanych — zgodnie
z definicjq statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyrdz-
nionymi w analizie klasami sg przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujacych, periodyzacja pét-
roczna), srednie (50-249 pracujgcych, periodyzacja kwartalna) i duze (od 250 pracujgcych,
periodyzacja kwartalna). W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci, wyréznione zostaty
trzy grupy przedsiebiorstw: produkcyjne, handlowe i ustugowe.

Istotng wartoscig dodang tej edycji badania jest zbudowanie unikatowych w skali kraju
modeli regresji logistycznej. Modele te umozliwiajg okreslenie wptywu kluczowych wskazni-
kow kondycji ekonomiczno-finansowe] przedsiebiorstw (zmienne objasniajgce) na prawdo-
podobienstwo ich upadtosci. Ustalona warto$é miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne
prawdopodobieistwo zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w kolejnym wyrdznionym
okresie (okres$lane dalej jako stopien zagrozenia upad’fos’cia)23. Dla oceny stopnia zagrozenia
upadtoscia przyjeto trzy jego stopnie: 0-20% — poziom niski (akceptowalny), 21-40% — po-
ziom ostrzegawczy oraz powyzej 40% — poziom wysoki. Prognozowanie wystgpienia sytuacji
zagrozenia upadfoscig objeto zmienne opisujgce kondycje ekonomiczno-finansowg przedsie-
biorstw, wykorzystywane nastepnie w estymowanych modelach regres;ji Iogistycznej“.

Stopien zagrozenia upadtoscia mozna odnies¢ do opisania kategorii upadtosci przed-
siebiorstwa w ujeciu ekonomicznym (upadtos¢ sensu largo). Za upadte uznaje sie przedsie-
biorstwo, ktdre bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowac dziatalnosci —
skutkuje to wycofaniem sie przedsiebiorstwa z aktywnosci gospodarczej. W podejsciu eko-
nomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadtosc sensu stricte), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego i naprawczego, prowa-

2 Zagadnienia te s3 takze przedmiotem omdwienia w Zataczniku C Raportu Mikro IV edycja.

24 . s, . . . . . .
Szczegdtowe omdwienia, w tym charakterystyke przebiegu oraz konstrukcje metod i narzedzi analitycznych,
zawierajg opracowania zrodtowe w postaci: Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie
mikroekonomicznym oraz Raport z oceny stopnia zagrozenia upadtosciq — komponent mikroekonomiczny,
Cykl 1, Raport 1.
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dzone przez sad powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa-dtuznika (zwanego ,upa-
dtym”), ktdre stato sie niewyptacalne. Stosowane miary w postaci odsetka upadtosci (OU),
branzowego (BBU) iregionalnego barometru upadtosci (RBU) sg wiasciwe wytgcznie dla
analizy zjawiska upadtosci sensu stricte.

Realizacja badan w zakresie zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest
determinowana szeregiem czynnikdw, a podstawowe znaczenie posiada zasilenie informa-
cyjne, ktére na etapie opracowania niniejszego raportu zostato ograniczone w stosunku do
pierwotnych zatozen. Cato$é prac analitycznych, bedacych podstawg wnioskowania
i budowania ocen, zostata obecnie oparta na dostepnych, wtérnych informacjach pocho-
dzacych ze statystyki publicznej oraz zbiorach niepublicznych. Podlegajace analizie wyniki
oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscia, zostaty obliczone na wielkosciach zagregowa-
nych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujgcych od 10 oséb (47.581
podmiotow ogodtem na koniec Il kw. 2011 r., w tym 30.314 matych, 14.157 srednich i 3.110
duzych, a w lll kw. 2011 r. odnotowano 14.299 podmiotéw srednich i 3.117 duzych).

3.2 Potencjat ekonomiczny przedsiebiorstw

We wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw w Il kw. 2011 r. odnotowano wzrost
kw/kw wartosci aktywow, w ujeciu r/r jedynie w Srednich podmiotach wystgpito zmniej-
szenie wartosci aktywow. W Il kw. 2011 r. zarédwno w $rednich, jak i duzych przedsiebior-
stwach odnotowano wzrost ich wartosci we wszystkich rodzajach prowadzonej dziatalnosci.
Najwiekszy wzrost r/r w lll kw. 2011 r. zaréwno w $rednich, jak i duzych przedsiebiorstwach
odnotowano w produkgji.

Analiza zmian naleznosci iroszczenn wskazuje na wzrost r/r wlll kw. 2011 r. we
wszystkich srednich i duzych przedsiebiorstwach. Najwyzszy obserwowany poziom nalez-
nosci iroszczen odnotowano w podmiotach duzych, ktéry byt 3-krotnie wiekszy niz
w przedsiebiorstwach matych (Ip. 2011 r.) i 1,85-krotnie wiekszy niz w srednich (lll kw.
2011r.). W relacji kw/kw wlll kw. 2011 r. réwniez odnotowano wzrost naleznosci
i roszczen w Srednich i duzych przedsiebiorstwach.

W obszarze ptynnosci finansowej (biezgcej — WPB i szybkiej — WPS) zaobserwowane
zmiany takze mozna uznaé¢ za pozytywne, gdyz wartosci wskaznikow ptynnosci (r/r)
w wiekszosci klas igrup przedsiebiorstw wzrosty (szczegdlnie w podmiotach matych
i duzych). W przedsiebiorstwach matych wl p. 2011 r. w podmiotach handlowych
i ustugowych odnotowano wzrost, natomiast w produkcyjnych spadek wartosci wskazni-
kow ptynnosci (handlowe WPB +1,95% i wzrost r/r do poziomu 1,57, ustugowe +1,40%
i 1,72, produkcyjne -1,49% i 1,66). W podmiotach srednich w Il kw. 2011 r. jedynie przed-
siebiorstwa ustugowe posiadaty dodatnie tempo zmian r/r wartosci wskaznikow ptynnosci
(ustugowe WPB +5,67% wzrost r/r do poziomu 1,68, produkcyjne -15,16% i 1,53, handlowe
-0,72% 1,38) — na co nalezy zwraca¢ uwage w nastepnych okresach. Z kolei we wszystkich
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rodzajach dziatalnosci podmiotéow duzych w Il kw. 2011 r. odnotowano wzrost r/r ptynno-
$ci finansowej (produkcja WPB +13,38% i 2,01, handel +9,17% i 1,19, ustugi +8,93% i 1,83).

Rysunek 29. Ptynnos¢ finansowa i dynamika srodkdéw pienieznych w przedsiebiorstwach
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS dla duzych i érednich przedsiebiorstw.

Warto podkreslié, ze wskazniki ptynnosci finansowej dla firm duzych i Srednich, mimo
pewnych fluktuacji w 2011 r., znajdujg sie na historycznie najwyzszych poziomach, zas dy-
namika srodkdéw pienieznych jest nieprzerwanie od 2002 r. dodatnia — mimo bardzo silnych
wzrostéw w 2004 r.

W | p. 2011 r. we wszystkich grupach przedsiebiorstw matych zaréwno r/r, jak i p/p
odnotowano skrdcenie czasu oczekiwania na gotowke (w produkcyjnych -57,57% r/r, han-
dlowych -46,81%, ustugowych -39,68%). W Il kw. 2011 r. w przedsiebiorstwach srednich
i duzych czas oczekiwania na gotowke w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. (kw/kw) wydtuzyt sie
na co wptyneto skrdcenie terminu ptatnosci zobowigzan krétkoterminowych (CZKR). W wy-
niku tego w lll kw. 2011 r. wartosci wskaznikéow CGOT we wszystkim grupach przedsie-
biorstw Srednich iduzych przyjety wartosci zblizone do wartosci z2010 r., a zatem
w poréwnaniu z lll kw. 2010 r. (r/r) $redni czas oczekiwania na gotowke byt podobny — je-
dynie w Srednich podmiotach ustugowych czas ten ulegt skréceniu o 16 dni. Zmiany te maja
charakter pozytywny, poniewaz obserwowane w poprzednich kwartatach 2011 r. znaczne
wydtuzanie termindéw ptatnosci zobowigzan (ok. dwukrotne) w celu skracania czasu ocze-
kiwania na gotéwke zostato zahamowane.

Poziom zadtuzenia ogdtem wzrdst w wiekszosci klas i grup przedsiebiorstw. W przed-
siebiorstwach matych w | p. 2011 r. zadtuzenie ogétem wzrosto w podmiotach produkcyj-
nych (+1,12% r/r do poziomu 0,45) iustugowych (+6,16% do 0,54), natomiast zmalato
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w handlowych (-1,72% do 0,57). W podmiotach srednich w Ill kw. 2011 r. wzrost r/r pozio-
mu zadtuzenia ogdtem wystgpit w przedsiebiorstwach produkcyjnych (+10,92% do 0,48)
i handlowych (+3,39% do 0,61), natomiast jego spadek w podmiotach ustugowych (-0,51%
do 0,56). W podmiotach duzych w Il kw. 2011 r. poziom zadtuzenia wzrést r/r takze
w dwodch grupach, tj. w przedsiebiorstwach handlowych (+1,69% do 0,60) oraz ustugowych
(+3,47% do 0,51) i zmalat w produkcji (-3,49% do 0,42).

Analiza zadtuzenia krétkoterminowego wskazuje na najwieksze zadtuzenie w lIp.
2011 r. przedsiebiorstw duzych, w ktérych warto$é zadtuzenia byta 3-krotnie wieksza niz
w matych i2-krotnie wieksza niz w srednich podmiotach. Najwiekszy wzrost zadtuzenia
krotkoterminowego w lp. kw. 2011 r. zaobserwowano w przedsiebiorstwach matych
(w szczegdlnosci produkcyjnych). W Il kw. 2011 r. najwyzszy poziom zadtuzenia w Srednich
i duzych przedsiebiorstwach odnotowano w podmiotach zajmujacych sie dziatalnoscig pro-
dukcyjna. W $rednich i duzych przedsiebiorstwach w Il kw. 2011 r. zaobserwowano wzrost
wartosci zadtuzenia we wszystkich rodzajach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Pomimo wzrostu r/r poziomu zadtuzenia ogétem w wiekszosSci grup podmiotéw po-
szczegolnych klas ich wielkos$ci zdolno$é podmiotéw do obstugi dtugu nie pogorszyta sie
(szczegdlnie w podmiotach matych iduzych). Na podstawie tempa zmian r/r wartosci
wskaznikdw zdolnosci obstugi zadtuzenia mozna wskazaé, ze wl p. 2011 r. zdolnos¢ ta
wzrosta w matych podmiotach handlowych (+2,88%) iustugowych (+10,54%), w lll kw.
2011 r. w podmiotach $rednich jedynie w ustugach (+5,92%), natomiast w podmiotach du-
zych w Il kw. 2011 r. w przedsiebiorstwach handlowych (+2,91%) i ustugowych (+3,44%).
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na tendencje zmian wartosci wskaznikéw WZ0OZ wzgledem
zmian poziomu zadtuzenia ogétem przedsiebiorstw w przysztosci (szczegdlnie dla przedsie-
biorstw Srednich).

Dla przedsiebiorstw ogdétem tempo zmian wartosci wskaznika ogdlnej sytuacji finan-
sowej (WOSF) w poréwnaniu do | p. 2010 r. przyjmowato wartosci dodatnie (+2,96% r/r).
W pordwnaniu z Il p. 2010 r. WOSF dla przedsiebiorstw ogétem utrzymywat sie na podob-
nym poziomie. Uwzgledniajgc przyjete klasyfikacje w wiekszosci przedsiebiorstw (klas
i grup) odnotowano wzrost r/r wartosci wskaznika WOSF. W | p. 2011 r. we wszystkich gru-
pach przedsiebiorstw matych wartos¢ WOSF wzrosta (tempo zmian wartosci WOSF dla
podmiotédw produkcyjnych +3,20% i wzrost r/r do poziomu 1,05, dla handlowych +6,40%
i 2,16, a dla ustugowych +2,52% i0,76). W przedsiebiorstwach srednich w Il kw. 2011 r.
wyjatek stanowity podmioty produkcyjne (produkcja -6,84% i spadek r/r do poziomu 0,82,
handel +7,75% i 1,39, ustugi +2,90% i 0,66). W przedsiebiorstwach duzych w Il kw. 2011 r.
wartos¢ WOSF wzrosta r/r we wszystkich rodzajach dziatalnosci (produkcyjne +6,23%
i wzrost r/r do poziomu 0,68, handlowe +8,45% i 0,77, ustugowe +0,20% i 0,71).
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Rysunek 30. Dostepnos¢ kredytu i ptynnos¢ w swietle monitoringu przedsiebiorstw NBP
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Powyzsze wyniki bazujg na sprawozdaniach finansowych GUS, nie wykraczajgcych poza
Il kw. 2011 r. Warto jednak podkresli¢, ze nowsze informacje, pochodzgce z badan przedsie-
biorstw NBP za IV kw. 2011 r. potwierdzajg ten pozytywny obraz. Mimo niewielkiego spadku
w IV kw. br. bardzo wysoki jest odsetek akceptowanych wnioskéw kredytowych. Wysokie
i rosnace sg tez odsetki przedsiebiorstw bez problemdw z ptynnoscig lub obstugg zadtuzenia
kredytowego. Mimo tego bardzo pozytywnego obrazu trzeba odnotowaé, ze srodowiska
biznesowe zgtaszajg rosnacy problem wymuszonych zatorédw ptatniczych — powodowanych
przez firmy z dobrg sytuacjg ptynnosciowg, jednak stosujgcych taka polityke ,kredytu ku-
pieckiego”.

Przeprowadzona w Czesci | analiza sugeruje, ze mimo globalnego kryzysu polski eks-
port dobrze radzi sobie z tymi wyzwaniami. Pomaga w tym m.in. staby ztoty. Wyniki badania
przedsiebiorstw NBP w IV kw. 2011 r. wcigz wskazywaty m.in. na to, ze jego obecna wartos$é
tworzy dobrg, jedng z najwyzszych w historii tego badania, ,poduszke”, zabezpieczajgca na-
szg konkurencyjnos¢ miedzynarodows.
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Rysunek 31. Kurs graniczny optacalnego eksportu (w euro) a kurs rzeczywisty
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie monitoringu NBP.

Dwa mechanizmy moga jednak potegowac zagrozenie upadtoscia w niektérych gru-
pach przedsiebiorstw w efekcie ostabienia ztotego. Ostabienie to powoduje bowiem wzrost
cen szeregu débr i ustug importowanych. Z jednej strony wywotuje to wspominang juz presje
kosztowg wsrdd przedsiebiorstw wykorzystujgcych takie srodki produkcji. Efekt ten moze
by¢ jednak w krétkim okresie cze$ciowo amortyzowany przez ogdlnie dobrg sytuacje gospo-
darcza i dostateczny popyt, pozwalajgcy na przynajmniej czesciowe przenoszenie tych kosz-
téw na odbiorcéw. Z drugiej, taki wzrost cen moze oznaczac tez spadek popytu na tego typu
dobra (klasycznym przyktadem moze by¢ np. branza turystyczna).
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3.3 Analiza historyczna

Sytuacja przedsiebiorstw wyraznie wskazuje na istotny wzrost stopnia zagrozenia upa-
upadtoscig od Il p. 2007 r. i utrzymywanie sie go nastepnie na poziomach podwyzszonych.
W | p. 2011 r. nastgpito ponowne obnizenie zagrozenia, a jego poziom bezwzgledny byt tak-
ze nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Poczgwszy od 2007 r. najwyzsze
poziomy zagrozenia (wazone liczbg pracujgcych) wykazujg przedsiebiorstwa produkcyjne,
nastepnie handlowe i ustugowe.

Wyrdznione jako klasa, przedsiebiorstwa mate charakteryzujg sie naprzemiennymi
zmianami z okresu na okres (ze znaczng amplitudg wahan), a w Il p. 2011 r. nastgpit znaczny
wzrost stopnia zagrozenia. Przedsiebiorstwa srednie wykazujg staty, w miare rownomierny
wzrost analizowanej miary od | p. 2007 r. Przedsiebiorstwa duze wykazaty wlp. 2009 r.
najwyzszy stopien zagrozenia upadtoscia, ktéry juz w nastepnym okresie obnizyt sie, co byto
kontynuowane do | p. 2011 r.

Rysunek 32. Stopien zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.
—1p.2011r.
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Uwaga: wartosc¢ ,,0gotem” ustalona jako Srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.

Podstawowg réznicg w ramach grup przedsiebiorstw jest wysoki stopiei zagrozenia
upadtoscig w przypadku przedsiebiorstw handlowych. Przedsiebiorstwa produkcyjne zarea-
gowaty na zmiany nieco pdzniej, a ich reakcja byta wyrazna, ze znacznym wzrostem zagro-
zenia wll p. 2008 r. Po tym okresie jest odnotowywane obnizanie sie zagrozenia.
W przypadku przedsiebiorstw ustugowych systematyczny wzrost stopnia zagrozenia wyste-
puje od Il p. 2007 r., osiggajgc w ostatnim okresie poziomy wyzsze od przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych.
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Rysunek 33. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — Il p. 2010 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci
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Uwaga: dla klas przedsiebiorstw wyniki oszacowania z modelu ogétem, dla rodzaju dziatalnosci z modeli specy-
ficznych. Wartos¢ ,,0gétem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.

3.4 Wnioskowanie biezgce

Uzyskane w wyniku zastosowania modeli predykcji upadfosci wartosci sg oszacowa-
niem, jakie jest obecne prawdopodobiedstwo wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscig
przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od ostatniego okresu ujetego w analizie retro-

spektywne;.

Rysunek 34. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Uwaga: wartos$¢ ,Ogdétem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujgcych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.
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W I p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano obnizenie za-
grozenia w stosunku do okresu analogicznego, a co wazne widoczna jest nadal tendencja
spadkowa od Il p. 2008 r. Podmioty handlowe odnotowaty wzrost zagrozenia r/r (przy obni-
zeniu wzgledem okresu poprzedniego). Niekorzystna sytuacja wystgpita w podmiotach ustu-
gowych, gdzie obecnie nastgpit wzrost r/r, a tendencja ta trwa od Il p. 2007 r.

Tabela 9. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtosciag przedsiebiorstw oraz liczby
pracujacych w | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci

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

Produkcyjne I 19,94% Ili97% ‘li‘)9 029
Handlowe I?6,49% [19,17% [937 315

Ustugowe [21,33% I29,67% Il 450 804

Zrédto: Raport mikro ISR.

W ramach podstawowych sekcji PKD (dziatéw GN) poprawa w | p. 2011 r. wystgpita
w przypadku handlu oraz transportu igospodarki magazynowej, natomiast pogorszenie
w informacji i komunikacji, a zwtaszcza w budownictwie (+14,46 pkt%, +3,96 pkt% r/r).
W transporcie igospodarce magazynowe] (poziom zagrozenia $redni) oraz w informacji
i komunikacji (poziom niski) sytuacja jest w miare stabilna od Il p. 2008 r. (brak wyraznych
tendenc;ji). Z kolei w przemysle stopien zagrozenia obniza sie sukcesywnie od Il p. 2008 r.,
natomiast w handlu w sposéb nieznaczny (poziom sredni). Najtrudniejsza sytuacja dotyczy
budownictwa, z rosngcym poziomem zagrozenia i amplitudg wahan (poziom bliski wysokie-
mu).

W sposéb uwazny nalezy podchodzi¢ do oceny zmian w przedsiebiorstwach produkcyj-
nych, bowiem posiadajg one najwiekszy udziat w liczbie pracujgcych. W tej grupie sytuacja
jest na razie korzystna, wobec tendencji obnizania sie stopnia zagrozenia od Il p. 2008 r. (po-
ziom niski).
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Rysunek 35. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — | p. 2011 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Zrédto: Raport mikro ISR.

W przedsiebiorstwach ustugowych nastgpit obecnie oraz r/r wzrost stopnia zagroze-
nia (dolna granica poziomu sSredniego), przy znacznym udziale w liczbie pracujacych (w tej
grupie zwraca uwage znaczny wzrost zagrozenia w budownictwie). Przedsiebiorstwa han-
dlowe posiadajg obecnie najwyzszy poziom zagrozenia (gdrna granica poziomu sredniego),
przy najnizszym udziale w liczbie pracujacych. W ich przypadku wystepuje jednak nieznacz-
na, ale trwajgca od dtuzszego czasu poprawa.

W I p. 2011 r. zaréwno mate przedsiebiorstwa produkcyjne, jak i ustugowe odnoto-
waty dos¢ znaczny wzrost stopnia zagrozenia. W przypadku przedsiebiorstw handlowych
stopien zagrozenia obnizyt sie, ale niepokojgcy jest wzrost zagrozenia we wszystkich gru-
pach przedsiebiorstw w stosunku do okresu analogicznego (r/r). Pomimo wzrostu w | p.
2011 r. przemyst nie wykazuje istotnej tendencji zmian stopnia zagrozenia, w przeciwien-
stwie do budownictwa (wzrost od Il p. 2008 r.) oraz transportu i gospodarki magazynowej
(wzrost od | p. 2009 r.).

W Il kw. 2011 r. nastgpito nieznaczne zwiekszenie stopnia zagrozenia upadtoscig we
wszystkich grupach przedsiebiorstw $rednich — wszedzie wystgpit takze wzrost r/r.
W produkcji i ustugach nadal utrzymuje sie nieznaczna tendencja wzrostowa, a w handlu
zatrzymanie dotychczasowego obnizenia zagrozenia. Poprawa wystgpita w lll kw. 2011 r.
w budownictwie, transporcie i magazynowaniu oraz w informacji i komunikacji - wzrost
w przemysle oraz w handlu (obnizenie r/r). Przemyst nie wykazuje ostatnio zadnych wyraz-
nych tendencji zmian, natomiast dla budownictwa widoczny jest wzrost amplitudy wahan
w ostatnich dwdch latach oraz wzrost stopnia zagrozenia.
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Rysunek 36. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtfoscig przedsiebiorstw w okresie
I p. 2007 r. — 1 p./1ll kw. 2011 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci
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Uwaga: wartos¢ ,,0gétem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.

W Il kw. 2011 r. zmiany w obrebie poszczegdlnych grup przedsiebiorstw duzych byty
nieznaczne: dalsze obnizenie zagrozenia w handlu iustugach oraz ponowny wzrost
w produkcji. W stosunku r/r poprawa dotyczyta sytuacji w handlu, stabilizacja w produkgji
oraz pogorszenie w ustugach. Pewne obnizenie stopnia zagrozenia jest widoczne w handlu
od Il kw. 2009 r., natomiast dla ustug stopniowy wzrost od | kw. 2010 r. W produkcji wi-
doczne obnizenie od Il kw. 2009 r. zostato zatrzymane w Il kw. 2011 r. W przedsiebior-
stwach duzych poprawa wystgpita wlll kw. 2011 r. tylko w handlu i budownictwie —
w przemysle, informacji i komunikacji oraz w transporcie i magazynowaniu nastgpit wzrost
zagrozenia. W przemysle oraz transporcie i magazynowaniu nastgpito pewne pogorszenie
r/r, jednak najbardziej znaczgce w budownictwie.
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3.5 Prognoza zagrozenia upadtoscia

Prognozowane wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig dla catej zbiorowosci przed-
siebiorstw nie wskazujg na mozliwe wystgpienie negatywnych zmian — mozna ocenic je jako
nieznaczne wahania okresowe (nieistotne zmniejszenie zagrozenia ogétem o -0,09 p.p. r/r).
W grupie przedsiebiorstw produkcyjnych ihandlowych przebieg oczekiwanych zmian
w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig powinien by¢ podobny co do kierunku (przy
znacznych rdznicach w wartosciach bezwzglednych), natomiast dla przedsiebiorstw ustu-
gowych przeciwstawny. Na koniec prognozowanego okresu (Il p. 2012 r.) dla przedsie-
biorstw produkcyjnych mozliwe jest nieznaczne zmniejszenie stopnia zagrozenia (-0,48 p.p.
r/r), podobnie dla przedsiebiorstw handlowych (-0,73 p.p. r/r), natomiast wzrost dla przed-
siebiorstw ustugowych (+1,29 p.p. r/r).

W | p. 2011 r. zaréwno mate przedsiebiorstwa produkcyjne, jak i ustugowe odnotowa-
ty dos¢ znaczny wzrost stopnia zagrozenia, ponadto wzrost dotyczyt wszystkich grup przed-
siebiorstw w ujeciu r/r. Prognozowane wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscia dla przed-
siebiorstw matych ogdtem na koniec Il p. 2012 r. wskazujg na mozliwy wzrost o +1,82 p.p.
r/r (przy widocznych wahaniach okresowych w ramach ich grup).

W Il kw. 2011 r. sytuacja przedsiebiorstw srednich w zakresie stopnia zagrozenia
upadtoscig ulegta nieznacznemu pogorszeniu w stosunku do okresu poprzedniego we
wszystkich grupach przedsiebiorstw (ogétem +0,86 p.p. r/r, a najwiecej w ustugach
+1,40 p.p. r/r).

Prognozowane wielkosci wskazujg na mozliwe wahania okresowe, bez istotnej zmiany
wartosci bezwzglednych na koniec okresu (IV kw. 2012 r., +0,26 p.p. r/r) - najbardziej wi-
doczny jest oczekiwany wzrost zagrozenia w ustugach w | kw. 2012 r. (analogiczny jednak jak
w poprzednich latach).
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Rysunek 37. Prognoza ksztattowania sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw
do konca Il p. 2012 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Uwaga: Wartosc¢ ,,0gétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.

Tabela 10. Prognozowane poziomy stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw
do konca Il p. 2012 r. wedtug klas wielkosci i rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport mikro ISR.
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W Il kw. 2011 r. zmiany w obrebie poszczegdlnych grup przedsiebiorstw duzych
w zakresie zagrozenia upadtoscia byty nieznaczne: pozytywne w handlu i ustugach oraz nega-
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tywne w produkgji (r/r), stad dla przedsiebiorstw duzych ogétem zmiana byta takze niewielka
- +0,58 p.p. r/r. Prognozowane wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig wskazujg na mozliwy
nieznaczny wzrost (+0,38 p.p. r/r na koniec IV kw. 2012 r.), co oznacza takze wzrost
w stosunku do IV kw. 2010 r. 0 +0,83 p.p.

Dla uzyskania petnego obrazu prowadzonych analiz i wnioskowania, niezbedne jest
odwotanie sie do tresci szczegétowych ustalein zamieszczonych w drugiej czesci niniejszego
Raportu oraz opracowan zrédtowych wzgledem niniejszego dokumentu, tj. Metody
i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym oraz Raport
Z oceny stopnia zagrozenia upadfosciq — komponent mikroekonomiczny, Cykl 1, Raport 1.
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IV. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

4.1 Zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD

Analiza zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig w ujeciu dziatéw PKD,
zostata wzbogacona o liczbe i strukture pracujacych oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci
przedsiebiorstw, co pozwala na dostrzezenie skutkéw ewentualnych upadtosci i ich wptyw
na rynek pracy danego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W tabeli przedsta-
wiono jedynie te dziaty PKD, w ktérych odnotowano wartos¢ stopnia zagrozenia na pozio-
mie wysokim oraz te, w ktérych odnotowano znaczacych wzrost jego wartosci.

Analiza zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtos$cig wskazuje, ze w 37 dziatach PKD
w | p. 2011 r. odnotowano jego wzrost, przy czym w 26 odnotowano wysoki poziom zagro-
zenia. Wskazuje to na pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw, w szczegdlnosci zajmujgcych
sie dziatalnoscig handlowg i ustugowg. W IIl kw. 2011 r. w 2 dziatach odnotowano poziom
wysoki, a w 2 ostrzegawczy. W pozostatych dziatach poziom zagrozenia ksztattowat sie na
poziomie niskim. W duzych przedsiebiorstwach w Il kw. 2011 r. w 6 dziatach zaobserwo-
wano poziom wysoki, w 15 ostrzegawczy, a w pozostatych niski.

W przedsiebiorstwach produkcyjnych wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia
w | p. 2011 r. ksztattowata sie na poziomie wysokim w 11 dziatach, na poziomie ostrzegaw-
czym w 20 dziatach, a na niskim w 1 dziale. W 12 dziatach PKD odnotowano wzrost pozio-
mu miary zagrozenia upadtoscig, z czego w 6 dziatach do poziomu wysokiego. Na uwage
zastuguje fakt, ze w podmiotach o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia wlp. 2011 r.
zarejestrowano 698,1 tys. oséb pracujgcych. W srednich produkcyjnych w Il kw. 2011 r.
poziom wysoki odnotowano w 2 dziatach (liczba pracujgcych 6.624 osoby), natomiast nie
zaobserwowano S$rednich przedsiebiorstw produkcyjnych, ktérych poziom zagrozenia
ksztattowatby sie na poziomie ostrzegawczym. W Il kw. 2011 r. w duzych przedsiebior-
stwach odnotowano poziom wysoki w 1 dziale (l. pracujacych 37.030 osdb), a w 7 poziom
ostrzegawczy (liczba pracujgcych 208.522 osoby).

W przedsiebiorstwach handlowych w | p. 2011 r. wysoki stopien zagrozenia upadto-
$cig odnotowano w 2 dziatach PKD, a ponadto we wszystkich dziatach odnotowano jego
wzrost. Najwyzszg wartos¢ stopnia zagrozenia upadtos$cig zaobserwowano w podmiotach
zajmujgcych sie handlem detalicznym oraz handlem hurtowym i detalicznym pojazdami
samochodowymi. W przedsiebiorstwach handlowych liczba pracujgcych byta na poziomie
937,3 tys. 0sdb, co stanowi 21,14% udziatu w liczbie pracujgcych ogétem. W IIl kw. 2011 r.
Srednich przedsiebiorstwach stopien zagrozenia upadfoscig ksztattowat sie na poziomie
niskim (ponizej 5%), a liczba pracujgcych w srednich przedsiebiorstwach handlowych
ksztattowata sie na poziomie 287.618 oséb. W duzych przedsiebiorstwach handlowych w IlI
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kw. 2011 r. stopien zagrozenia ksztattowat sie na poziomie ostrzegawczym (liczba pracuja-
cych 97.806 osdb).

W przedsiebiorstwach ustugowych az w 13 dziatach PKD odnotowano wysoki poziom
zagrozenia upadtoscig, a w 20 dziatach nastgpito zwiekszenie wartosci stopnia zagrozenia
w poréwnaniu do Il p. 2010 r. Na uwage zastuguje fakt, ze w przedsiebiorstwach o wysokim
stopniu zagrozenia upadtoscig zarejestrowanych byto 894,5 tys. oséb pracujgcych, co sta-
nowi 20,18%. W $rednich przedsiebiorstwach ustugowych w Il kw. 2011 r. wysoki stopien
zagrozenia upadtoscig zaobserwowano w 1 dziale (l. pracujacych 4.047 osdéb), w 1 ostrze-
gawczy (l. pracujgcych 3,384 osoby) i w 25 niski (l. pracujgcych 439.467 osdéb). W srednich
przedsiebiorstwach ustugowych jedynie w 1 dziale odnotowano wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscig. W Il kw. 2011 r. w duzych przedsiebiorstwach ustugowych odnotowano wysoki
poziom ostrzegawczy w 5 dziatach (liczba pracujgcych 117.292 osoby), w 7 ostrzegawczy
(liczba pracujgcych 194.624 osoby) i w 13 niski (I. pracujgcych 394.563 osoby). W 12 dzia-
fach w duzych przedsiebiorstwach ustugowych zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscia.

Analiza wynikéw zmian wartosci stopnia zagrozenia upadfoscig wll p. 2010 r.
i1 p.2011 r. sktania do zwrdcenia szczegdlnej uwagi na podmioty zajmujace sie:

e produkcja urzadzen elektrycznych,

e produkcjg metalowych wyrobdéw gotowych,

e produkcjg wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych,

e produkcjg wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych,

e produkcjg mebli,

e produkcjg artykutéw spozywczych,

e handlem detalicznym, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami,

e handlem hurtowym, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

e transportem lgdowym i rurociggowym,

e magazynowaniem i dziatalnoscig ustugowg wspomagajaca transport,

e dziatalnoscig ustugowa zwigzang z wyzywieniem,

e robotamizwigzanymi z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej,

e robotami budowlanymi specjalistycznymi,

e robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkdw.
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Tabela 11. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w ujeciu dziatow
PKD w Polsce w okresie Il p. 2010 — | p. 2011 r. wedtug rodzajéw dziatalnosci

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

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 83,64% 83,29% I 0,88% 38883
11 PRODUKCJA NAPOJOW 56,94% 58,10% 0,58% 25917
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH HH 38,48% 48,22% 1,23% 54 382
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 53,83% 48,18% 0,11% 4877
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII 51,83% 47,79% 0,55% 24 258
tﬁzmgs‘:ﬁ‘cﬁova::&?xﬁ:REWNA ORAZ KORKA, Z WYtACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW ZE SLOMY | MATERIALOW 140,74% 4571% 1,48% 65 786
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH HH 34,56% 43,95% 1,92% 84 952
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE ‘ 26,91% 43,66% 0,41% 18 061
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) Im 65,49% 42,88% 2,73% 121181
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN HH 35,45% 42,85% 1,41% 62328
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYEACZENIEM MASZYN | URZADZEN HH 36,61% ‘ 40,95% 4,25% 188 449
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 45,66% ‘ 40,33% 0,69% 30525
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 40,35% ‘ 35,24% 0,68% 30369
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTALA DZIALALNOSC USEUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI 18,89% ‘ 34,78% 0,01% 290
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH m 32,27% ‘ 34,62% 3,08% 136 727
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH ‘ 27,37% ‘ 34,40% 2,30% 101 861
24 PRODUKCJA METALI HH 37,94% ‘ 33,47% 1,31% 58 155
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU HH 37,11% ‘ 33,34% 1,02% 45 105
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI w‘ 42,17% ‘ 33,22% 3,36% 149 162
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA m 33,47% ‘ 33,14% 2,43% 107 538
32 POZOSTAtA PRODUKCJA WYROBOW 19,22% ‘ 32,74% 0,53% 23674
31 PRODUKCJA MEBLI ‘ 28,28% 32,20% 2,45% 108 653
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW H 31,73% 30,75% 0,94% 41793
09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE HH 36,13% 30,70% 0,18% 8010
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACII ROPY NAFTOWEJ HH 37,68% 30,65% 0,30% 13 382
10 PRODUKCJA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH HH 35,01% 30,38% _
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH m 40,48% 30,30% 0,78% 34399
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH Im 33,29% 28,67% 0,34% 15132

PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH 31,39% 45,23% 1,58% 69 936
46 HANDEL HURTOWY, Z WYLACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI 31,25% I 36,23% 8,29% 367 421
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

77 WYNAJEM | DZIERZAWA 76,65% 80,30% l 0,21% 9254
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | 73.55% 77.05% 0,08% 3675
MUZYCZNYCH I I ’

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWE! | WODNEJ 40,94% 73,89% 2,90% 128 651
64 FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH 71,32% 67,16% 0,72% 31890
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 45,89% 63,86% 0,96% 42712
55 ZAKWATEROWANIE 54,58% 62,09% 0,72% 31857
LQS[TJZG‘%:IT&S;;ﬁ;ﬁg;@g;&grgzﬁrﬂhﬁ? EZDNV\:AKSM\?:;;A(:‘EENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIALALNOSC 53’13% 61,90% 0112% 5186
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 44,68% 53,05% 1,81% 80088
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT 49,76% 51,34% 2,26% 100 256
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH H 32,60% 48,35% 0,32% 14 107
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE ‘ 24,91% 46,86% 2,07% 91798
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW HH 37,87% 45,32% 3,09% 136 932
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 48,92% 43,71% 4,93% 218 489
61 TELEKOMUNIKACIA 40,97% ‘ 39,44% 1,02% 45 073
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO IH 29,09% ‘ 32,85% 0,09% 4041

Zrédto: Raport mikro ISR.
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4.2 Zagrozenie upadtoscig w przekroju regionalnym

Stopien zagrozenia upadtoscig oszacowany w | p. 2011 r. dla przedsiebiorstw produkcyj-
nych zmalat zaréwno w poréwnaniu do Il p. 2010 r. (p/p), jak | p. 2010 r. (r/r) w 11 wojewddz-
twach, oscylujgc na poziomie niskim lub wokét dolnej granicy poziomu ostrzegawczego (zmia-
na pozytywna). Najwyzszy stopien zagrozenia upadtoscia odnotowano w woj. zachodniopo-
morskim (37,50%), a wzrost oszacowanej miary p/p odnotowano w wojewddztwach: zachod-
niopomorskim, lubuskim, swietokrzyskim i podkarpackim. Sytuacja matych podmiotéw pro-
dukcyjnych w zakresie stopnia zagrozenia upadtoscia wlp. 2011 r. w poréwnaniu do po-
przedniego okresu (p/p) ulegta pogorszeniu (wzrost stopnia zagrozenia w 12 wojewddztwach).
W Il kw. 2011 r. stopien zagrozenia upadtoscig w srednich przedsiebiorstwach produkcyjnych
zmalat w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. w 8 wojewddztwach. Tak samo, jak w Il kw. 2011 r.
najwyzszy i dodatkowo wysoki stopien zagrozenia upadtoscig odnotowano w woj. zachodnio-
pomorskim. W duzych podmiotach produkcyjnych w Il kw. 2011 r. w poréwnaniu do |l kw.
2011 r. stopien zagrozenia upadtoscig zmalat w 9 wojewddztwach. W 7 wojewddztwach wy-
stgpit poziom ostrzegawczy, natomiast w pozostatych poziomy niskie.

W przypadku przedsiebiorstw handlowych stopien zagrozenia upadtoscig zmalat p/p
w 10 wojewddztwach (w 6 woj. r/r). Uwage nalezy zwrdci¢ na woj. $lgskie i matopolskie, kto-
re posiadajg znaczny udziat w liczbie pracujacych (ULP) w podmiotach handlowych ogdétem
(Slgskie 7,49% ULP — 70.177 pracujgcych, matopolskie 10,29% — 96.479). W wojewddztwach
tych zaréwno p/p, jak i r/r odnotowano wzrost oszacowanej miary. Sytuacja matych przed-
siebiorstw handlowych w | p. 2011 r. w poréwnaniu do poprzedniego pétrocza ulegta po-
prawie (zmniejszenie p/p stopnia zagrozenia upadtoscia w 12 woj.), jednak w 14 woj. osza-
cowana miara nadal przyjmowata wysoki poziom w przedziale 42%-54%. W przypadku sred-
nich przedsiebiorstw handlowych stopien zagrozenia upadtoscia wlll kw. 2011 r.
w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. (kw/kw) wzrdst w 10 wojewddztwach. Nadal w woj. $lgskim
odnotowuje sie wysoki poziom oszacowanej miary, przy jednoczesnym nieznacznym jej
zmniejszeniu (10,89% ULP — 31.384 prac.). W duzych podmiotach handlowych stopien zagro-
zenia upadtoscig w Il kw. 2011 r. w porédwnaniu do Il kw. 2011 r. zmalat w 10 wojewddz-
twach, w tym w woj. mazowieckim (37,33% ULP - 155.660 prac.) i matopolskim (11,61% ULP
—48.417 prac.).

W I p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw ustugowych odnotowano zmiany nieko-
rzystne, bowiem wzrost p/p stopnia zagrozenia upadtoscig wystgpit w 16 wojewddztwach,
ar/r w 14 wojewddztwach. Sytuacja matych podmiotéw ustugowych jest najmniej korzyst-
na, poniewaz wzrost stopnia zagrozenia p/p odnotowano w 14 wojewddztwach (jednak
w zadnym nie wystgpit poziom wysoki). Dla $rednich podmiotéw ustugowych wlll kw.
2011 r. wzrost stopnia zagrozenia upadtosciag w porownaniu do Il kw. 2011 r. wystgpit
w 8 wojewddztwach. Wysokie poziomy oszacowanej miary odnotowano w woj. $wietokrzy-
skim i lubuskim. W przypadku duzych podmiotéw handlowych w Il kw. 2011 r. stopien za-
grozenia upadfoscia w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. réwniez jak w podmiotach srednich
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wzrost w 8 wojewddztwach. Najwyzszy i dodatkowo wysoki poziom zagrozenia w Il kw.
2011 r. wystgpit w woj. podlaskim i tédzkim, natomiast wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia
z poziomu niskiego do ostrzegawczego odnotowano w woj. wielkopolskim i opolskim.

Mapa 1. Zrdéznicowanie stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych
w Polsce w I p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci. Wielkos¢ kota odpowiada podanej wartosci
udziatu w liczbie pracujacych — ULP.
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Zrédto: Raport mikro ISR.
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43 Top 10

Na podstawie analizy wynikéw stopnia zagrozenia upadtoscia wedtug dziatéw PKD, do-
konano wskazania tych obszaréw, ktore charakteryzujg sie najwyzszym poziomem zagroze-
nia oraz dynamika zmian. W tym wzgledzie przyjeto nastepujace kryteria klasyfikacyjne:

e wyboru dziatow PKD jako obszarow szczegdlnie zagrozonych dokonano sposréd
tych, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem zagrozenia upadtoscig na koniec
analizowanego okresu i udziatem w zatrudnieniu powyzej 1,5%.,

e o0szacowany stopien zagrozenia upadtoscig zostat przeliczony na wielkos¢ wazong
udziatem liczby pracujgcych w danym dziale PKD — pierwsze kryterium,

e tempo wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig (r/r) zostato przeliczone na wielkosé
wazong udziatem liczby pracujgcych w danym dziale PKD — drugie kryterium.

Sposréd dziatéw PKD wyrdznionych wedtug pierwszego kryterium wybrano trzy cha-
rakteryzujgce sie najwyzszg wartoscig wazonego stopnia zagrozenia upadtoscig. Nastepnie
sposrod dziatdw PKD wyrdznionych wedtug drugiego kryterium wybrano trzy charakteryzujg-
ce sie najwyzszg wartoscig wazonego tempa wzrostu stopnia zagrozenia upadtfoscia (eliminu-
jac dziaty PKD wyrdznione w ramach pierwszego kryterium). Dokonywany wybér odbywat sie
odrebnie dla dziatalnosci produkcyjnej oraz ustugowej. W przypadku dziatalnosci handlowe;j,
ze wzgledu na wyrdznienie w ramach niej tylko trzech dziatéw PKD, wszystkie one zostaty
wtgczone do analizowanego zbioru.

W konsekwencji powstat zbidr liczacy 15 dziatdéw PKD — 6 zaliczanych do dziatalnosci
produkcyjnej, 3 do dziatalnosci handlowej i 6 do dziatalnosci ustugowej. Kazdy z wybranych
dziatéw PKD zostat scharakteryzowany poprzez liczbe pracujacych, udziat w liczbie pracuja-
cych ogétem, liczbe przedsiebiorstw, wartosé sprzedazy, aktywdédw oraz kapitatu wilasnego.
Zaprezentowano i omowiono nastepnie ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfoscia
w analizowanym okresie, z uwzglednieniem zmian wartos$ci zmiennych opisujgcych to zagro-
zenie (produktywnos¢, zadtuzenie krotkoterminowe, samofinansowanie, rentownosé opera-
cyjna aktywow) oraz dodatkowo z wykorzystaniem miary dtugosci cyklu krgzenia gotowki i jej
sktadowych (cyklu zapaséw, naleznosci i zobowigzan), a takze ptynnosci biezgce;j.
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Dziat PKD: PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH,
Z WYLACZENIEM MASZYN | URZADZEN
Liczba o 2 401 L|czba. 188.449 Ud2|a’f w liczbie 4,21%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
W »
Przychody ze 29.756,73 48.945,52 artosc 23.153,73
. Aktywa: ksiegowa
sprzedazy: min zt min zt min zt
netto:
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | NI-IV 2010 | -1l 2011 Tempor/r | Tempo p/p
23,82% 36,61% 40,95% 71,90% 11,84%

B

qiars

10

0%

- I
o

GRG0 M RO 2008 W POOR G 200% V2600 1S E0I0 WY RORD e R

1

— e Lagrobewila upaBociy (04 lewa)

TP

Dryreainiba o/t (o prasa)

(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)

Liczba przedsiebiorstw i pracujacych PM i ROOA
19 b ] A6 (T
F1s . —
—
L] L T
1 ] [
i 1.
"
1 e 1 )
"] s
iial ] 11 ) R L ru
("1
1T e ] 1=
M2 BN AP WY J0OE REPEY BN MY LEJ0IG R IR 00 28]
M NT e BT PSR A TEEE  MEDEEY BV Db B hede B PAbE M PaLd
L i B — b el g B LT e P T ) (T
WSF | WZgrotroterm. ) CGOTw pniacH
s e o
are 80
e LY 70 /
" | | f’gﬁ_
5 [ —_— _
R b 50
LR 40 — —_ —_— —— | | — | -
ai il 30— | |} |} | — — -} E— —
s 20 — —_— —_ —_ —_— —_— —_ —_ —_ —
# i
= ans 10 — —_— —_— —_— —_— —_— —_— —_— —_— —
i LAY o
MY W PTG DERE Y PRRE bE TG B PEES MR W TO1G B HI2007 NI-V 2007 112008 M-V 2008 [H12009 M-IV 2009 112010 -V 2010 112011
— kvl i b s il il b ey, |4 pr gl CGOT(w dniach) == CZ (v dniach) CN (wdniach) s CZKR {w dniach)

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (71,90% r/r) z poziomu ostrzegawczego (23,82%)
do dolnej granicy poziomu wysokiego (40,95%). Liczba przedsiebiorstw zmniejszyta sie (o 60 podmiotéw, -
2,86% p/p), przy wzroscie liczby pracujgcych (o 4 926 oséb, +2,68% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyne-
to tagcznie zmniejszenie: rentownosci operacyjnej aktywéw (do 7,92%), produktywnosci majgtku (z 1,33 do 1,22)
i stopnia samofinansowania (do 0,47), przy jednoczesnym wzroscie stopnia zadtuzenia krétkoterminowego
(z0,36 wlp.2010r.do 0,70 wll p. 2010 r. 10,72 w | p. 2011 r.) — istotny wptyw na poziom zagrozenia. Wydtu-
zeniu ulegty dtugosci wszystkich cykli, w tym najwiekszy wzrost w zakresie zobowigzan krdotkoterminowych z 52
do 78 dni — istotna oznaka zagrozenia. Ptynnos¢ biezaca nieznacznie zmalata do poziomu 1,40 (wobec Sredniej

w produkcji 1,47).
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OCENA STANU KONIUNKTURY
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Ostatnie punkty zegara w wariancie
klasycznym zblizajg sie do osi pionowej
z prawej strony, co sugeruje wyhamowanie
tendencji oddalania sie cyklu od linii trendu
i przechodzenie w okolice gérnego punktu
zwrotnego. Analiza korelacji wskazuje na
wysoki stopien synchronizacji cyklu odchy-
len tej zmiennej z cyklem odchylen produk-
cji ogétem (wspodtczynnik korelacji dla opdz-
nienia réwnego -2 oraz -3 wynosi wtym
przypadku ponad 0,88). Produkcja w tym
dziale charakteryzuje sie w ostatnim czasie
dynamicznym wzrostem.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spowolnienie dziatalnosci wtym dziale
w roku 2012. Jest to kontynuacja spadko-
wego trendu w tempie zmian produkcji za-
poczgtkowanego w styczniu 2011 r. Nadal
spadek produkgcji jest jednak mato prawdo-
podobny i nie przekracza 0.4 w catym hory-
zoncie prognozy. Zaréwno trend
w parametrach potozenia, jak i rosngce nie-
znacznie rozproszenie rozktadéw predyk-
tywnych, upodabnia obecny scenariusz pro-
gnostyczny do omawianego w poprzedniegj
edycji raportu.

Zaobserwowane dane o produkgcji
w rozwazanym dziale potwierdzajg scena-
riusz spadku aktywnosci. W pazdzierniku
i grudniu 2011 tempo zmian produkcji oka-
zato sie by¢ bardzo zblizone do wartosci
wyznaczonych przez mediany predyktywne.
Obserwacje te charakteryzuje relatywnie
duza zmiennos¢ wzgledem stabilnie malejg-
cego szeregu tendencji centralnych rozkta-
déw predyktywnych.
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Dziat PKD: PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (70,87% r/r i27,15% p/p) do poziomu wysokiego
(43,95%). Zmalata zarowno liczba przedsiebiorstw (o 35, -7,74% p/p), jak iliczba pracujgcych (o 926 pracujg-
cych, -1,08% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (do 1,48
wlp.2011r., -7,89% r/r, -15,33% p/p), ROOA (do 8,25%, -18,04% r/r i -28,68% p/p), stopnia samofinansowania
(do 0,44, -2,06% p/p) oraz ptynnosci biezgcej do 1,29 wobec sredniej w produkcji 1,47 (-4,05% p/p) — istotne
oznaki zagrozenia. Odnotowano takze wzrost stopnia zadtuzenia krétkoterminowego (z 0,46 w | p. 2010 r. do
0,74 wll p. 2010 r.i0,78 w | p. 2011 r.), a takze dtugosci cyklu zapasow (z 34 do 42 dni), cyklu naleznosci (z 64
do 69 dni) i zobowigzan krétkoterminowych (z 61 do 102 dni) — istotne oznaki zagrozenia.
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OCENA STANU KONIUNKTURY

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

Produkcja urzadzeri elektrycznych

4,0%
3,0%
p 2,0%
/ 1,0%
0,0%
2
-2,0%
-~ -3,0%
— 0%
-1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
dynamika zmian
@ Wariant 1 =@ wariant 2 2011M06 ° 2011M06

Produkcja urzadzen elektrycznych

>

R AA

styF95—+
sty
styr97
styr98

a
X

¥

styrO0
sty-01
styr04
styr07

st

StyF10
@)

odchylenia od linii trendu

©
xX

M

okresy recesji produkcji ogdtem
12000 (5,5 roku)
55000 (8 lat)

5500 (4,5 roku)
32000 (7 lat)

zmiany r/r (%)

50%

40%

30%

20%

10% -

0%

Produkcja urzadzen elektrycznych

2010 2011 2012

-10% \! o
-20%
| v o x | Vv X | Voo x X
2010 2011 2012
Produkcja urzadzen elektrycznych
50%
0% /‘\
30% / \

= 20% /\ —

-

=

S 10% -

c

S oy .

: \ <
-10% N _ -
-20%

-30%
| v i X | v v X | Vv X

Rozwazany dziat produkcji charaktery-
zuje sie wysokim poziomem synchronizacji
cyklu odchylen produkcji z cyklem odchylen
produkcji ogétem. Pomimo tego zegary cy-
klu charakteryzujg sie stabym stopniem czy-
telnosci, ze wzgledu na duzy udziat wahan
przypadkowych. Cykle odchylen informujg o
ok. 6% odstepstwach obserwowanego sze-
regu od linii trendu, po wyjsciu z dolnego
punktu zwrotnego w potowie 2009 r. War-
tosci cyklu odchylen z roku 2011 sg ujemne,
wskazujac przez to na wystepowanie (do
czerwca 2011 r.) okresu pogorszenia ko-
niunktury w tym dziale gospodarki.

Podobnie jak w poprzedniej edycji ra-
portu rozktady predyktywne charakteryzujg
sie duzg zmiennos$cig oscylacyjng potozenia,
przy jednoczesnym relatywnie stabilnym
rozproszeniu w catym horyzoncie prognozy.
Obserwowane wahania tendencji centralnej
wskazujg na silne dynamiczne zmiany
w aktywnosci w tym dziale produkcji. Zgod-
nie ze Sciezka wyznaczong przez mediany
predyktywne, produkcja wtym dziale be-
dzie rosng¢, ale z silnie zmiennym tempem,
przekraczajgcym w kwietniu 2012 r. wartos¢
25% r/r, aby nastepnie przesuwac sie ku
nizszym wartosciom do korica roku. Praw-
dopodobienstwo spadku produkcji wtym
dziale jest mniejsze niz prawdopodobien-
stwo dodatniego tempa zmian produkcji.

Zaobserwowane  wartosci tempa
zmian produkcji potwierdzity przewidywa-
nia zawarte w poprzednim raporcie o wy-
hamowaniu produkgcji ijej spadku pod ko-
niec roku 2011.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.



Dziat PKD: HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA
POJAZDOW SAMOCHODOWYCH
Udziat
Li Li .
Irczzeb;si iorstu: 1.388 'f:cbj eh 69.936  w liczbie 1,56%
P “ ’ pracujacych: pracujacych:
Wartos¢
Przychody ze 35.874,39 31.351,93 artosc 10.361,75
. Aktywa: ksiegowa
sprzedazy: min zt min zt min zt
netto:
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | HI-IV 2010 | I-1l 2011 Tempor/r | Tempo p/p
28,85% 31,39% 45,23% 56,76% 44,08%
N 1 0%,
A By
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0% l 0%
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— Ao fagrod enda upadoioiy (o6 beaal
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)

Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (56,76% r/r i 44,08% p/p) z poziomu ostrzegawczego do
poziomu wysokiego (45,23%). Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 67, -5,07% p/p), jak i liczba pracuja-
cych (o 4.229 pracujacych, -4,60% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie (zaréwno r/r
i p/p): produktywnosci majatku (do 2,29 w | p. 2011 r.), ROOA (do 7,04%), stopnia samofinansowania (do 0,33)
oraz ptynnosci biezacej (do 1,31), przy znacznym wzroscie stopnia zadtuzenia krotkoterminowego z 0,49 do
0,76 — istotne oznaki zagrozenia. Odnotowano takze wydtuzenie dtugosci cyklu zapaséw i naleznosci (nieznacz-
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ne), a przede wszystkim cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 41 do 66 dni) — istotne oznaki zagrozenia.
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Dziat PKD: HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

L|czba. . 7427 L|czba. 367.421 Ud2|a’fw liczbie 8,21%

przedsiebiorstw: pracujgcych: pracujacych:

Przychody ze 252.806,27 204.835,80 Wartos¢ ksiegowa 81.872,43
. Aktywa:

sprzedazy: min zt min zt netto: min zt

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-11 2010 111-1V 2010 I-11 2011 Tempor/r | Tempop/p
25,63% 31,25% 36,23% 41,31% 15,94%
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (41,31% r/r 115,94% p/p) — poziom ostrzegawczy
(36,23%). Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 314, -4,06% p/p), jak i liczba pracujgcych (o 24.487 pracu-
jacych, -3,52% r/r, -6,25% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku
(do 2,47 wlp. 2011 ., -3,32% p/p), ROOA (do 6,36%, -6,68% r/ri -26,59% p/p) oraz stopnia samofinansowania
(do 0,40, -0,06% r/ri-4,78% p/p) przy znacznym wzroscie stopnia zadtuzenia krétkoterminowego z 0,48 do 0,71
— istotne oznaki zagrozenia. Odnotowano takze wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 43 do 64
dni) — istotne oznaki zagrozenia. Ptynnosc¢ biezgca nieznacznie wzrosta (do 1,41) — brak negatywnego oddziaty-

wania na stopien zagrozenia.
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Dziat PKD: HANDEL DETALICZNY, Z WYLACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI

SAMOCHODOWYMI
¥ T ~tw liczbi
|czba. . 5.184 |czba. 499958 Ud2|a.w iczbie 11,17%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Wartos¢
Przychody ze 119.860,08 102.637,94 . 45.346,68
. Aktywa: ksiegowa
sprzedazy: min zt min zt min zt
netto:
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | IlI-IV 2010 | I-11 2011 Tempor/r | Tempop/p
23,62% 43,48% 47,04% 99,17% 8,19%
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (91,17% r/r) z poziomu ostrzegawczego do wy-
sokiego (47,04%). Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 248, -4,57% p/p), jak i liczba pracujgcych (o 7.170
pracujacych, -1,41% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (do
2,34 wlp. 2011 r., -3,57% p/p), ROOA (do 4,51%, -58,08% p/p), przy znacznym wzroscie stopnia zadtuzenia
krotkoterminowego (z 0,42 do 0,97 w Il p. 2010 r. 10,88 w | p. 2011 r.) — istotne oznaki zagrozenia. Odnotowa-
no takze wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 40 do 61 dni) i wystgpienie ujemnego cyklu go-
téwki w dniach (finansowanie dziatalnosSci biezgcej w znacznym rozmiarze kredytem kupieckim) — istotne ozna-
ki zagrozenia. Ptynnos¢ biezgca nieznacznie wzrosta (do 1,13) — brak negatywnego oddziatywania na stopien

zagrozenia.
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Dziat PKD: TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY

L|czba' . 1.647 L|czba' 218.489 Ud2|a’fw liczbie 4,88%

przedsiebiorstw: pracujgcych: pracujacych:

Przychody ze 27.425,86 52.197,41  vartosc 25.866,44
. Aktywa: ksiegowa

sprzedazy: min zt min zt netto: min zt

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | HI-IvV 2010 | I-1l 2011 Tempor/r | Tempo p/p
19,93% 48,92% 43,71% 119,31% -10,66%
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (119,31% r/r) z poziomu niskiego (19,93%) do
wysokiego (43,71%). Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 30, -1,76% p/p), jak iliczba pracujgcych
(0 5.555 pracujgcych, -2,48% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto nieznaczne zmniejszenie: produk-
tywnosci majatku (do 1,05 w I p. 2011 r., -1,06% p/p) i stopnia samofinansowania (do 0,50 w | p. 2011 r., -5,43%
r/r i-3,99% p/p) i zdecydowany wzrost stopnia zadtuzenia krétkoterminowego (z 0,23 do 0,80 w Il p. 2010 r.
i0,73 wlp. 2011 r.) —istotne oznaki zagrozenia. Zaréowno ROOA i ptynnos¢ biezgca wzrosty - brak negatywnego
oddziatywania na stopien zagrozenia. Odnotowano takze wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych
(z 38 do 56 dni) i wystgpienie ujemnego cyklu gotéwki w dniach (finansowanie dziatalnosci biezgcej w znacznym
rozmiarze kredytem kupieckim) — istotne oznaki zagrozenia.
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Dziat PKD: MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT

Liczba Liczba Udziat w liczbie

__ 505 ) 100.256 . 2,24%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychody ze 13.817,95 48.365,69 Wartosé 20.288,53
. Aktywa: .
sprzedazy: min zt min zt ksiegowa netto: min zt

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | NI-IV 2010 | -1l 2011 Tempor/r | Tempo p/p

24,24% 49,76% 51,34% 111,81% 3,17%
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (111,81% r/r) do poziomu wysokiego (51,34%).

Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 13, -2,51% p/p), jak i liczba pracujacych (o 785 pracujacych, -0,78%

p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (do 0,57 wlp. 2011 r,,
-12,83% p/p) i ptynnosci biezgcej (do poziomu 1,60 w | p. 2011 r., -10,15% r/r i-10,57% p/p) — istotne oznaki
zagrozenia. Pomimo nieznacznych wzrostéw ROOA i stopnia samofinansowania wlp. 2011 r., wobec tych
wskaznikéw odnotowano trwaty spadek ich wartosci — istotne oznaki zagrozenia. Zdecydowanie zwiekszyt sie

stopien zadtuzenia krétkoterminowego (z 0,13 w | p. 2010 r. do 0,56 w Il p. 2010 r.i 0,62 w | p. 2011 r.) — istot-

na oznaka zagrozenia. Dtugos¢ cyklu zapasow nieznacznie zmalata (dtugos$¢ cyklu naleznosci bez istotnych
zmian), przy wydtuzeniu cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 34 do 51 dni) —istotna oznaka zagrozenia.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny IV, marzec 2012 r.
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Dziat PKD: ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ

| WODNEJ
Liczba Liczba Udziat w liczbie
. 1.470 . 128.651 . 2,87%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychody ze 20.440,03 Aktvwa: 40.918,79 Wartos¢ 10.861,57 min
sprzedazy: min zt ywa: min zt ksiegowa netto: zt
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-11 2010 11-1vV 2010 I-11 2011 Tempor/r | Tempop/p
44,47% 40,94% 73,89% 66,15% 80,49%
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(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)

Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych PM i ROOA
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Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (66,15% r/r i 80,49% p/p) i bardzo wysoki po-
ziom zagrozenia (73,89%). Wzrosta liczba przedsiebiorstw (o 58, +9,94% p/p) iliczba pracujgcych (o 11.636
pracujgcych, +4,11% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie (zaréwno r/r i p/p): produktyw-
nosci majatku (do poziomu 1,0, -0,86% r/r i -41,85% p/p), ROOA (do 0,73%, -32,17% r/r i -94,26% p/p), stopnia
samofinansowania (do 0,27) i ptynnosci biezacej (z 1,38 do 1,18, -6,19% r/r i-14,35% p/p) — istotna oznaka
zagrozenia. Zdecydowanie zwiekszyt sie stopien zadtuzenia kréotkoterminowego (z 0,38 w I p. 2010 r. do 0,72
wll p. 2010 r. 10,85 w I p. 2011 r.) — istotna oznaka zagrozenia. Odnotowano zdecydowany wzrost dtugosci
cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 57 do 117 dni) i wystgpienie ujemnego cyklu gotéwki w dniach — istot-

ne oznaki zagrozenia.
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Dziat PKD:

ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

Liczba Liczba Udziat
L 1.655 . 91.211 w liczbie 2,05%
przedsiebiorstw: pracujacych: .
pracujgcych:
Przychody ze 12.280,29 Aktvwa: 17.985889 Wartosé 7.742,14 min
sprzedazy: min zt ywa: min zt ksiegowa netto: zt
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
I-112010 | NI-IV 2010 | -1l 2011 Tempor/r | Tempo p/p
28,15% 24,91% 46,86% 66,50% 88,17%
[T 120r%
bl 104
ETi RO,
i G
2% ELiE
[ [
0T W RO0T W 2O00R NS00 B30T 6 RO0e BN I010 6 ZORD 1-EE08l
100, 19
5 ol Jagrolania upadleioly (o4 beeal e [ymaimib ) F {08 ]

(0%-20% — poziom niski (akceptowalny), 21%-40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)

Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych

s (0

L

s

O

i, (e
[T

[ TSR U i C e TANTC

e b iy o b

WSF i WZgorrorerm.

Lkt padaten (o prasa

1m0

] 1
] 1
Vi 1
i A 1
i 1
] '
5] *
11m 1

B 1S ME B TEE

PM i ROOA

HSET BT R N DR S S R YRR e

iy pdb lremard msjgbu i bees] —irererd opasine s e prass @ %

CGOTw pniach

LR

LE ]

LX)

RS

LR

MY Y INGT M Y DS EIGE Y DY MMM B IO

— th mvedEirs s i e

—— il bt b |

100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

g

2007 1V 2007 112008 [IHY 2008 HI2009 WHY 2009 1412010 IHV 2010 HI2011

CEOT (wdniach) e CZ {w dniach) CM (wdniach) e CZKR (w dniach)

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (66,50% r/r i 88,17% p/p) i wysoki poziom zagro-

zenia (46,86%). Liczba przedsiebiorstw zmalata (o 27, -1,61% p/p), natomiast liczba pracujacych wzrosta (o 587

pracujgcych, +0,64% p/p). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majgtku (do
1,37), ROOA (do 4,31%), stopnia samofinansowania (do 0,43) i ptynnosci biezacej (z 1,67 do 1,42, -11,99% r/r
i 15,06% p/p) — istotna oznaka zagrozenia. Zdecydowanie zwiekszyt sie stopien zadtuzenia krétkoterminowego
(z0,38 wlp.2010r. do 0,60 w Il p. 2010 r.i 0,71 w | p. 2011 r.) — istotna oznaka zagrozenia. Odnotowano zde-
cydowany wzrost dtugosci cyklu zobowigzan krétkoterminowych (z 55 do 88 dni) —istotna oznaka zagrozenia.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (41,81% r/r i 19,66% p/p) z ostrzegawczego poziomu za-
grozenia do wysokiego (46,86%). Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych zmalata (o 176 podmiotéw, -0,64% r/r
i -8,08% p/p oraz o 10.278 pracujacych, -3,37% i -6,98%). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie:
produktywnosci majatku (do 0,86), ROOA (do 4,69%), stopnia samofinansowania (do 0,39) i ptynnosci biezacej
(z1,85do 1,80, -2,36% r/r i -3,05% p/p) — istotna oznaka zagrozenia. Zdecydowanie zwiekszyt sie stopien zadtu-
zenia krétkoterminowego (z 0,34 wlp. 2010 r. do 0,54 w Il p. 2010 r. i 0,56 w | p. 2011 r.) — istotna oznaka
zagrozenia. Odnotowano zmniejszenie dtugosci cyklu zapasow z 121 do 105 dni (mimo tego od | p. 2008 r. dtu-
gosc ta ulegta istotnemu zwiekszeniu), wzrost dtugosci cyklu naleznosci (z 61 do 75 dni) i zobowigzan krétko-
terminowych (z 66 do 101 dni) — istotne oznaki zagrozenia.
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StOWNIK POJEC | TERMINOW

Branzowy barometr upadtosci (BBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsie-
biorstw upadtych w okreslonej grupie podmiotow wzgledem tacznej liczby przedsie-
biorstw, przynalezgcych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce w stosunku do
wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU
przekraczajgcy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawi-
ska w danej grupie.

Cykl koniunkturalny — zjawisko wystepowania w gospodarce wahan wartosci wskaznikow
ekonomicznych charakteryzujgcych poziom aktywnosci gospodarczej, wokot rosngcego
trendu wyznaczajgcego dtugookresowy wzrost gospodarczy.

Dynamika — w jezyku analitykéw ekonomicznych oznacza tempo zmian, stope zmian lub inny
wskaznik okreslajacy predkosé zmian rozwazane] kategorii obserwowanej w czasie.

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

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedgacy zbiorem metod pozwalajgcych na
uogodlnianie wynikéw badania proby losowej na nieznang postac i parametry rozktadu
zmiennej losowej catej populacji oraz szacowanie bteddw wynikajgcych z tego uogdlnie-
nia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Regresja logistyczna — jedna z metod regresji uzywanych w statystyce w przypadku, gdy
zmienna objasniana jest na skali dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle
wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego
zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja logistyczna pozwala wéwczas na obli-
czanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regresji lo-
gistycznej na prébach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpreto-
wac w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logi-
stycznej umozliwia dodatkowo okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych (np.
wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowe] przedsiebiorstw) na prawdopodobien-
stwo wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatdw obcych do aktywoéw 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 cze$ci moze je pokry¢ zyskiem netto i amorty-
zacja.

Wspétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepo-
dobienistwa danej struktury w dwéch réznych momentach czasu, lub tez stopien niepo-
dobienstwa dwdch réznych struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu
<0,1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian strukturalnych daje wartosci O,
a w przypadku catkowitej zmiany struktury — warto$¢ 1. Obliczenie wartosci wspotczyn-
nika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej procedury
taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposéb mierzenia zmien-
nosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci prze-
ksztatcen strukturalnych.

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