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SYNTEZA

Zasadnicze konkluzje uzyskane w czesci makroekonomicznej raportu pozostajg
niezmienione w pordwnaniu z poprzednig edycjg. Obecna wersja raportu zawiera nieco
bardziej pogtebiong analize koniunktury w dziatach gospodarki, gdyz uzupetniono jg
o Srednioterminowe prognozy w dziale produkcji i dodatkowo w dziale handlu
i budownictwie. Przeprowadzona jest tez analiza ex post prognoz wygenerowanych
w poprzedniej wersji raportu.

Gospodarka Polski znajduje sie w chwili obecnej w bardzo zmiennym i niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, jednak odczyty danych o wzroscie z IV kwartatu 2011 i | kwartatu
2012 r. mozna uznaé¢ za dobre. Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane
w prognozach nadal niosg informacje o mozliwosci spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego Ww przeciggu najblizszych szesciu kwartatéw. Zgodnie z parametrami
potozenia rozktadéw predyktywnych, najnizszy wzrost — na poziomie okoto 2% r/r mozemy
zanotowac w pierwszym lub drugim kwartale 2013 r. Od tego momentu, prognozy wskazuja
na poprawe sytuacji. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
bardzo niskie i potwierdza to rezultaty przedstawiane w poprzednich raportach.

Jedli chodzi o obraz bardziej zdezagregowany, to w przypadku popytu krajowego
analiza ocen punktowych regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne
maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. Az do
pierwszego kwartatu 2013 roku przewidywany jest jego spadek; odwrdcenie tej tendencji
moze wystgpi¢ w drugim i trzecim kwartale 2013 roku.

Odnosnie eksportu prognoza sugeruje, ze jego dynamika utrzyma sie na poziomie
zblizonym do obecnego — az do konca 2012 roku, po czym poczgwszy od pierwszego
kwartatu 2013 r. nastgpi jej wyrazny wzrost.

Warto zwrécié tez uwage, ze tagodniejszg $ciezke spadku przewiduje prognoza oparta
na modelu VEC. Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujg na
utrzymujace sie na poziomie ok. 4% tempo wzrostu PKB w trzech najblizszych okresach, t;j.
od pierwszego pétrocza 2012 r. do pierwszego poétrocza 2013 r., po czym nastepuje spadek
rocznej dynamiki PKB do okoto 3,5%.

W poprzedniej edycji raportu, analizy koniunktury dla produkcji ogétem wskazywaty na
wystepowanie wysokiej aktywnosci gospodarczej w produkcji przemystowej, bez oznak
wejscia w faze recesji oraz bez oznak przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen.
Obecnie ostatnie punkty zegara cyklu koniunkturalnego znajdujg sie w drugiej ¢wiartce
uktadu wspodtrzednych. Przemawia to za kontynuacjg okresu pomysinej koniunktury, jednak
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z oznakami przechodzenia przez gérny punt zwrotny cyklu. Otrzymane rezultaty nie wskazujg
na wyrazne oznaki wejscia w faze recesji.

Jesli chodzi o rezultaty ocen dziatowych zegaréw koniunktury, to wyrazng faze reces;ji,
ktérej istotg jest albo jej kontynuacja (na podstawie ocen z poprzednich raportéw), lub
wejscie, w ciggu ostatnich trzech miesiecy mozna zaobserwowac w dziatach: produkujacych
dobra zaopatrzeniowe, dobra inwestycyjne, dobra konsumpcyjne trwate, wyroby z drewna
oraz korka, z wytgczeniem mebli, papier i wyroby z papieru, wyroby farmaceutyczne oraz
leki, komputery, wyroby elektroniczne oraz optyczne, urzadzenia elektryczne, pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy. Dla pozostatych dziatéw produkcji ostatnia wartos¢
z cyklu odchylen wskazuje na kontynuacje okresu ekspansji lub znajdowanie sie w okolicy
gornego punktu zwrotnego cyklu. Niestety, wiekszy odsetek zegarow dla dziatéw produkcji
charakteryzuje sie stabg czytelnoscig i niewielkim skorelowaniem z cyklem produkcji ogétem,
co zwieksza niepewnos$¢ oceny ich sytuacji.

W przypadku handlu, faze recesji mozna przypisa¢ w wiekszosci dziatéw sprzedazy
detalicznej. Dla budownictwa ogétem zegar cyklu koniunkturalnego wskazuje na
wyhamowanie tempa aktywnosci, jednak bez silnych oznak przejscia w recesje. Rozktady
predyktywne zbudowane dla rozwazanych zmiennych wskazujg jednak na mozliwe
pogorszenie sie sytuacji w budownictwie w ciggu catego horyzontu prognozy. Tempo
wzrostu w budownictwie ogétem bedzie z duzym prawdopodobienstwem dodatnie, jednak
od poczatku 2013 roku wysoce prawdopodobna jest recesja.

Analiza jakosci prognoz pokazuje m.in., ze w przypadku PKB oraz popytu krajowego
tendencja reprezentowana przez ostatnig obserwacje jest zgodna z tendencjg spadkowg
wskazywang przez przebieg punktowych prognoz regularnego komponentu cyklicznego.
Generalnie, prognozy dla danych kwartalnych (z wyjatkiem popytu krajowego)
charakteryzowaty sie jednak niedoszacowaniem. W przypadku popytu krajowego
zaobserwowana warto$¢ miesci sie w 30% przedziale prognozy, w przypadku PKB oraz
eksportu — w 50% przedziale prognozy, zas w przypadku wartosci dodanej brutto
w przemysle — w 70% przedziale prognozy. W przypadku eksportu prognozowano niewielkie
zmiany dynamiki, zaobserwowany zostat jednak wyrazny jej wzrost. Nalezy jednak zaznaczyg,
ze w przypadku eksportu przebieg regularnego komponentu cyklicznego jest raczej
skomplikowany, czemu towarzyszy znaczna niepewnosc¢ predykcji.

Dla danych miesiecznych, w grudniu 2011 r. przewidywany byt znaczgcy spadek
rocznej dynamiki produkcji przemystowej. Spadek dynamiki faktycznie miat miejsce, jednak
jego skala byta niewielka — prognoza na ten miesigc okazata sie znaczgco niedoszacowana.
Z kolei w przypadku dynamiki sprzedazy detalicznej prognozy okazaty sie bardzo trafne
— zaobserwowane wartosci niemal pokrywajg sie z punktowymi prognozami.
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Kolejnym obszarem oceny trafnosci przewidywan wykorzystywanych tu narzedzi sg
wyniki analiz ex-post przekroczen krancow przedziatéw ufnosci przez prawdziwe wartosci
tempa zmian produkcji w dziatach. W konsekwencji, mozna stwierdzi¢, iz przyjete podejscie
formalnego opisu niepewnosci ex-ante prognoz - w postaci rozktadéw predyktywnych — jest
wtasciwe, poniewaz rozktad bteddéw prognoz obliczonych ex-post odpowiada w duzym
stopniu przedstawionym rozktadom predyktywnym.

Widoczne, zaréwno w swietle analizy biezgcej sytuacji makroekonomicznej, jak
i prognoz ostabienie dynamiki rozwoju gospodarczego przenosi sie na sytuacje ekonomiczng
firm, choé w réznych ich klasach z rézng sitg i niekiedy w odmiennych kierunkach. Generalnie
obserwuje sie pogorszenie ptynnosci przedsiebiorstw. Analiza zmian naleznos$ci i roszczen
wskazuje na wzrost r/r wlIV kw. 2011 r. we wszystkich matych, srednich iduzych
przedsiebiorstwach. Najwiekszy wzrost naleznosci i roszczen r/r odnotowano w matych
przedsiebiorstwach. Zaobserwowane zmiany w obszarze biezacej (WPB) i szybkiej (WPS)
ptynnosci finansowej przedsiebiorstw takze wskazujg na jej pogorszenie (szczegdlnie
w podmiotach srednich, a nastepnie matych). W przedsiebiorstwach matych w Il p. 2011 r.
w poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p) wartos¢ WPB i WPS zmalata we wszystkich grupach.
Najwiekszy spadek wartosci wskaznikdéw ptynnosci odnotowaty podmioty ustugowe,
a nastepnie produkcyjne i handlowe. W Il p. 2011 r., w poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p) we
wszystkich grupach przedsiebiorstw matych czas oczekiwania na gotéwke wydtuzyt sie.

Analiza wskazuje rowniez na spadek efektywnosci przedsiebiorstw — m.in. odnotowano
zmniejszenie wartosci wskaznikdw rentownosci operacyjnej sprzedazy oraz rentownosci
aktywow (ROA). Pogarszanie sie efektywnosci moze, w przypadku oczekiwanego
spowolnienia i spadku obrotéw, by¢ dodatkowym czynnikiem, zmniejszajgcym wyniki
finansowe przedsiebiorstw.

Powyisze zjawiska majg przetozenie na procesy demograficzne w sektorze
przedsiebiorstw. W swietle wynikéw analiz mikroekonomicznych nalezy stwierdzi¢, ze w I
i IV kw. 2011 r. odnotowano wzrost liczby postepowan upadtosciowych, co miato swoje
odzwierciedlenie we wzroscie wartosci OU. W IV kw. 2011 r. odnotowano wzrost liczby
postepowan w celu likwidacji majatku i znaczgce zmniejszenie liczby postepowan
z mozliwoscig zawarcia uktadu — co rowniez jest w duzej czesci wynikiem pogarszania sie
sytuacji ekonomicznej dtuznikéw.

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia wskazuje, ze
przedsiebiorstwa mate charakteryzujg sie silnymi naprzemiennymi zmianami z okresu na
okres, ajednoczesnie na koniec Il p. 2011 r. wykazaty najwyiszy stopie zagrozenia.
Przedsiebiorstwa s$rednie wykazujg staty, w miare rownomierny wzrost analizowanej miary
od Ip. 2007 r. W przypadku przedsiebiorstw duzych zostata zatrzymana pozytywna
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tendencja stopniowego obnizenia stopnia zagrozenia upadtoscig — jego poziom zblizyt sie do
wartosci z Il p. 2009 r.

Sytuacja przedsiebiorstw w biezgcym okresie objetym analizg spowodowata wzrost
stopnia zagrozenia upadtoscig do poziomu 24,12%, zblizonego do wartosci analogicznego
okresu roku ubiegtego, wobec dituiszego okresu jego obnizania sie (od Il p. 2009 r.).
Whioskowanie w zakresie przysztego ksztattowania sie sytuacji przedsiebiorstw ogdtem
wskazuje na dalszy mozliwy wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, do poziomu 24,31% na
koniec 2012 r.

Analiza wynikdéw zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig wl p. 2011 r. ill p.
2011 r. sktania do zwrdcenia szczegdlnej uwagi na podmioty zajmujace sie:

e produkcjg pozostatego sprzetu transportowego,

e produkcjg wyrobdw tytoniowych,

e produkcjg napojow,

e wydobywaniem wegla kamiennego i brunatnego,

e produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli,

e produkcja artykutéw spozywczych,

o handlem detalicznym, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami,

e handlem hurtowym, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

e dziatalnoscia zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programoéw
telewizyjnych, nagran dZzwiekowych i muzycznych,

e wynajmem i dzierzawa,

e robotami zwigzanymi z budowag obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej,

e transportem lagdowym i rurociggowym,

robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkdw,
dziatalnoscig ustugowaq zwigzang z wyzywieniem.

Analizujgc otrzymane rezultaty trzeba zwrdéci¢ uwage na niepewnosé — wptywajgca
zaréwno na wyniki makro-, jak i mikroekonomiczne. Przejawia sie ona m.in. w rozproszeniu
czesci rozktadow predyktywnych lub zmiennoscig tendencji centralnej tych rozktaddw.
Podstawowym zewnetrznym zrddtem niepewnosci pozostaje przysztos¢ borykajgcych sie
z nadmiernym zadtuzeniem gospodarek PIIGS, zwfaszcza powracajgcych w zwigzku
z przeprowadzanymi wyborami rozwazan o mozliwosci wystgpienia Grecji ze strefy euro.
Z punktu widzenia Polski szczegdlnie wazne jest pytanie o przysztos¢ wzrostu w Niemczech
i w gospodarkach pozostatych gtéwnych partneréw handlowych. Jesli chodzi o czynniki
wewnetrzne — to jednym z istotniejszych moze by¢ konczenie szeregu istotnych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym zwigzanych z Euro 2012, a takie oczekiwane
zmniejszenie finansowania — zarowno krajowego, jak i unijnego — wielu programéw
rozwojowych. Wptyw tej sytuacji na zagrozenie upadfo$cig zalezy m.in. od zdolnosci
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dostosowawczych przedsiebiorstw, w tym umiejetnosci poszukiwania nowych rynkow
i ptaszczyzn aktywnosci. Zdolnos¢ ta moze byé szczegdlnie wazna np. w przypadku
budownictwa, ktéremu z jednej strony grozi drastyczny spadek zamdwien w ramach
realizowanych dotychczas portfeli przy i tak juz trudnej sytuacji finansowej czesci
podmiotéw, ale z drugiej — istniejg potencjalne szanse wykorzystania aktualnego potencjatu
(np. w obszarze inwestycji energetycznych). Warto podkreslic, ze obecne trudnosci
budownictwa, o ile nie znajdzie ono dostatecznie szybko pdél nowej aktywnosci, mogg
powodowac tworzenie sie, wzglednie nasilanie sie, negatywnego nastawienia do tego dziatu
i w innych obszarach gospodarki; w tym odnos$nie relacji finansowych. Komplikowatoby to
dodatkowo sytuacje ekonomiczng, zwtaszcza ptynnosciowg, tych podmiotéw i mogto
wzmacnia¢ procesy upadtosciowe. Istotne znaczenie bedg tez miaty wybory dokonane
w ramach przysztej polityki gospodarczej. W sumie, przy interpretacji prezentowanych tu
prognoz konieczne jest wiec uwzglednienie niepewnosci predykcji, obcigzajacej
whnioskowanie.
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WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy , Instrument Szybkiego Reagowania” jest realizowany przez
Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolskg Szkotg Administracji
Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, w okresie od 1 kwietnia 2009 r. do 30
czerwca 2014 r. w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki — Priorytet Il: ,,Rozwdj
zasobow ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu zdrowia
0s06b pracujgcych”, wspoétfinansowanego ze srodkow EFS.

Celem ogdlnym projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikdéw, nakierowane na
ztagodzenie negatywnych skutkow spowolnienia gospodarczego. Jednym z zasadniczych
elementéw tego systemu jest tzw. Instrument Wczesnego Ostrzegania, ktorego
podstawowym zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki
krajowej oraz w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktécen, ktére uzasadniajg
podejmowanie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatah prewencyjnych i pomocowych.
Poniewaz zaktécenia te moga ujawniaé sie zaréwno w sferze zjawisk mikro-, jak
i makroekonomicznych, prace prowadzone w ramach komponentu badawczego nad
systemami wczesnego ostrzegania odnoszg sie do obu tych obszaréw.

Prezentowany materiat jest syntezg (tzw. Raport taczny) pigtego cyklu analiz catosciowych,
wykonanych w ramach komponentéw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem jest
m.in. zarowno okreslenie kluczowych trendéw makroekonomicznych i innych zewnetrznych
uwarunkowan proceséw upadfosci przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk
ekonomicznych na poziomie branz, majgcych istotne znaczenie dla konstrukcji dziatan
w ramach instrumentéw szybkiego reagowania.

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

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

e Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia — komponent
mikroekonomiczny™ (wersja petna),

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

10 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro edycja V.

1 Cytowanym w Raporcie tacznym jako Raport Makro edycja V.
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W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemdéw wczesnego ostrzegania — zasady
ustalania tzw. punktu cut-off. W ramach takich systemoéw kluczowe jest mozliwie wczesne
wykorzystywanie relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec
wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia stosowanych narzedzi — w tym filtréw, ktére zazwyczaj
nie majg dobrych wtasciwosci na koncu préby — a takze dostepnos¢ danych i mozliwosci
czasowe ich przetworzenia oraz analizy.

Raport taczny otwiera makroekonomiczna diagnoza koniunktury w polskiej gospodarce oraz
jej perspektyw rozwojowych. W ramach bloku makroekonomicznego scharakteryzowano
biezacy stan polskiej gospodarki, ze szczegdlnym uwzglednieniem Zrddet wzrostu oraz
sytuacji na rynku pracy. Rozwazono takze sytuacje w bezposrednim otoczeniu zewnetrznym,
biorgc pod uwage gospodarke strefy euro, jak réwniez inne aspekty gospodarki Swiatowe;.
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
produkcji i popytu oraz ich komponenty, takie jak eksport — wazny w kwestii oceny
perspektyw sektora przedsiebiorstw; zwtaszcza w warunkach globalizacji gospodarek.

Kolejng czesé¢ tego bloku poswiecono szczegétowej analizie koniunktury w polskiej
gospodarce — ogodtem, jak rdowniez w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu
aktywnosci gospodarczej wykorzystano zegary cyklu koniunkturalnego oraz metody
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. W pordwnaniu
z poprzednig wersjg raportu, dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesieczne;j,
zaktualizowano obserwacje ze stycznia, lutego i marca 2012 r. Analizy bazujgce na danych
o czestotliwosci kwartalnej zaktualizowano, wobec dodania do szeregéw czasowych
obserwacji z IV kwartatu 2011 i | kwartatu 2012.

Obecna edycja raportu zawiera, w ramach tej czesci, drugg ture analiz ex-post prognoz
tempa zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie
uzupetniamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujgc wyznaczone
zegary cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgce biezgce
analizy wahan koniunkturalnych o elementy predykcji krotkookresowej, jak réwniez analizy
ex-post prognoz wygenerowanych w poprzednim raporcie. Nowosciag w obecne] edycji
raportu jest uzupetnienie analiz koniunktury w sektorze handlu i budownictwa. Podobnie jak
dla sektora produkcji, przedstawiono szczegdétoway analize dziatdw ze wzgledu na stan
koniunktury, jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu
rozwaza sie 15 dziatdw, zas dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych,
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budownictwa ogoétem, robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdéw, robdt
budowlanych zwigzanych z budowa obiektdéw inzynierii Igdowej i wodnej.

Drugi rozdziat Raportu tgcznego poswiecony jest sytuacji demograficznej polskich
przedsiebiorstw. Analiza ta jest oparta na szerokim wachlarzu dostepnych Zrédet — bazie
danych REGON GUS (pdtrocznej), statystyce postepowan upadtosciowych (ktéra moze byé
Sledzona praktycznie na biezgco), a takze informacjach dotyczacych préby badawczej ISR
(dane kwartalne i potroczne). Rozpoczyna jg przeglad dostepnych informacji nt. przebiegu
zjawisk demograficznych, tak ogétem, w populacji przedsiebiorstw, jak i przekrojach.
Nastepnie omawiane s3 gtéwne wyznaczniki sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw,
szczegodlnie istotne z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Analizowane sg zaréwno miary
syntetyczne, jak i czgstkowe — w tym m.in. ptynnos¢, rentownos¢, dostepnosé kredytu.
Rozdziat konczy pogtebiona, modelowa analiza zaleznosci liczby przedsiebiorstw
w gospodarce i podstawowych zmiennych makroekonomicznych. Jest to unikatowy dla
Polski element Raportu. Jako makroekonomiczne determinanty ekonomicznej kondycji
przedsiebiorstw przyjeto standardowo wielko$¢ produktu krajowego brutto, stope
procentowg oraz kurs walutowy. Analiza zawiera takze omoéwienie przebiegu
eksperymentow symulacyjnych bazujgcych na poddawaniu modelu impulsom iocenie
jakosciowej wptywu zmian w wielkos$ci produktu krajowego brutto, stopy procentowej oraz
kursu walutowego na zmiany w rejestrze REGON. Czesc¢ ta zawiera takze prognozy dynamiki
liczby przedsiebiorstw w rejestrze REGON w ujeciu bayesowskim. Uzyskane w oparciu o ten
model prognozy pozostatych zmiennych makroekonomicznych zostaty wykorzystane takze
w Rozdziale I.

W rozdziale Il przedstawiono analize poziomu zagrozenia upadtoscig w catym sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych i gtéwnych przekrojach — w trzech perspektywach:
historycznej, biezacej i przysztej (prognoza). Analiza ta zostata poprzedzona badaniem
potencjatu ekonomicznego przedsiebiorstw — zwtaszcza w kontekscie ich ptynnosci
i zadtuzenia kredytowego. Wyniki tych rozwazan, a takie unikatowa baza danych
jednostkowych, przygotowana specjalnie na potrzeby Projektu, sg podstawg kolejnego
podrozdziatu, w ktérym dokonano analizy — w oparciu o skonstruowane na potrzeby ISR
instrumenty diagnostyczne — zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw; tak w aspekcie retro-,
jak i prospektywnym.

Raport tgczny zwiericza analiza zagrozenia upadtoscia w dziatach PKD, a takze
w przekroju terytorialnym. Rozdziat ten zawiera takie zestawienie Top 7 — siedmiu
najbardziej zagrozonych upadtoscig dziatéw PKD o duzym udziale pracujgcych. W jego
ramach zaprezentowano do$¢ szczegdétowa charakterystyke zagrozenia upadtoscia
wskazanych dziatéw — tak w ujeciu statycznym, jak i dynamicznym. Oméwiono takze inne
elementy ich sytuacji ekonomicznej, wspomagajgce ocene stopnia faktycznego zagrozenia tg
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upadtoscia. W szczegdlnosci, dla wiekszosci dziatdw mozliwe byto wykorzystanie pogtebione;j
analizy ich cyklu koniunkturalnego wraz z prognoza aktywnosci ekonomiczne;j.

Warto podkreslié, ze rozwazania uzupetniono analizg ex-post wszystkich prognoz
makro, prezentowanych w poprzedniej edycji raportu. Pokazano takze wptyw nowych
obserwacji na generowane prognozy. W obecnym Raporcie zawarto tez ocene jakosci
prognoz aktywnosci ekonomicznej w dziatach produkcji, dla ktérych od pewnego czasu
opracowywano juz te prognozy.

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.
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I. MAKROEKONOMICZNA DIAGNOZA STANU KONIUNKTURY
W POLSKIE] GOSPODARCE ORAZ PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

1.1. Uwagi wprowadzajace

Przedmiotem rozwazan w czesci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa $redniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Obecna edycja raportu zawiera drugg ture analiz ex-post prognoz
tempa zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie
uzupetniamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujgc wyznaczone
zegary cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajgce biezace
analizy wahan koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowej, jak rowniez analizy
ex-post prognoz wygenerowanych w poprzednim raporcie. Nowoscig w obecnej edycji
raportu jest uzupetnienie analiz koniunktury w sektorze handlu i budownictwa. Podobnie jak
dla sektora produkcji, przedstawiono szczegétowqa analize dziatéw ze wzgledu na stan
koniunktury, jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu
rozwaza sie 15 dziatdw, zas dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych,
budownictwa ogdétem, robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw, robdt
budowlanych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej.

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie
analizy i interpretacji zaréwno cyklu odchylen, jak réwniez cyklu wzrostu dla gtéwnych
wybranych wskaznikéw i indeksow makroekonomicznych. Analizie poddajemy zmienne
ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie
jak:

e wskaznik produkcji * (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2005=100
z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony z wahan sezonowych, patrz
Tabela 1. w Dodatku),

e indeks PKB"i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami sezonowymi,
o statej podstawie: 2000=100), patrz Tabela 2. w Dodatku,

e warto$¢ sprzedazy detalicznej wraz ze sktadowymi (indeks miesieczny,
z wahaniami sezonowymi, o statej podstawie: 2005=100), patrz Tabela 6.
w Dodatku,

Zgodnie z literatura™®, wskazniki te stanowia jedno z podstawowych zrédet informacji
o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Dodatkowo ocena pozycji cyklicznej zostanie dokonana
dla produkcji budowlanej i jej sktadowych™.

> Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.
System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.
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W obecnej wersji raportu zasady wykorzystywania podejscia opartego na modelu
VECM pozostajg niezmienne — ze wzgledu na przyjeta metodologie. Nadal, jako zmienng
obserwowalng, ktéra opisuje te kondycje ilosciowo, przyjeto publikowane przez GUS zmiany
liczby przedsiebiorstw w rejestrze REGON. Proponowane podejscie rozszerza analizy poza
wptyw czynnikdw makroekonomicznych na bankructwo i zwraca uwage na mozliwe zmiany
w aktywnosci sektora przedsiebiorstw wobec szokéw makroekonomicznych.

Wykorzystywane tu podejscie bazuje formalnie na funkcjach odpowiedzi na impuls
i dekompozycji wariancji predykcji na czynniki mozliwe do zidentyfikowania z kategoriami
makroekonomicznymi. W pracach nad raportem rozwazano mozliwos¢ analiz wrazliwosci na
podstawie statystyk dotyczgcych bankructw przedsiebiorstw. Wobec braku oficjalnych
statystyk w tym zakresie, oraz wobec duzych problemdw z uzyskaniem odpowiednio dtugich
szeregdw czasowych zdecydowano sie podja¢ analizy bazujac na informacjach o zmianie
w rejestrze REGON, ktére sg tatwo dostepne i publikowane oficjalnie przez GUS.

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

15 Metodologia prowadzgca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz - w konsekwencji - do wyodrebnienia
cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego. Procedura
ta bedzie stosowana w odniesieniu do danych miesiecznych, nieoczyszczonych z wahan sezonowych. Prognoza
pozycji cyklicznej (dla cyklu wzrostu) zostanie skonstruowana dla zmian miesiecznych oraz kwartalnych r/r
wybranych zmiennych. Sposdb konstrukcji prognozy wraz z oszacowaniem jej niepewnosci zostat
przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.
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1.2. Gtéwne elementy sytuacji makroekonomicznej Polski

Wartos$¢ dodana brutto wzrosta (r/r) w | kwartale 2012 r. o 3,2%, w tym w przemysle
o 3,4%, w budownictwie o 9,6%, w transporcie i gospodarce magazynowej o 6,4%.
Czynnikiem determinujgcym PKB (wzrost o 3,8% r/r) byt, przy korzystnym wptywie eksportu,
przede wszystkim popyt krajowy (2,8 pkt proc.). Dynamika spozycia ogdétem (1,3% r/r)
hamowana jest malejgcym od roku poziomem spozycia publicznego. Zauwazalne
przyspieszenie w perspektywie ostatnich pieciu kwartatdw mozna zaobserwowac
w przypadku naktadéw na srodki trwate (8,7% w roku 2011, 6,7% r/r w kwartale |1 2012 r.).
Akumulacja brutto byta o 11,6% wyzsza niz przed rokiem, a jej wptyw do PKB wynidst 1,6 pkt
proc. (przy zblizonym udziale zapaséw i popytu inwestycyjnego).

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

I I 1] v I Il 1] v I
2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012
PKB 3.0 35 4.2 4.5 4.4 4.3 43 4.2 3.8
popyt krajowy 2.0 4.4 4.4 6.3 4.5 4.3 3.2 34 2.7
spozycie 1.9 3.0 3.7 4.9 3.3 24 1.6 1.2 1.3

spozycie indywidualne 2.2 3.2 3.5 4.0 3.9 3.5 3.0 2.1 2.1

spozycie publiczne 0.8 2.6 4.7 7.6 1.5 -1.3 -31 -08 -13
naktady na srodki 116 04 12 13 6.0 7.8 85 108 6.7
trwate

eksport 10.1 15.1 8.8 6.9 5.9 6.7

import 7.5 17.7 9.1 11.7 6.2 6.6

Dynamika popytu krajowego ulegta nieznacznemu ostabieniu w | kwartale 2012 r.
(wzrost o 2,7% wobec 4,3% w analogicznym okresie roku ubiegtego i 3,6% w catym roku
2011). Pomimo tych danych badania ankietowe NBP, po trzech kwartatach pogarszajgcych
sie prognoz, sugerujg poprawe oczekiwan odnosnie do sytuacji przedsiebiorstw w Il kwartale
(przy zastrzezeniu, ze moze by¢ to zaledwie korekta zbyt pesymistycznych prognoz
z przesztosci). Wskaznik bariery popytu ksztattuje sie ponizej dtugookresowej sredniej,
wysoki pozostaje poziom niepewnosci zwigzanej z sytuacjg gospodarczg w kraju i za granica.
Niewielkg poprawe nastrojow sugerujg réwniez biezgcy i wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej (oba zanotowaty w maju wzrost o 1% m/m, zwigzany z poprawg ocen sytuacji
ekonomicznej kraju, sytuacji finansowe] gospodarstw domowych oraz zmianami w poziomie
bezrobocia). Wskazniki te pozostajg jednak ponizej poziomdw sprzed roku (o, odpowiednio,
2,9 6,0 pkt procentowych).
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Po umocnieniu sie ztotdwki wzgledem euro i dolara w styczniu 2012 r. wielu
ekspertéw ostrzegato przed mozliwoscig spadku optacalnosci eksportu. Pomimo tego,
odsetek eksporterow informujacych o nieoptacalnym eksporcie pozostaje ponizej
dtugookresowej S$redniej. Zmniejszyt sie réwniez (o 1,6 pp., do 11,8%) odsetek
przedsiebiorstw deklarujgcych kurs walutowy jako bariere rozwoju. W drugim kwartale
obserwujemy ostabienie ztotowki do poziomu z korica 2011 roku.

Rysunek 1. Kurs euro — poziom i zmienno$¢ (okno trzydziestodniowe)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W | kwartale 2012 r. odnotowano wzrost importu (9,6% r/r) i eksportu (11,5% r/r).
Eksport w cenach biezgcych wynidst 145,4 mid zt, a import 157,4 mld. Ujemne saldo na
poziomie 12,0 mld zt byto mniejsze o 1,2 mld niz w analogicznym okresie roku 2011.
Dodatnie saldo uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi (20,9 mld zt), ujemne natomiast
w handlu z krajami rozwijajacymi sie (-19,4 mlid zt) i krajami ESW (-13,5 mld zt). Udziat
w obrotach najwiekszego partnera handlowego — Niemiec — spadt w eksporcie o 0,5 pkt,
a w imporcie o0 0,8 pkt i wynidst, odpowiednio, 26% i 21,3%.

Zgtaszane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto
w maju 72% (wobec 74% w maju ubiegtego roku) pozostajagc w dalszym ciggu ponizej
wartosci sprzed roku 2009.

W kwietniu liczba bezrobotnych obnizyta sie w poréwnaniu z marcem, stopa
bezrobocia pozostaje jednak o 0,1 pkt procentowy wyzsza niz w kwietniu 2011 r. i wynosi
12,9%. Jednoczesnie spadta, w stosunku zaréwno m/m, jak i r/r, liczba zgtaszanych do
urzedow ofert pracy. Utrzymujg sie znaczne rdzinice w stopie bezrobocia miedzy
wojewddztwami — od 9,6% w woj. wielkopolskim i 10,4% w mazowieckim do 20,4%
w warminsko-mazurskim, 17,9 % w zachodniopomorskim i 17,4% w kujawsko-pomorskim.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.
16



W okresie I-IV. 2012 dochody budzetu wyniosty 93.9 mid zt przy wydatkach na
poziomie 118.7 mld zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 21.5 mld zt, co stanowito 70,9%
kwoty zapisanej w ustawie budzetowe;j.

Tabela 2. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

05.11 06.11 07.11 08.11 09.11 10.11 11.11 12.11 01.12 02.12 03.12 04.12

Przecietne realne  -0.7 1.6 13 1.2 13 0.9 -0.2 -01 3.9 0.1 0.0 -0.5

wynagrodzenie
w sektorze
przedsiebiorstw

Przecietne 3.6 3.6 33 3.1 28 25 2.5 2.3 0.9 0.5 0.5 0.3

zatrudnienie
w sektorze
przedsiebiorstw

Stopa bezrobocia 12.2 119 11.8 11.8 11.8 11.8 121 125 13.2 135 133 129

rejestrowanego

OCZEKIWANIA MINUS INFLACJA (EX POST)

Istotne znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw ma dostepnos¢ srodkow UE. taczna
warto$é podpisanych uméw na dofinansowanie na dzied 27 maja wyniosta 300.3 mid zt
(wzrost w ciggu miesigca o 3 mid zt).

Rysunek 2. Inflacja (wskaznik cen towaréw i ustug Rysunek 3. Nominalne i realne oprocentowanie

konsumpcyjnych), oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych, przecietna oczekiwana inflacja (w okresie
najblizszych 12 miesiecy) oraz historyczna rozpietos¢
pomiedzy oczekiwang i faktyczng przecietng inflacja
(,pomytka” inflacyjna)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
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Obserwowany w kwietniu 2011 r. wzrost cen produkcji sprzedanej ksztattowat sie na nizszym
niz w poprzednich miesigcach poziomie, nieznacznie (w poréwnaniu z marcem) wzrdst
indeks cen konsumpcyjnych. Za inflacje odpowiadata miedzy innymi wyzsza dynamika cen
transportu, odziezy i obuwia oraz towaréw i ustug zwigzanych z mieszkaniem. Wolniej rosty
ceny napojow bezalkoholowych, zywnos$ci oraz towardw i ustug w zakresie transportu.

Tabela 3. Dynamika cen (zmiana r/r w %)

05.11|06.11 | 07.11 | 08.11 | 09.11 10.11 11.11 12.11 01.12 02.12|03.12|04.12
Ceny produkgji
sprzedanej
w przemysle 6.3 5.6 5.9 6.8 | 84 85 9.1 8.2 7.9 6.0 | 44 | 43
Ceny towardw i ustug
konsumpcyjnych 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0

Po przekroczeniu poziomu 5% w styczniu i lutym 2012 r., oczekiwana stopa rocznej
inflacji CPl obnizyta sie do wartosci z jesieni 2011 r. osiggajgc w maju poziom 4,3%.
W kwartale Il 2012 r. mniej liczne byty przedsiebiorstwa prognozujgce wzrost inflacji CPI
(17,7%) niz te sugerujace jej ograniczenie (26,5%).

Wobec dtugotrwatego utrzymywania sie inflacji powyzej celu, Rada Polityki Pienieznej
podniosta w maju (po raz pierwszy od czerwca 2011 r.) stopy procentowe NBP o 25 punktéw
bazowych do poziomu: 4,75% (stopa referencyjna), 6,25% (stopa lombardowa), 3,25% (stopa
depozytowa), 5,00% (stopa redyskonta weksli). Na posiedzeniu czerwcowym stopy
pozostawione zostaty na niezmienionym poziomie.

Tabela 4. Wybrane prognozy rocznej dynamiki PKB w Polsce (%)

Instytucja | 2012 | 2013 Uzasadnienie prognozy

OECD 2,9 2,9 Po dobrym roku 2011 oczekuje sie spowolnienia wywotanego spadkiem popytu
zewnetrznego, wzrostem niepewnosci zwigzanej z kryzysem w strefie euro,
konsolidacjg fiskalng oraz spadkiem inwestycji publicznych po Euro 2012.
Osiggniecie zamierzonego poziomu deficytu budzetowego w 2013 roku bedzie
wymaga¢ dodatkowych dziatan. Inflacja CPI powrdci do poziomu 2,5% w 2013,
natomiast stopa bezrobocia ustabilizuje sie na wyzszym poziomie.

MFW 2,6 3,2 Spadkowi bezrobocia (9,1% w 2013 r.) ma towarzyszy¢ powrdt inflacji CPl do
poziomu 2,7% w roku 2013. Pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospodarki
ttumaczone jest przede wszystkim wptywem recesji w Europie.

KE 2,7 2,6 Przyczyng spowolnienia w 2012 r. jest stabnacy popyt zagraniczny oraz
konsolidacja fiskalna. Gtéwnym czynnikiem determinujgcym wzrost PKB
pozostanie popyt wewnetrzny, przy czym oczekuje sie zwiekszenia roli inwestycji
kosztem wydatkéw konsumpcyjnych. Po Euro 2012 zaobserwujemy spadek
inwestycji publicznych. Sytuacja na rynku pracy ma sie poprawié, cho¢ stabngce
tempo PKB sprawi, ze poprawa ta bedzie powolna. Inflacja w 2013 r. spadnie do
2,9%.
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Zgodnie z szacunkami, produkt potencjalny obnizyt sie z 4,7% w szczycie koniunktury,
do poziomu ponizej 4% po roku 2010. Od tego czy i kiedy potencjat polskiej gospodarki
ulegnie poprawie zalezeé¢ bedzie perspektywa konwergencji oraz oczekiwania i nastroje
przedsiebiorstw. Warto jednak zauwazy¢, ze zewnetrzne prognozy wzrostu PKB na najblizszy
okres sg dos¢ zréznicowane (por. Tabela 4.).

1.3. Gtéwne tendencje w gospodarce swiatowej

Po rekordowym roku 2010 (wzrost o 3,6%) tempo wzrostu gospodarki niemieckiej
znacznie sie obnizyto (por. Tabela 5.). Gorzej w ostatnich kilku kwartatach wyglada sytuacja
w gtéwnych gospodarkach Europy, co skutkuje szacowang dynamika PKB dla strefy euro
w | kwartale w granicach 0%.

Podstawowym Zrdédtem niepewnosci w UE pozostaje przysztos¢ borykajgcych sie
z nadmiernym zadtuzeniem gospodarek PIIGS, zwfaszcza powracajgcych w zwigzku
z przeprowadzanymi wyborami rozwazan o mozliwosci wystgpienia Grecji ze strefy euro.
Z punktu widzenia Polski szczegélnie wazne jest pytanie o przysztos¢ wzrostu w Niemczech
i w gospodarkach pozostatych gtéwnych partneréw handlowych.

Tabela 5. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

2009 2010 110 110 Wm10 V1O 111 111 miiT w1 112

USA -2,6 2,9 2,4 3,0 3,2 2,8 2,3 1,6 1,4 1,6 19

Strefa euro -4,1 1,7 0,8 2,0 2,0 2,0 2,5 1,7 1,4 0,7 0,0

Niemcy -4,7 3,6 2,3 39 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6 2,0 1,2
Francja -2,6 1,4 1,0 15 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6 1,2 0,3
Wrtochy -5,2 1,2 06 15 1,4 1,5 1,0 0,8 0,8 -0,4 -1,3
Hiszpania -3,7 01 -14 0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8 0,3 -0,4
Portugalia -2,5 1,4 1,7 13 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7 -2,8 -2,2
Irlandia -7,6 -1 -,2 -19 -05 -0,6 0,0 2,1 -0,2 1,0 -

Grecja -2,3 44  -28 -3,1 41 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2 -7,6 -6,2

W. Brytania -4,9 1,3 -04 15 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5 0,5 0,0

Polska 1,6 3,8 30 34 4,2 4,5 4,4 4,3 4,3 4,2 3,8

Szacowana stopa inflacji w strefie euro pozostanie stabilna i wyniesie w maju 2012 r.
2,4% r/r (wobec 2,6% r/r w kwietniu). Stopa bezrobocia w UE wyniosta w kwietniu 10,3%
(wzrost z poziomu 10,2% w marcu i z poziomu 9,5% w kwietniu 2011 r.), natomiast w strefie
euro — 11% w kwietniu (bez zmiany w poréwnaniu z marcem, wzrost z poziomu 9,9%
w kwietniu 2011 r.). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Hiszpanii (bezrobocie na
poziomie 24,3%) i Grecji (21,7%), najlepsza — w Austrii (3,9%).
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Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta, w pordwnaniu z poprzednimi kwartatami
poprawie, cho¢ ostatnie dane wskazujg na nieco wyzszy poziom bezrobocia (8,2% wobec
8,1% w kwietniu) i nizszg niz szacowana liczbe nowych miejsc pracy. Inflacja pozostaje
stabilna, cho¢ na poziomie nieco wyzszym niz w strefie euro - wskaznik CPl wzrést w marcu
(r/r) o 2,7 proc., a po odliczeniu cen zywnosci i energii o 2,3 proc. Dodatkowym Zrédtem
obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéw UE), zwigzana z narastajgcym problemem
zadtuzenia, koniecznos¢ ograniczenia wydatkdéw fiskalnych.

Gtéwnym czynnikiem stojagcym za obserwowanym w 2011 roku wzrostem w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) byt popyt zewnetrzny oraz odbudowa zapaséw.
W wyniku spowodowanego kryzysem zadfuzenia spadku popytu ze strony UE zmniejszyt sie
jednak udziat ESW w globalnym eksporcie. Dynamika PKB w IV kwartale 2011 i | kwartale
2012 r. mocno zrdznicowana, z dobrymi wynikami krajéw nadbattyckich (tempo wzrostu
powyzej 5%) i gorszymi w przypadkach krajow, ktére sg w trakcie konsolidacji fiskalnej lub
maj3 jg przed sobg. Szacowana dynamika PKB w | kwartale 2012 r. byta ujemna w Republice
Czeskiej (-1,0) i na Wegrzech (-1,5). O pewnej stabilizacji dodatniego trendu PKB moze
Swiadczy¢ obserwowany w ostatnich kwartatach wzrost popytu krajowego, przy czym byt on
hamowany bardzo powolng poprawg sytuacji na rynku pracy. Po poéttorarocznym okresie
spadkéw, w roku 2011 zaobserwowano wzrost wydatkdw inwestycyjnych w regionie.
Relatywnie wysoki poziom inflacji w regionie ujawnia znaczny wptyw cen energii oraz
zywnosci. Waznym czynnikiem determinujagcym utrzymanie sie pozytywnych zmian
pozostaje kondycja gospodarki niemieckiej. Istotnym Zzrédtem niepewnosci, wptywajgcym
negatywnie na popyt krajowy pozostajg — wobec wysokiego udziatu kredytéw walutowych
w gospodarkach ESW — wahania kursowe.

1.4. Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz gtdwne trendy rozwojowe
proceséw gospodarczych w ujeciu zagregowanym

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkgji
przemystowe] (gérnictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznos$é, gaz,
para wodna i gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do marca 2012 r. w ujeciu
miesiecznym. W celu identyfikacji dtugosci wahan cyklicznych tej zmiennej zastosowano
pierwszy i drugi etap procedury przedstawiony w Raporcie metodologicznym zespotu. Dla
otrzymanych realizacji, na Rys. 2. przedstawiono wartosci stosowanej statystyki testowej
(linia czarna) wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia
niebieska) oraz 98% (linia czerwona).

Analogicznie jak w poprzednich edycjach raportu, wyniki zawarte na Rys.4. sugerujg
wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla
indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dfugosci 2,1 roku, cyklu
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o estymowanej dtugosci 3,4 roku oraz cyklu o estymowanej dtugosci 7,9 roku. Wyniki te sg
identyczne z uzyskanymi w poprzednim raporcie (wykorzystujgcym obserwacje od stycznia
1995 r. do grudnia 2012 r.). Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla
zidentyfikowanych cykli wynosza odpowiednio: 3,4%; 6,9% oraz 9,7% i kazdorazowo nie
réznig sie o wiecej niz 0,2 pp. od wartosci otrzymanych w poprzedniej edycji.

Rysunek 4. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami  Rysunek 5. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem

krytycznymi testu w okresie od lipca 1995 r. doczerwca 2011 r. wraz
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na stosowang metodologie analizy wahan cyklicznych (dla danych
z wahaniami sezonowymi), ostatnig obserwacjg w cyklu odchylen jest obserwacja z wrzesnia
2011 r., podczas gdy pierwotny zakres analizowanych danych siega do marca 2012 r.
Poréwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla rdéinych wartosci parametru
wygtadzajgcego A, mozna sformutowaé konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie
podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna
natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli rowniez w stosunku do
»gtebokosci” fazy recesji i ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu
odchylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej
dtugosci okoto 7,9 roku, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchyled wraz ze wzrostem
wartosci parametru A.

Na Rys.6. przedstawiono wartosci cykli odchylen od stycznia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz trzech poprzednich raportach. Wyniki te nie wskazujg jednoznacznie na
wejscie w faze recesji. Widoczne jest natomiast wyhamowanie we wrzesniu 2011 r. tendencji
oddalania sie cyklu odchylen od linii trendu dla wszystkich wartosci parametru
wygtadzajgcego A. W przypadku parametru A =5500 widoczna jest tendencja do zblizania sie

*w stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji HP (A=5 500, A=12 000,
A=32 000, A=55 000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpretowac jako parametry wzmacniajgce
cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat. Stosujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko
jeden (arbitralnie ustalony) wariant cyklu odchylen — tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach
w literaturze, lecz cztery warianty.
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cyklu odchylen do linii trendu. Podsumowujac, sytuacja z wrzesnia 2011 r. wskazywata na
wejscie w okolice gérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen, jednak bez wyraznych oznak
wejscia w faze reces;ji.

Rysunek 6. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2010 r. publikowane w biezgcym i dwéch
poprzednich raportach: (a) — lambda=5 500; (b) — lambda=12 000; (c) — lambda=32 000; (d) — lambda=55 000
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Na Rys. 7. przedstawiono zegary wahan cyklicznych?’ dla indeksu produkcji ogétem
w okresie od czerwca 2008 r. do wrzesnia 2011 r. Kazdy zegar przedstawia dwa warianty.
Wariant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem wahan cyklicznych, na
ktdrym przedstawione s3: na osi poziomej pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na osi
pionowej wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze
roznice realizacji procesu scentrowanej sredniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji
ogotem (,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowej wartosci cyklu odchylen.

v Zegar wahan cyklicznych przedstawia w sposob graficzny dynamike badanego szeregu czasowego,
wyodrebniajgc zasadniczo cztery najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu wspétrzednych
na ¢wiartki. Zlokalizowanie pozycji cyklicznej w pierwszej ¢wiartce wskazuje na wzrost badanego wskaznika
oraz ekspansje tego wzrostu (rosngce tempo przyrostu wartosci). W drugiej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych
mamy nadal do czynienia ze wzrostem, jednak o malejgcej stopie, stad interpretuje sie ten stan jako
wyhamowanie wzrostu. Trzecia c¢wiartka oznacza spadek wartosci wskaznika z rosngcym tempem, za$

w czwartej ¢wiartce wskaznik zmniejsza swojg wartos¢ z malejgcga stopa.
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Dla wszystkich wartosci parametru A ostatnie punkty z zegara (w wariancie 1) wahan
cyklicznych indeksu produkcji ogétem znajdujg sie w drugiej ¢wiartce uktadu wspétrzednych.
Kontynuacja (w odniesieniu do poprzedniego raportu) pozostawania punktéw zegara
w okolicy osi pionowej pomiedzy pierwszg a drugg cwiartkg ukfadu wspodtrzednych
przemawia za kontynuacjg okresu pomysinej koniunktury, jednak z oznakami przechodzenia
przez gorny punt zwrotny cyklu. Nie ma jednak wyraznych oznak wejscia w faze reces;ji.
Uzyskany rezultat moze potwierdza¢ zidentyfikowang w literaturze ceche wahan
koniunkturalnych, ktéra polega na wystepowaniu stosunkowo dfuzszych okresdw ekspans;ji
w poréwnaniu z czasem trwania okresu recesji. Moze to sugerowac zaréwno pozostawanie
w okolicy gérnego punktu zwrotnego przez dtuzszy okres, jak réwniez szybkie przejscie przez
druga ¢wiartke uktadu wspétrzednych punktéw zegara™®.

Rysunek 7. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku, analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogétem (2005=100) oczyszczonego z wahan sezonowych oraz komponentu ,,trend
+ cykI”lg. Analiza ta ma na celu probe petniejszego scharakteryzowania aktualnej pozycji
cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu odchylen dodatkowych

® Widoczne zageszczenie punktdw po prawej stronie zegara jest zwigzane z powolnym wychodzeniem
z dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (majgcym miejsce w okolicach pierwszego i drugiego kwartatu
2009 r. (patrz Rys. 7.).

° Dane oczyszczone z wahan sezonowych oraz komponent ,trend + cykl” zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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obserwacji. Cykle odchylei w okresie od stycznia 2000 r. do marca 2011 r. przedstawione na
Rys. 8. (a)-(b) wskazuja na wystgpienie od potowy 2010 r. okresu neutralnego stanu
(wartosci cyklu odchylei bliskie zero). W marcu 2011 r. widoczne jest przejscie wartosci
cyklu odchylen ponizej poziomu zera, co moze wskazywac¢ na powolne wychodzenie z okolicy
gornego punktu zwrotnego cyklu odchylen i prawdopodobne przechodzenie w faze reces;ji.
Sytuacja ta moze byc¢ jednak przejsciowa, gdyz od potowy roku 2010 r. obserwuje sie
kilkumiesieczne niewielkie spadki i wzrosty cyklu odchylen. W odniesieniu do konkluzji
poprzedniego raportu, nowo naptywajace obserwacje (ze stycznia, lutego i marca 2012 r.)
wskazujg na ciggte pozostawanie cyklu odchylen w okolicy gérnego puntu zwrotnego cyklu
odchylen bez wyraznego wejscia w faze recesji.

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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Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujgc dotychczasowe wyniki analizy na podstawie obserwacji zegaréw cyklu
oraz samych wartosci cykli odchyleni, okres pierwszych trzech miesiecy 2012 r. mozna
scharakteryzowa¢, jako okres utrzymujgcej sie wysokiej aktywnosci w produkcji

przemystowej, jednak z tendencjg do jej ostabienia. Nie zauwazono jednak wyraznych oznak
przejscia w faze recesji.

Ze wzgledu na opdzinienia, wynikajgce z istoty powyziszej metody, a takie wymoég
uwzgledniania w ISR petnych i najnowszych informacji, obraz koniunktury postanowiono
uzupetni¢ o wyniki badan koniunktury GUS. Wedtug tych danych ogdélny klimat koniunktury
w przetworstwie przemystowym w kwietniu 2012 r. jest oceniany na poziomie plus 0,9.
Oznacza to poprawe w odniesieniu do oceny z marca (minus 0,6), lutego (minus 2,1) oraz
stycznia 2012 r. (minus 5,1). Jednak po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych oceny te
ksztattujg sie na poziomie: minus 1,7 w styczniu, minus 0,1 w lutym, minus 0,9 w marcu oraz
minus 1,5 w kwietniu 2012 r. Oznacza to kazdorazowo przewage liczby przedsiebiorstw,
ktére wskazujg na pogorszenie ich sytuacji, w pordéwnaniu z liczbg przedsiebiorstw
wskazujgcych na poprawe w miesigcach 2012 roku.
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Analogicznie jak w poprzedniej edycji raportu, wzrost stanu zapaséw wyrobdéw
gotowych przetwérstwa przemystowego uznawany jest przez przedsiebiorcdw za nadmierny
w stosunku do zapotrzebowania (dane ankietowe z maja 2012 r.). Rosng naleznosci od
kontrahentéw. Badania koniunktury przeprowadzone przez GUS informujg réwniez
o mozliwosci dalszej redukcji zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym, na wyzszym
poziomie niz przewidywano przed miesigcem (tj. kwietniu 2012 r.).

W budownictwie wskaznik ogdlnego komatu koniunktury (po wyeliminowaniu wahan
sezonowych) charakteryzuje sie tendencjg spadkowg w ostatnich miesigcach. W handlu
i naprawach pojazdéw samochodowych; transporcie i gospodarce magazynowej;
zakwaterowaniu i gastronomii; dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej; obstudze rynku
nieruchomosci wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury (po wyeliminowaniu wahan
sezonowych) charakteryzuje sie w ostatnich miesigcach tendencjg do spadku wartosci, badz
utrzymuje sie na statym poziomie.

Powyzsze wyniki czgstkowe uzyskane w badaniach koniunktury GUS wskazujg na
spadek aktywnosci gospodarczej w ostatnich miesigcach (do kwietnia 2012 r.).

1.5. Gtéwne trendy rozwojowe procesow gospodarczych w ujeciu
zagregowanym — prognozy dla danych miesiecznych

Waznym uzupetnieniem analizy cyklicznej stanu gospodarki sg prognozy gtéwnych
kategorii ekonomicznych (miesiecznych i kwartalnych), wskazujgcych na stan koniunktury.
Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do kwietnia 2012 (dane
miesieczne) lub pierwszego kwartatu 2012 (dane kwartalne) wtacznie. Kazdorazowo
prezentowane s3 wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujgcego sie
najwyzszym prawdopodobienstwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe
o czestotliwosci miesiecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych
w cenach statych, za GUS).

Rys. 9. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg charakterystyk
rozktadow predyktywnych wskazuje, iz tendencja do spadku dynamiki produkcji bedzie
trwata az do korica 2012 roku. Jej odwrécenie przewidywane jest od poczatku 2013 roku.
Prezentowana prognoza sugeruje, iz w ostatnich miesigcach 2012 roku i poczatkowych
miesigcach 2013 roku prawdopodobne jest zaobserwowanie nieznacznie ujemnej dynamiki
produkcji przemystowej. Po tym okresie przewidywany jest wyrazny wzrost dynamiki
omawianego wskaznika.
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazuja, iz dynamika
sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym osiggneta lokalne maksimum w pierwszej poftowie
2011 roku. W okresie predykcji najbardziej prawdopodobne jest dalsze wyhamowywanie
rocznego tempa wzrostu rozpatrywanego wskaznika. Prognozy punktowe sugeruja
osiggniecie zerowego realnego wzrostu sprzedazy detalicznej w 2013 roku. Niepewnos$é
prognozy w tym przypadku jest jednak znaczna, wobec czego prawdopodobne jest
zaobserwowanie wyraznych odchylen od opisanej tendencji

Rysunek 9. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 10. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cykliczno$ci
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1.6. Krotkookresowa cykliczna prognoza PKB i wybranych sktadowych

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielkosci
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w ujeciu rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach. Rysunek 11. przedstawia
prognoze tempa wzrostu PKB dla danych kwartalnych - na okres szes$ciu kwartatéw. W ciggu
czterech najblizszych kwartatéw mozna oczekiwac¢ wyrazniejszego spadku tempa wzrostu
PKB, ktore na przetomie 2012 i 2013 roku moze osiggna¢ wartosc zblizong do 2% w ujeciu
rocznym. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest jednak
bardzo niewielkie. Prezentowane prognozy wskazujg na mozliwo$¢ zwiekszenia tempa
wzrostu PKB poczawszy od czwartego kwartatu 2012 r., prognozy te sg jednak obarczone
znaczng niepewnoscia.

Rysunek 11. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rys. 12. prezentuje prognoze dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza
przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce
w 2010 roku. Od tego czasu mamy do czynienia ze spadkowg tendencjg tempa wzrostu.
Sciezka prognoz punktowych osigga wartosci bliskie zeru pod koniec 2012 roku.
W pierwszym kwartale 2013 r. tak samo prawdopodobne jest wystgpienie dodatniego
i ujemnego tempa rocznego wzrostu wartosci dodanej brutto w przemysle. W kolejnych
kwartatach 2013 roku przewidywane jest wystgpienie trendu wzrostowego w dynamice tego
wskaznika.
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Rysunek 12. Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (Rys. 13.) analiza ocen punktowych regularnego

komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato

miejsce w pierwszej potowie 2011 roku. Az do pierwszego kwartatu 2013 roku przewidywany

jest jego spadek; odwrdcenie tej tendencji moze wystgpi¢ w drugim i trzecim kwartale 2013

roku.

Rysunek 13. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Jedli chodzi o dynamike eksportu to prognoza (Rys. 14.) sugeruje, ze utrzyma sie ona
na poziomie zblizonym do obecnego az do konca 2012 roku, po czym poczgwszy od

pierwszego kwartatu 2013 r. nastgpi jej wyrazny wzrost.
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Rysunek 14. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (Rys. 10. — dane miesieczne) oraz
popytu krajowego (Rys. 13. — dane kwartalne) sg jakosciowo zblizone. W przypadku popytu
krajowego prognozowany spadek dynamiki jest jednak nieco ptytszy, zas w drugim i trzecim
kwartale 2013 roku przewidywane jest jego odwrdcenie. W przypadku sprzedazy detalicznej
od drugiego do czwartego kwartatu 2013 r. prognozowana jest dynamika rocznych zmian
bliska zeru.

1.7. Krotkookresowa prognoza PKB w oparciu o model VEC

W oparciu o model klasy VEC® wyznaczono prognozy PKB na okres od pierwszego
potrocza 2012 roku (2012IP) do drugiego pdtrocza 2014 (20141IP) — czyli na 6 okreséw poza
probe. W Tabela 6. zebrano kwantyle rozktadéw predyktywnych, natomiast Rysunek 15.
przedstawia wykresy wachlarzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%,
50%, 70% i 90% przedziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktaddow
predyktywnych.

Tabela 6. Kwantyle brzegowego rozktadu predyktywnego

kwantyle 20121P 20121IP 2013IP 20131IP 20141P 20141IP
q=0,05 1,824 0,758 0,175 -0,168 -0,758 -0,838
q=0,25 3,179 2,832 2,523 2,259 1,771 1,740
PKB (r/r,%) | q=0,5 4,131 4,262 4,124 3,891 3,452 3,464
q=0,75 5,090 5,693 5,729 5,531 5,114 5,118
q=0,95 6,470 7,753 8,053 7,955 7,608 7,655

20Wykorzystano klase modeli wektorowej autoregresji dla czterech szeregéw czasowych: rocznej dynamiki
zmian produktu krajowego brutto w cenach statych (y), tempa zmian (r/r) w liczbie podmiotéw gospodarki
narodowej (regon), stopy procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji (stan w koncu okresu, ir),

realnego kursu walutowego zt/euro (stan w koricu okresu, wielko$é zlogarytmowana, er).
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Rysunek 15. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci tempa zmian PKB r/r [%]
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Prognozy punktowe, przyjete na poziomie mediany, wskazujg na utrzymujace sie na
poziomie 4% tempo wzrostu PKB w trzech najblizszych okresach, tj. od pierwszego pétrocza
2012 r. do pierwszego poétrocza 2013 r., po czym nastepuje spadek rocznej dynamiki PKB do
okoto 3,5%.

1.8. Wrazliwosc sektora przedsiebiorstw na niektére szoki
makroekonomiczne

Analizowany powyzej model klasy VEC pozwala oszacowa¢ — wykorzystujgc funkcje
reakcji na zaktdcenia losowe — wptyw niektorych szokéw makroekonomicznych na
demografie sektora przedsiebiorstw, rozumiang jako dynamika liczby podmiotow
zarejestrowanych w systemie REGON.

Z modelu wynika, ze egzogeniczne dodatnie zaburzenia w realnej stopie procentowej
WIBOR3M przektadajg sie w pierwszych dwdch okresach na wzrost tempa zmian w liczbie
aktywnych podmiotéw, a w dalszym horyzoncie powodujg spadek tempa wzrostu liczby
zarejestrowanych podmiotdw gospodarki narodowej.
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Rysunek 16. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych podmiotéw
gospodarki narodowej na zakitécenia losowe (goérny rzad od lewej — WIBOR3M->REGON, realny kurs
PLN/EUR -> REGON, dolny wykres — PKB -> REGON)
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Wozrost realnego kursu walutowego PLN/EUR wywiera w poczatkowych okresach
ujemny wptyw na dynamike zarejestrowanych podmiotdw, natomiast po uptywie dwdch lat
wplyw rozwazanego szoku wygasa.

Analizujac przedstawione mediany zauwazamy, ze jednorazowy wzrost tempa zmian
PKB prowadzi w pierwszych dwoch okresach do wzrostu dynamiki zarejestrowanej liczby
podmiotéw gospodarki narodowej, ale juz w kolejnych okresach powoduje jej obnizanie.
Innymi stowy: jednoprocentowy wzrost dynamiki PKB w poprzednim okresie wywotuje
w biezgcym okresie wzrost dynamiki liczby aktywnych podmiotéw o okoto 0,022%, a sprzed
dwéch okresow o okoto 0,093%. Najsilniejszy ujemny wptyw na biezagcg dynamike
podmiotéw gospodarki narodowej wywiera szok w tempie wzrostu PKB sprzed czterech
okreséw.

1.9. Analiza koniunktury i perspektyw rozwojowych w sektorach produkgji,
handlu i budownictwa polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto
na interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl
wzrostu) dla indeksow produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji
budowlanej. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej
podstawie. Wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud
zawarto w petnej wersji Raportu Makro.
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Zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych
indeksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do poprzednich wersji raportow.
Analizujac zidentyfikowane dtugosci cykli mozna zauwazy¢ duzg liczbe zidentyfikowanych
cykli o dtugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowana amplituda tych wahan,
w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkdéw znacznie nizsza —
co pozwala na scharakteryzowanie ich jako mniej znaczacych w procesie ksztattowania sie
wahan cyklicznych dla rozwazanych indekséw. W wiekszosci analizowanych zmiennych
zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4 lata — co odpowiada
najprawdopodobnie]j 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 wykryte w niewielu przypadkach. Zwré¢my uwage, ze cykl o dtugosci w tym
przedziale nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogdétem. Réwniez cykle dtuzsze, tzn. ponad
7-letnie zostaty zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak
bardzo zréznicowane pod wzgledem estymowane]j dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi
wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowaé je jako nie bedace wynikiem zmian
koniunkturalnych, a dtugookresowej tendencji rozwojowe;.

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

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.

32



Rysunek 17.Zmiany r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w styczniu, lutym i marcu 2012 r.
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Zrédto: Raport Makro edycja V.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze najwieksze ujemne zmiany produkcji r/r
odnotowano w marcu 2012 r. dla: dziatalnosci ustugowej wspomagajacej gornictwo
i wydobywanie -32,0%; produkcji pozostatego sprzetu transportowego -17,2%; wydobywania
wegla kamiennego i brunatnego -12,7%; produkcji mebli -11,2%; produkcji pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep -10,5%; produkcji wyrobéw farmaceutycznych oraz
lekéw -8,8%. Dla dodatkowych dziesieciu dziatdéw/sekcji/kategorii débr réwniez odnotowano
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ujemne wartosci dynamiki r/r w marcu 2012 r. W miesigcu tym odnotowano niespetna
dwukrotnie wiekszg liczbe sekcji i dziatow, w ktorych wielkos¢ produkcji r/r przyjeta ujemna
wartos¢, w odniesieniu do wynikdw produkcji r/r w lutym 2012 r. Zmiany te (r/r) nie
przesadzajg jednak o stanie koniunktury (wyznaczanej tu na podstawie obserwacji zmian w
odchyleniach wartosci danej zmiennej od dtugookresowej tendencji rozwojowej -
estymowanej w tym materiale metodg HP) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie
wskazujg na dynamike zmian.

Tabela 7. Wspétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchyler analizowanych zmiennych a opdznionym lub

wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5 500). Na czerwono zaznaczono maksymalne, co do
wartosci bezwzglednej wartosci wspoétczynnikow korelacji (przewyzszajace 0,5)
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Sekcja/Dziatd Wyprzedzenie (w miesiacach) > 8 7 6 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8
Gornictwo i i 6 ,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda, 0,15|030|045(059(0,7110,82(0,91|0,9640,99§40,98/0,93/0,86]0,76|0,65]0,52]|0,38]0,23
budownictwo
Dobra zaopatrzenione 027]041|054[066]0,77]|086]092]096)097)094[087[0.78|067]|053]|039]024]008
Dobra zwiazane z energia (poza sekcia E) -0,05]0,08]020[032[043[053|062|068]072J074]073[0.70|064]|056]047]036]025
Dobra zwiazane z energia (poza sekcja D oraz E) -0,05|0,06(0,18/0,30/041]052]0,60]0,67]0,72§0,74§0,7210,68|0,61]|052|041]0,29|0,17
Dobra investycyine -0,07]007]022[036|050[062]0,73]|081]087] 090090 088]083]|076]|067]|057]045
Dobra konsumpcyine trwate 041]053[063[0,71]|0,77]|081]082)081|076|069[058|046]033]0,18]003[-012[027
Dobra konsumpcyjne nietrwate 045|054 |062[067|071f073f073]|071|065|058[048|037]0.25]013]001-011[021
Gornictwo i wdobyanie 003]011{020[029|037]|044]|051]057]061]064)063[060|055]|048]040]030]019
2Wydobywanieweglalemiennegoiweglabrunatnego -0,06|0,02]0,10|0,18|0,26(034(041(046]050|053§053§051(046|040(0,32]0,22]0,13
% Pozostale gorictwo | wydobywanie 007]016{025[035|044]| 053] 061]068]|074|076]077]0,75|0,71] 065|058 049]040
E;zf;‘;;”swgmwswmag““gér”icm‘ 036(043[049[054]058]|060]060)059]|055|052[048[043|036]029]0.22]014]005
Przetworstwo przemysiowe 019]034|049[063]0,75|085]093]098)1,000097|092[083]0,72|060]046]031]016
Produkcja artykutéw spozywezych -0,04]006]017[026[035[043|049]|053)054)054|051[046|040]|034]026]019]012
Produkcja napojow 034]028[021]013]005|-003]-011|-018|-0,25(-0,32[-0,38|-0,42|-0,45]-0,46|-0,45|-0.43[-0,39
Produkcia wyrobow tytoniowych 034]031|027022]0416]010]0,04]|-003|-009|-0,15[-0.20(-0,23|-0,25]-0.26|-0,25|-0,23[-0,20
Produkcja wyrobow tekstyinych 024037 |049]060]070[078]084|087]088)0.86|082[075]|066|056|044]031[018
Produkcja odziezy 013]022|031[040] 048] 055]061]066]069)069)067|063|058]|051]043]033]023
Produkcja skor | wyrobow skérzanych 033]043|052[060|067]|072|075)076f075| 072|068 |062|054]|045]|036]025]015
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem
mebli; produkcja wyrobow ze stomy i materiatow 0441055(065(0,73(0,79{083}4084§083/0,78|0,71(0,61|0,490,35]0,21]0,07-0,06(-0,18
uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobow z papieru 055|064[071[077|080f081]079]|075|068|059[047|035]0.21]007]|-006[-020[032
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacii 043]052]059|0,64|0,68|0,70§0,7140,70|0,67|0,64|058(051]0,43]|0,34]|0,25]|0,15]0,04
Produkcia koksu  produktow rafinacii ropy naftowej 004]015(026[037|046)|055]|063]068]|072]073)0,71[067|061]|053]|044]033]022
2 Produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 043054|064]0,72|0,78|0824084§0841081|0,75(0,66|056(0,44]0,31]0,17]0,03(-0,12
% Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow 005004003 001]-001]-0,03]-006|-010|-014-0,19[-0.25(-0.30]-0,35]-0.39|-0,43(-0.46 -0.49
? Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw sztucznych 0,371049]0,60]0,70]0,78]0,85]|0,8840,9040,88]0,820,73|0,62]0,50]0,36]0,220,07[-0,07
:’e":::f;gs:dwzmz“m'whmi"e’a'”’chs“'m"’” 028]039|050[060|068]|0,75|080]083)083)080[075[067|058]|048]|037]025]013
Produkcja metali 006]021{036[050|063]|0,75]|084]091]0950095)092[086]0,77|065]|052]038]023
:;i‘;cﬁ:;izﬁmhwmgmwh'Zwacze"iem -012]001]0214|028|041[053|064]|074]081]086]089)0s88|086]|081]074]066]056
z;ﬁ“zk:)fh'@mp“‘em‘”’W°wwe‘e“'°"icz"wh°'az 045|052|058]062|065]065]064]060|054|046[037026]013]000]-013(-026(-039
Produkcja Urzadzen elekirycznych 017]031|045[058|069]0,78]|085]088)089)0387|082[074|065|054]|041]028]015
Produkcja maszyn i urzadzen -0,11] 002|016 029|042 053|063]|071]077]080]080]0.78]0,73]|066|058]047]036
Produkcja pojazdow samochodowych, przyczepi naczep | 0,14 [ 0,28 [ 041 053] 0,65]0,74| 082|086 088087 |083]0,77] 068|058 046|033 0,20
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -0,48(-0,41(-0,31(-0,21(-0,10/ 0,010,213 0,24]0,34]|0,43]051]|057|0,62|0,66|0,69)0,7040,70
Produkcja mebli 028]037|045[052|058]|062]064)065)065|062[058[052|046]|039]032]024]016
Pozostata produkcja wyrobow -0,13]-006] 000007 [013[019]025]|030]033]036|037[037[037]|036]|034]032]029
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen |-0,40-0,28-0,14| 0,00 0,15|0,29|0,420,55|0,65/0,73|0,78|0,82§0,8340,82]0,79]0,74]0,67
o
§fiﬁ'f::fi::?:i’;’::jj;;“"@%e'e“"“‘"av -013[-0,04]005] 0,13[ 020|026 [ 031] 034|037 038 0:37[036]034]031|028] 024020
n

Analiza zegardéw cyklu oraz samych cykli odchylerr ma na celu ocene pozycji cyklicznej
danej gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji
pomoze w ocenie wyprzedzenia lub opdznienia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogoétem. Interpretacja wykreséw wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwoli na
sformutowanie  przewidywan, co do przysztych  wielkosci  produkcji/sprzedazy
detalicznej/produkcji budowlanej w danym dziale lub sekcji.

W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu odnotowano wiekszg ilos¢ dziatéw

produkgcji, dla ktérych nastgpito wyhamowanie tendencji do poprawy koniunktury lub jej
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pogorszenie. W kilku przypadkach mamy do czynienia z przejSciem przez gérny punkt
zwrotny cyklu odchylen i wejsciem w faze recesji wyodrebnionych wahan. Sytuacja taka ma
miejsce (podobnie jak w poprzednim raporcie) w przypadku produkcji débr konsumpcyjnych
trwatych, doébr konsumpcyjnych nietrwatych, dziatalnosci ustugowej wspomagajacej
gornictwo i wydobywanie, chemikalidw i wyrobéw chemicznych, wyrobdéw
farmaceutycznych oraz lekéw, komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych, oraz
urzadzen elektrycznych.

1.10. Analiza ex-post prognoz

W Projekcie systematycznie prowadzona jest analiza ex-post prognoz dla danych
miesiecznych i kwartalnych, zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji, a takze ocen
sektorowych.

Rysunek 18. Dane miesieczne: analiza ex-post poprzednich prognoz
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Dla danych miesiecznych Rysunek 18. przedstawia poprzednio prezentowane
prognozy wraz z najnowszymi dostepnymi obserwacjami w odniesieniu do dynamiki
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. W przypadku dynamiki produkgji
przemystowej wszystkie prognozy charakteryzujg sie niedoszacowaniem. W listopadzie 2011
r. miat miejsce prognozowany wczesniej wzrost rocznej dynamiki omawianej wielkosci; jego
rzeczywista skala przekraczata jednak prognoze punktowg, zaobserwowana warto$é miesci
sie jednak w 50% przedziale prognozy. W grudniu 2011 r. przewidywany byt znaczacy spadek
rocznej dynamiki produkcji przemystowej. Spadek dynamiki faktycznie miat miejsce, jednak
jego skala byta niewielka — prognoza na ten miesigc okazata sie znaczgco niedoszacowana.
W przypadku dynamiki sprzedazy detalicznej prognozy okazaty sie bardzo trafne
— zaobserwowane wartosci niemal pokrywaja sie z punktowymi prognozami.

Rysunek 19. Dane kwartalne: analiza ex-post poprzednich prognoz
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Dla danych kwartalnych Rysunek  19. prezentuje pordwnanie najnowszych
rezultatow kwartalnych z przygotowanymi uprzednio prognozami. W przypadku PKB oraz
popytu krajowego (por. Rysunek 19. a, b) tendencja reprezentowana przez ostatnig
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-10

obserwacje jest zgodna z tendencjg spadkowag wskazywang przez przebieg punktowych
prognoz regularnego komponentu cyklicznego. W przypadku dynamiki wartosci dodanej
brutto w przemysle (por. Rysunek 19 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 zaznaczy¢, iz w przypadku eksportu przebieg regularnego komponentu
cyklicznego jest raczej skomplikowany, czemu towarzyszy znaczna niepewnos¢ predykcji.
Prognozy dla danych kwartalnych (z wyjatkiem popytu krajowego) charakteryzowaty sie
niedoszacowaniem.

W przypadku popytu krajowego zaobserwowana warto$s¢ miesci sie w 30% przedziale
prognozy, w przypadku PKB oraz eksportu — w 50% przedziale prognozy, za$ w przypadku
wartosci dodanej brutto w przemysle — w 70% przedziale prognozy.

W dalszej kolejnosci przedstawiono konsekwencje, jakie przyniosto uwzglednienie
W procesie prognozowania naptywu nowych obserwacji. Na Rys. 20Rysunek 20. oraz Rys. 21.
ilustrujemy wptyw najnowszych danych na oceny i prognozy punktowe regularnego
komponentu cyklicznego rocznej dynamiki rozpatrywanych wielkosci.

Mozna stwierdzié, iz naptyw nowych obserwacji w podobny sposéb zmodyfikowat
whnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki PKB oraz wartosci dodanej
brutto w przemysle (Rysunek 21. a, d) — biezgce prognozy punktowe sg nieznacznie wyzsze
od otrzymanych poprzednio. Dla produkcji sprzedanej przemystu uzyskano nieco wyzszg
ocene dynamiki w pierwszej potowie 2012 roku. W przypadku pozostatych wskaznikéw
miesiecznych i kwartalnych réznice pomiedzy nowymi i uprzednio uzyskanymi prognozami
punktowymi regularnego komponentu cyklicznego sg relatywnie niewielkie.

Rysunek 20. Dane miesieczne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego
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Tabela 8. Wartosc¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadéw predyktywnych dla rocznej dynamiki omawianych

kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

2012 2013
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2,9% 2,3% 1,8% 1,8% 2,1% 2,6%
PKB
09 1,3 1,6 1,9 2,1 2,2
3,3% 2,5% 0,7% 0,3% 2,2% 4,1%
Wartos¢ dodana brutto w przemysle
2,2 3 3,5 3,8 3,8 3,8
1,9% 1,2% 0,6% 0,5% 0,7% 1,3%
Popyt krajowy
1,4 2,3 2,9 3,3 3,6 3,8
5,7% 5,6% 3,9% 6,3% 8,2% 12,4%
Eksport
58 82 8,9 9,5 9,8 9,9

Rysunek 21. Dane kwartalne: wptyw nowych obserwacji na prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego
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Prezentowane prognozy wskazujg na duze prawdopodobienstwo wystgpienia

w najblizszych kwartatach spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Prognozowane
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wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej moze potrwaé do konca 2012 roku.
Pewne symptomy odwrdcenia sie tej tendencji widoczne sg w prognozach obejmujgcych
poczatek 2013 roku, jednak przewidywania te sg obcigzone znaczng niepewnoscia.

Prezentowane wyniki nie majg jednoznacznego charakteru. Z jednej strony prognozy
wskazujg na mozliwosé¢ 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
$Swiadczy¢ o nasilonym wystepowaniu czynnikdw ryzyka dla wzrostu gospodarczego
(zwigzanych m. in. ze spadkiem dynamiki popytu krajowego). Oddziatywanie tych czynnikdéw
moze jednak zostac zneutralizowane przez impulsy popytowe ptynace z zagranicy lub popyt
wewnetrzny o charakterze inwestycyjnym. Przy interpretacji prezentowanych tu prognoz
konieczne jest wiec uwzglednienie niepewnosci predykcji obcigzajacej wnioskowanie.

Kolejnym obszarem oceny trafnosci przewidywan wykorzystywanych tu narzedzi sg
wyniki analiz ex-post przekroczen krancow przedziatdw ufnosci przez prawdziwe wartosci
tempa zmian produkcji w dziatach. Tabela 9. prezentuje liczbe dla horyzontu h=1,2 i 3
przekroczen w przypadku przedziatdw ufnosci dla prawdopodobienstwa predyktywnego 0.3,
0.5, 0.7 i 0.9 (liczba przekroczen), udziat przekroczen w liczbie dziatéw produkcji (frakcja
przekroczen), btgd standardowy oszacowania frakcji przekroczen (btad standardowy) oraz
wartosci statystyki t dla hipotezy zerowej méwigcej o réwnosci wartosci poziomu ufnosci
przedziatu wartosci wyznaczonej przez frakcje przekroczen.

Tabela 9. Analiza ex-post przekroczen prawdziwych wartosci tempa zmian produkcji w rozwazanych 38 dziatach produkcji
w przypadku przedziatéw ufnosci o prawdopodobienstwie predyktywnym 0.3, 0.5, 0.7 i 0.9

Poziom ufnosci przedziatow

0,3 0,5 0,7 0,9
H=1 liczba przekroczen 5 19 27 33
frakcja przekroczen 0,13 0,5 0,71 0,87
btad standardowy 0,02 0,04 0,03 0,02
statystyka t 9,09 0 0,32 1,70
H=2 liczba przekroczen 5 19 27 33
frakcja przekroczen 0,13 0,5 0,71 0,87
bfad standardowy 0,02 0,04 0,03 0,02
statystyka t 9,09 0 0,32 1,70
H=3 liczba przekroczen 5 19 27 33
frakcja przekroczen 0,13 0,5 0,71 0,87
btad standardowy 0,02 0,04 0,03 0,02
statystyka t 9,09 0 0,32 1,70

Poza przedziatem o prawdopodobienstwie predyktywnym 0,3, frakcja przekroczen
odpowiada w petni zatozonemu prawdopodobienstwu przedziatu dla wszystkich horyzontéow
h=1, 2, i 3. W tych przypadkach brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci
poziomu ufnosci i frakcji przekroczen. W konsekwencji, mozna stwierdzié, iz przyjete
podejscie formalnego opisu niepewnosci ex-ante prognoz, w postaci rozktadow
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predyktywnych jest wilasciwe, poniewaz rozktad btedéow prognoz obliczonych ex-post
odpowiada w duzym stopniu przedstawionym rozktadom predyktywnym.
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II. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

2.1. Uwagi wprowadzajgce

Istnieje  wiele potencjalnych Zrédet informacji, dotyczacych demografii
przedsiebiorstw, w tym skali zagrozen upadtoscig (por. Schemat 1). W systemach typu SWO
istnieje potrzeba wykorzystywania szeregu z nich, cho¢ moze to czasem prowadzi¢ do
pewnych komplikacji metodologicznych i nieuchronnych niespéjnosci. Rozwazmy niektdre
z tych alternatyw.

Schemat 1. Potencjalne zrédta informacji nt. sytuacji demograficznej, w tym zagrozen upadtoscia, przedsiebiorstw
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Zjawiska demograficzne w przedsiebiorstwach, badane w oparciu o prowadzone
przez urzedy statystyczne, petne rejestry dziatalnos$ci gospodarczej, stanowig istotny punkt
odniesienia dla wykorzystywanego w Raporcie systemu wczesnego ostrzegania (SWO).
W szczegdlnosci mogg dostarczaé one szeregu informacji przydatnych w ocenie stopnia
zagrozenia upadfoscig; zwtaszcza dotyczgcych skali i lokalizacji tzw. skresle z rejestru.
W przypadku tego typu danych istniejg jednak pewne ograniczenia ich stosowalnosci. Przede
wszystkim spotyka sie tu wiele probleméw o charakterze definicyjno-pomiarowym
— przedsiebiorstwa mogg istnie¢ w rdinych formach organizacyjnych, prawnych,
lokalizacjach etc., co sprawia, ze sam fakt znikniecia okres$lonej jednostki z rejestru nie musi
automatycznie oznaczaé ,$Smierci” firmy. W przypadku wielu rodzajow dziatalnosci mozemy
spotykaé sie ze zjawiskiem okresowego zawieszania lub wyrejestrowywania podmiotdow.
Dlatego zwykle przyjmuje sie, ze dopiero po uptywie pewnego, do$¢ diugiego, okresu (wg.
metodologii OECD i Eurostatu — dwdch lat) mozna w ramach systemu statystyki publiczne;j
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uznac przedsiebiorstwo za nieistniejgce. Takie opdznienia sg jedng z przyczyn ograniczonej
uzytecznosci danych tego typu w rozwigzaniach wykorzystywanych w SWO.
Rysunek 22. 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
postepowan i orzeczen w tych sprawach. Jednak réwniez w tym przypadku rola tych
informacji moze by¢, z punktu widzenia celéow SWO, gtéwnie pomocnicza. Ostrzegawcza
wartos$¢ tych danych zalezy bowiem m.in. od konstrukcji prawa upadfo$ciowego, w tym jego
restrykcyjnosci, sprawnosci i szybkosci dziatania wymiaru sprawiedliwosci, kosztow
postepowania sgdowego, a nawet spotecznych postaw” wobec upadtosci. Czynniki te
powodujg, ze istotna cze$é ,,zgondw” przedsiebiorstw ma miejsce poza tym systemem.
Warto jednak podkreslic, ze w Polsce pomiedzy skresleniami z rejestru podmiotow
gospodarczych a statystykg upadtosci zachodzi, od drugiej potowy minionej dekady, dos¢
wyrazny, dodatni, zwigzek (por. Rysunek 22.) — cho¢ analize taka, ze wzgledu na dos$¢ matg
liczbe obserwaciji, nalezy traktowac gtéwnie pogladowo.

W ramach przyjetych w projekcie rozwigzan, dane dotyczace statystyki skreslen
z rejestru majg jeszcze jedng, istotng ceche — tworzg dodatkowy pomost pomiedzy ocenami
sytuacji makroekonomicznej, a przewidywaniami odnosnie intensywnosci zjawisk upadtosci.

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.
System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.

43



Cho¢ zaleznosci pomiedzy, rozmaicie zresztg definiowang w poszczegdlnych krajach,
intensywnoscig bankructw (dynamika, stopa bankructw) a wzrostem PKB s3 ztozone i réznie
ksztattujgce sie w rdéinych gospodarkach — np. w efekcie wykorzystywania w polityce
gospodarczej narzedzi antycyklicznych lub podobnych do SWO — to dla Polski jej istnienie
intuicyjnie potwierdza

Rysunek 23. W raporcie zalezno$¢ ta jest zresztg systematycznie analizowana — w
ramach modelu makroekonomicznego.

Rysunek 23. Roczna dynamika upadtosci a dynamika PKB w latach 1997-2011 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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2.2. Petna zbiorowos¢ REGON

Informacje dotyczgce petnej zbiorowosci przedsiebiorstw bazujg na rejestrze REGON
GUS?. Dtugookresowe tendencje demograficzne w sektorze firm prezentuje Rysunek 24.—
ze wzgledu na brak nowych danych oceny nie zmienity sie tu od poprzedniego raportu.

Rysunek 24. Liczba przedsiebiorstw, liczba spotek oraz wpisy Rysunek 25. Dynamika wpiséw do rejestru REGON GUS
i skreslenia przedsiebiorstw w bazie REGON GUS. Obliczenia - spotki. Analogiczny okres roku poprzedniego =100.0
wiasne na podstawie danych GUS
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Pewnej wskazowki dostarcza znowu Rysunek 24., pokazujgcy dynamike wpisdw do rejestru
na dobrym poziomie przy jednoczesnej najwiekszej, w okresie analizy, liczbie skreslen
podmiotdéw z tej bazy.

Z punktu widzenia przysztej dynamiki upadtosci pewne znaczenie mozie miec
dynamika ,narodzin” przedsiebiorstw. Zrdznicowanie dynamiki wpiséw do rejestru REGON
dla spdtek pokazuje Rysunek 25. W okresie ostatniego poéttora roku jest ona szczegdlnie
wysoka dla spoétek akcyjnych i spdtek z o.0. Czesciowo zjawisko to wynika jednak
prawdopodobnie
z efektu odreagowania fazy spadku nowych rejestracji w poczatkowym okresie kryzysu
finansowego.

> por. opracowanie cykliczne GUS pt. ,,Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej wpisanych

do rejestru regon”.
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Rysunek 26. Stopy skreslen z rejestru REGON GUS
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Jesli chodzi o stopy skreslen z rejestru REGON, to podstawowe informacje dla lat
2004-2011 zawiera Rysunek 26. 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 po6troczu 2009 r.
i w2011 r. (tu ze wzgledu na aktualizacje rejestru). Stopa skreslen dla firm z wytgczeniem
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 pdtroczu 2011 r. nieco spadta.

Na podstawie analizy zmian liczby przedsiebiorstw oraz liczby oséb w nich
pracujgcych mozna stwierdzié, ze w IV kw. 2011 r. odnotowano wzrost obu miernikéw, przy
czym liczba pracujgcych w przedsiebiorstwach cechowata sie znacznie nizszym tempem
wzrostu niz liczba przedsiebiorstw. W IV kw. 2011 r. w S$rednich przedsiebiorstwach
odnotowano zmniejszenie sie obu miernikdw, natomiast w duzych przedsiebiorstwach
odnotowano ich wzrost. W strukturze liczby przedsiebiorstw najwiekszy udziat miaty
podmioty mate, nastepnie s$rednie i duze. W przypadku liczby pracujgcych sytuacja
ksztattowata sie odwrotnie. W Il p. 2011 r. liczba matych podmiotéw byta 2,3 razy wieksza od
$rednich przedsiebiorstw i 10,6 razy wieksza od duzych przedsiebiorstw. Natomiast w duzych
podmiotach liczba pracujgcych byta 3,43 razy wieksza niz w matych (Srednia liczba
pracujgcych w przedsiebiorstwach duzych — 868, w srednich — 103, w matych — 24 osoby)
i 1,8 razy wieksza niz w srednich.

W klasie matych przedsiebiorstw w Il p. 2011 r. nastgpito zwiekszenie ich liczby oraz
liczby os6b w nich pracujgcych we wszystkich rodzajach dziatalnosci gospodarczej (r/r).
Najwieksze zwiekszenie obu miar miato miejsce w ustugach. Analiza p/p rowniez wskazuje na
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zwiekszenie wszystkich rodzajéw dziatalnosci gospodarczej, a najwiekszy ich wzrost nastgpit
w handlu. Przedsiebiorstwa handlowe sg dominujgcymi w klasie przedsiebiorstw matych
(pod wzgledem obu analizowanych miar).

W klasie $rednich przedsiebiorstw w IV kw. 2011 r. nastgpito zmniejszenie r/r liczby
przedsiebiorstw i liczby pracujgcych we wszystkich rodzajach dziatalnosci z wyjatkiem liczby
Srednich przedsiebiorstw produkcyjnych. Analiza kw/kw wskazuje jedynie na zmniejszenie
liczby pracujacych w handlu i ustugach, natomiast w produkcji odnotowano wzrost liczby
pracujacych. Analiza zmian kw/kw liczby przedsiebiorstw wskazuje na wzrost ich liczby we
wszystkich rodzajach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W srednich przedsiebiorstwach
dominujg podmioty produkcyjne, a nastepnie ustugowe.

W klasie duzych przedsiebiorstw odnotowano zwiekszenie w IV kw. 2011 r. liczby
duzych przedsiebiorstw w relacji r/r, z wyjatkiem ustugowych. Natomiast w relacji kw/kw
odnotowano wzrost jedynie w handlu. Analiza liczby pracujgcych w  duzych
przedsiebiorstwach w IV kw. 2011 r. wskazuje na ich wzrost we wszystkich rodzajach
dziatalnosci, z wyjagtkiem ustug (r/r). W relacji kw/kw wzrost odnotowano jedynie w handlu.
W klasie duzych przedsiebiorstw najwieksza koncentracja liczby pracujgcych i liczby
przedsiebiorstw dotyczy produkcji.

2.3. Statystyka postepowan upadtosciowych

Kolejnym zbiorem informacji nt. demografii przedsiebiorstw jest statystyka
postepowan upadfosciowych, cho¢ oceniajgc mozliwosci wykorzystania tych danych jako
indykatora sytuacji demograficznej w catym sektorze nalezy pamietac nie tylko o stosunkowo
matej liczebnosci tej préby, ale i i 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 27. Odsetek upadtosci (OU) i w Polsce w Rysunek 28. Charakterystyka rodzajowa postepowan

okresie | kw. 2007 — IV kw. 2011 (w %) upadtosciowych
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Zrédto: Raport mikro — V edycja. Zrédto: Raport mikro — V edycja.
W Il i IV kw. 2011 r. odnotowano wzrost liczby postepowan upadtosciowych, co

miato swoje odzwierciedlenie we wzroscie wartosci OU. W IV kw. 2011 r. odnotowano
wzrost liczby postepowan w celu likwidacji majatku i znaczace zmniejszenie liczby
postepowan z mozliwoscig zawarcia ukfadu. Analiza zmian wartosci OU wskazuje na jego
wyrazng tendencje wzrostowg, a krzywa OU znajduje sie powyzej linii trendu wskazujac na
wyzsze tempo zmian wartosci OU od wyznaczonego trendu.

Rysunek 29. Odsetek upadtosci (OU — lewy panel) i BBU (prawy panel) w Polsce w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2011 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport mikro — V edycja.

Najwiecej postepowan upadtosciowych odnotowano w IV kw. 2011 r. w ustugach i we
wszystkich rodzajach dziatalnosci odnotowano wzrost liczby postepowan upadtosciowych
zaréwno w relacji kw/kw, jak i r/r. Najwyzsza wartos¢ OU w IV kw. 2011 r. odnotowano
w przedsiebiorstwach ustugowych, a wzrost r/r dotyczyt wszystkich rodzajéw dziatalnosci.
Ponadprzecietna koncentracja postepowan upadtosciowych (BBU) dotyczy nadal jedynie
ustug, lecz w przypadku produkcji wartosé jest zblizona do 1.
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2.4. Sytuacja makroekonomiczna a demografia przedsiebiorstw

W analizie wykorzystano model z mechanizmem korekty btedu VEC wspoétzaleznosci
dla czterech szeregdéw czasowych: dynamiki zmian r/r produktu krajowego brutto w cenach
statych (y), tempa zmian (r/r) w liczbie podmiotéw gospodarki narodowej (regon), stopy
procentowej WIBOR3M urealnionej poziomem inflacji (stan w koricu okresu, ir), realnego
kursu walutowego zt/euro (stan w koncu okresu, wielkos¢ zlogarytmowana, er). Rozwazane
szeregi czasowe obejmujg 29 pdtrocznych okresédw: 1997P2-2011P2.

Wyznaczono prognozy na okres od drugiego poétrocza 2011 roku (20111IP) do
pierwszego poétrocza 2014 (20141P), czyli na 6 okreséw poza préobe. W Tabela 10. zebrano
kwantyle rozktadéw predyktywnych, natomiast Rysunek  30. przedstawia wykresy
wachlarzowe otrzymane na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%, 50%, 70% i 90%
przedziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktadéw predyktywnych.

Tabela 10. Kwantyle brzegowych rozktadéw predyktywnych dynamik liczby podmiotéw

kwantyle  2012IP 20121IP 2013IP 20131IP 20141p 201411P

q=0,05 2,508 2,155 1,916 1,612 1,369 1,143
liczba q=0,25 3,205 3,294 3,322 3,131 2,970 2,824
podmiotéw  g=0,5 3,696 4,081 4,281 4,166 4,092 3,955
(r/r, %) q=0,75 4,190 4,868 5,232 5,210 5,205 5,134

q=0,95 4,886 5,999 6,619 6,762 6,901 6,903

Rysunek 30. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci tempa zmian liczby
podmiotéw gospodarki narodowej r/r [%]
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Tabela 11. przedstawia kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki
zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej na pojedynczy, izolowany (tj. przy
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zatozeniu statosci pozostatych zmiennych) szok w rozwazanych zmiennych. Dokonujac
identyfikacji szokéw (ortogonalizacji) przyjeto nastepujgcg kolejnosé¢ zmiennych: stopa
procentowa, kurs walutowy, liczba podmiotéw gospodarki narodowej, produkt krajowy
brutto, ktéra wydaje sie by¢ ekonomicznie zasadna.

Prognoza dla zmian liczby zarejestrowanych podmiotéw gospodarki narodowej (r/r)
wskazuje na utrzymujacy sie na poziomie bliskim 4% wzrost liczby przedsiebiorstw. Niemal
cata masa prawdopodobienstwa rozktadu predyktywnego znajduje sie po dodatniej stronie
osi, a wiec uzyskana prognoza nie przewiduje spadku liczby zarejestrowanych podmiotdéw
gospodarki narodowej.

Tabela 11. Kwantyle rozktadu a posteriori funkcji reakcji dynamiki zarejestrowanych podmiotéw gospodarki
narodowej na zakitdcenia losowe uzyskane w modelu M3 , 3

IRF PKB —> REGON | REGON — REGON | WIBOR3M — REGON | PLN/EUR —> REGON
kwantyl kwantyl Kwantyl kwantyl
horyzont T 05 1 09 | 01 | 05 | 09 | 01 | 05 | 09 | 01 | 05 | 09
1 |-0.175] 0.0060.189 |0.441|0.597 | 0.812 | 0.480| 0.742 | 1.057 |-0.147 | 0.018 | 0.187
2 |-0382[-0.090|0.187 | 0.026 | 0.235 | 0.492 | -0.131| 0.142 | 0.476 | -0.113 | 0.018 | 0.162
3 |-0409]|-0.117|0.165 | 0.080 | 0.295 | 0.542 | -0.373 | -0.091 | 0.221 | -0.107 | 0.028 | 0.181
4 |-0307]-0.024]0.246]0.132|0.333]0.581|-0.039 | 0.217 | 0.494 |-0.119 | 0.019 | 0.168
5  |-0314|-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
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IIl. POZIOM ZAGROZENIA UPADLOSCIA - KOMPONENT
MIKROEKONOMICZNY

3.1. Uwagi wprowadzajace

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w komponencie
mikroekonomicznym jest ujawnianie symptomow pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-
finansowe] podmiotéw wraz ze wskazaniem wielkosci i obszaréw zagrozenia upadtoscia. Dla
potrzeb identyfikacji stanu przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce
zwigzek pomiedzy wielowymiarowym stanem wskaznikdw opisujgcych  kondycje
ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw a prawdopodobienstwem ich upadtosci.

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

Realizacja badan w zakresie zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest
determinowana szeregiem czynnikdw, a podstawowe znaczenie posiada zasilenie
informacyjne, ktére na etapie opracowania niniejszego raportu zostato ograniczone
w stosunku do pierwotnych zatozen. Catos¢ prac analitycznych, bedacych podstawg
wnioskowania ibudowania ocen, zostata obecnie oparta na dostepnych, wtdrnych
informacjach pochodzacych ze statystyki publicznej oraz zbiorach niepublicznych.

Istotng wartoscig dodang tej edycji badania jest zbudowanie unikatowych w skali
kraju modeli regresji logistycznej. Modele te umozliwiajg okreslenie wptywu kluczowych
wskaznikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne objasniajgce) na
prawdopodobienstwo ich upadtosci. Ustalona warto$¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest
obecne prawdopodobienstwo zagrozenia upadfoscia przedsiebiorstw w kolejnym
wyréznionym okresie (okreélane dalej jako stopien zagrozenia upadtoscia)®.

Stopien zagrozenia upadfoscia mozina odnies¢ do opisania kategorii upadfosci
przedsiebiorstwa w ujeciu ekonomicznym (upadto$¢ sensu largo). Za upadte uznaje sie
przedsiebiorstwo, ktoére bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowad
dziatalnosci — skutkuje to wycofaniem sie przedsiebiorstwa z aktywnosci gospodarczej.
W podejsciu ekonomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadtos¢ sensu stricte), tzn.

23 . . . . ; . . . . , .
Zagadnienia te sg takze przedmiotem omdéwienia w Zatgczniku C, zamieszczonym na korfcu opracowania.
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postepowanie  upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego
i naprawczego, prowadzone przez sad powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa-dtuznika
(zwanego ,upadtym”), ktére stato sie niewyptacalne. Stosowane miary w postaci odsetka
upadtosci (OU), branzowego (BBU) i regionalnego barometru upadtosci (RBU) sg wtasciwe
wyfacznie dla analizy zjawiska upadtosci sensu stricte.

Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscig przyjeto trzy jego stopnie: 0-20% — poziom
niski (akceptowalny), powyzej 20-40% — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 40% — poziom
wysoki. Prognozowanie wystgpienia sytuacji zagrozenia upadtosciag objeto zmienne opisujace
kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw, wykorzystywane nastepnie
w estymowanych modelach regresji logistycznej™.

Podlegajagce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig, zostaty
obliczone na wielkosciach zagregowanych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych
o liczbie pracujgcych od 10 oséb (50.196 podmiotdéw ogdtem na koniec IV kw. 2011 r., w tym
32.737 matych, 14.381 $rednich i 3.078 duzych).

2 Szczegbétowe omodwienia, 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 upadtosciqg — komponent mikroekonomiczny,

Cykl 1, Raport 1.
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3.2 Potencjat ekonomiczny przedsiebiorstw

Na podstawie wynikdw analizy ksztattowania sie wartosci podstawowych grup
wskaznikéw  ekonomiczno-finansowych  dokonano oceny sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw niefinansowych (Il p. 2011 r. — przedsiebiorstwa ogétem oraz mate, dla IV
kw. 2011 r. — przedsiebiorstwa S$rednie iduze) zodniesieniem do wartosci okresu
poprzedniego. Dla przedsiebiorstw ogétem tempo zmian wartos$ci wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej (WOSF) w Il p. 2011 r. zaréwno r/r, jak i p/p przyjmowato wartosci ujemne
(-6,36% r/r, -6,28% p/p), co wskazuje na pogorszenie sie tej sytuacji, a skale spadku nalezy
uznac za widoczng (por. Rysunek 31.). Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze skala spadku
jest zréznicowana w grupach przedsiebiorstw, klasyfikowanych wg kryterium wielkosci i
rodzaju dziatalnosci, przy czym najwieksze pogorszenie dotyczy $rednich przedsiebiorstw
handlowych.

Rysunek 31. Tempo zmian wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw w Polsce w okresie | p. 2007 r. — Il p.
2011 r. wedtug klas wielkosci, rodzaju dziatalnosci i przedsigbiorstw ogétem (w %, r/r)
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5 \ f__\H 0,00% /\
o \ / \ 0,00%
N Hi lﬂ[l8\ -V 2008 Hi2009 ﬂ—l‘r 1009 Hi2010 -V 2010 H ZU]]\ Y 2011 0,00% }\ \
B \ / \ 10,00% ﬁ/ \\
I — \ "L =
. o 112008 ”Hﬂ | V2003 12000 WHV200 HIZOLL SN T4V 2001
-10% L—/ 20,00 \/ B
——Przedsiebiorstwa ogdlem o ondel
PRZEDSIEBIORSTWA SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA DUZE

0.00% 0.00%

30.00%

2000%

10,00%

10,006

-20,00%

-30,00%

20,007 -0,00%

——Produkda Handel — Uslugi

e Progiucfa Handel e Ul

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaobserwowane zmiany w obszarze biezgcej (WPB) i szybkiej (WPS) ptynnosci
finansowe] przedsiebiorstw takze wskazujg na jej pogorszenie (szczegdlnie w podmiotach
srednich, a nastepnie matych). W przedsiebiorstwach matych w Il p. 2011 r., w poréwnaniu
do | p. 2011 r. (p/p) warto$¢ WPB i WPS zmalata we wszystkich grupach. Najwiekszy spadek
wartosci wskaznikdw ptynnosci odnotowaty podmioty ustugowe, a nastepnie produkcyjne

i handlowe. W poréwnaniu do Il p. 2010 r. (r/r) zmniejszenie ptynnosci finansowe;j
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odnotowaty podmioty handlowe (tempo r/r zmian wartosci WPB -2,50% i WPS -2,91%),
natomiast jej wzrost: produkcyjne (WPB +7,71%, WPS +8,68%) i ustugowe. W podmiotach
$rednich w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. jedynie przedsiebiorstwa
produkcyjne posiadaty dodatnie tempo kw/kw zmian wartosci wskaznikow ptynnosci (WPB
+13,93%, WPS +14,31%). W poréwnaniu do IV kw. 2010 r. (r/r) wszystkie grupy podmiotéw
$rednich odnotowaty pogorszenie ptynnosci finansowej (najbardziej w ustugach: WPB -
5,89%, WPS -7,26%). W podmiotach duzych w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do IIl kw. 2011 r.
tempo kw/kw zmian wartosci wskaznikéw ptynnosci byto ujemne dla wszystkich rodzajow
dziatalnosci (z wyjgtkiem WPS dla podmiotéw handlowych). W poréwnaniu do IV kw. 2010 r.
ujemne tempo r/r zmian wartosci wskaznikdw ptynnosci charakteryzowato podmioty
ustugowe (WPB -5,95%, WPS -6,72%), natomiast w produkcji i handlu odnotowano wzrost r/r
wartosci wskaznikow ptynnosci biezacej i szybkiej.

Gdyby analizowa¢ sytuacje w sektorze firm srednich i duzych, to tu rowniez widoczny
jest wyrazny spadek ptynnosci — tak wskaznika | stopnia (do 33,9 w | kw. 2012 r.), jak
i Il stopnia (100,9). Mimo tych niekorzystnych tendencji sytuacja ptynnosciowa w catym
sektorze wciaz jest dobra (por. Rysunek 32.).

Rysunek 32. Ptynno$c¢ finansowa i dynamika srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwach
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS dla duzych i $rednich przedsiebiorstw.

Bardziej szczegdétowa analiza pokazuje, ze w Il p. 2011 r. w poréwnaniu do | p. 2011 r.
(p/p) we wszystkich grupach przedsiebiorstw matych czas oczekiwania na gotéwke wydtuzyt
sie. Lepsza sytuacja wystepowata jednak w firmach s$rednich i duzych, cho¢ tu tez
wystepowaty pewne rdznice wewnatrzklasowe. W przypadku firm srednich, w IV kw. 2011 r.
w porownaniu do Il kw. 2011 r. (kw/kw) we wszystkich grupach odnotowano skrdcenie
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czasu oczekiwania na gotéwke, natomiast w poréwnaniu do IV kw. 2010 r. (r/r)
w podmiotach produkcyjnych i ustugowych (w handlowych wydtuzenie r/r).
W przedsiebiorstwach duzych, w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. (kw/kw)
skréocenie czasu oczekiwania na gotéwke odnotowano we wszystkich grupach, natomiast
w poréwnaniu do IV kw. 2010 r. (r/r) tylko w podmiotach produkcyjnych (w handlu
i ustugach czas oczekiwania na gotéwke wydtuzyt sie r/r).

Mimo powyzszych, dos¢ korzystnych tendencji, trzeba jednak wyraznie stwierdzi¢, ze
w Swietle opinii przedsiebiorcédw i niektorych badan jakosciowych, w pewnych obszarach
gospodarki nasila sie zjawisko zatoréw ptatniczych. Nie zawsze ma ono tez czysto obiektywny
charakter — niekiedy jest wymuszane dominujgcg pozycja zamawiajgcych w niektoérych
branzach nad stabszymi, poddanymi silnej presji konkurencyjnej, kooperantami/dostawcami.

W obszarze wskaznikdw rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROOS) i rentownosci
aktywow (ROA) rowniez odnotowano zmniejszenie ich wartosci. Najkorzystniejsza sytuacja
wystgpita w podmiotach matych, poniewaz w Il p. 2011 r., w poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p)
poziom rentownosci wzrdst we wszystkich grupach przedsiebiorstw matych (najbardziej
w handlu), jednak w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego (r/r)
w podmiotach handlowych odnotowano zmniejszenie ROOS (tempo zmian wartosci
wskaznika wynosito -2,22%) i ROA (-8,64%), natomiast w ustugowych zmniejszenie ROA
(-13,61%). W przedsiebiorstwach srednich w IV kw. 2011 r., w porédwnaniu do Il kw. 2011 r.
zmniejszenie rentownosci odnotowano w produkcji (ROOS -2,65% kw/kw i ROA -6,50%) oraz
ustugach (-7,75% i -16,81%). W poréwnaniu do IV kw. 2010 r. (r/r) odnotowano zmniejszenie
ROOS w produkcji (-5,83%) i handlu (-9,12%) oraz ROA w handlu (-10,21%).
W przedsiebiorstwach duzych w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. podobnie jak
w podmiotach srednich takze odnotowano zmniejszenie wartosci ROOS i ROA w podmiotach
produkcyjnych (ROOS -7,43%, ROA -2,39%) i ustugowych (-11,26% i -15,36%). W poréwnaniu
do IV kw. 2010 r. ujemne tempo zmian wartosci ROOS i ROA charakteryzowato handel
(-16,45% i -13,15%) oraz ustugi w zakresie ROA (-5,46%).

Warto pokresli¢, ze spadek wskaznikdw rentownosci w potaczeniu ze stabnaca
dynamikga sprzedazy bytby dodatkowym czynnikiem pogarszania sie, w takiej sytuacji, wyniku
finansowego przedsiebiorstw.

Pogarszanie sie sytuacji ptynnosciowej firm ma oczywiste przetozenie na ich zdolnos¢
do obstugi zadtuzenia i, w dalszej perspektywie, na stopien zagrozenia upadtoscia.
W obszarze zadtuzenia ogdétem i zdolnosci obstugi zadtuzenia w Il p. 2011 r. we wszystkich
rodzajach dziatalnosci przedsiebiorstw matych zaréowno w poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p),
jak i do Il p. 2010 r. (r/r) odnotowano pogorszenie (wystgpit wzrost wartosci WZO i spadek
wartosci WZOZ - najbardziej w ustugach, dla ktérych tempo r/r zmian wartosci WZO
wynosito +14,02%, a WZOZ -9,05%). W przedsiebiorstwach srednich w IV kw. 2011 r.
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zwiekszeniu wartosci WZO zaréwno w pordéwnaniu r/r, jak i kw/kw (z wyjatkiem zmian
kw/kw WZO w produkcji) — towarzyszyto réwnoczesne zmniejszenie wartosci WZOZ
(z wyjatkiem zmian kw/kw WZ0OZ w handlu). Najbardziej niekorzystne zmiany w podmiotach
Srednich odnotowano w ustugach (tempo r/r zmian wartosci WZO +1,28% i WZ0Z -16,24%).
W podmiotach duzych w IV kw. 2011 r. zaréwno w poréwnaniu kw/kw, jak i r/r odnotowano
wzrost zadtuzenia ogdtem (z wyjatkiem zmian r/r w produkcji) — najwieksze tempo zmian
wartosci wskaznika WZO byto w ustugach (+3,91 kw/kw i +6,59% r/r). W poréwnaniu do I
kw. 2011 r. zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia w podmiotach duzych odnotowano
w produkcji (tempo kw/kw zmian wartosci WZOZ wynosito -7,72%) i ustugach (-9,36%),
natomiast w poréwnaniu do IV kw. 2010 r. (r/r) w ustugach (-19,21%).

Rysunek 33. Dostepnos¢ kredytu i ptynnosé w Swietle monitoringu przedsiebiorstw NBP
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Podobny, na poziomie zagregowanym, obraz ptynnosci i dostepnosci kredytow, dajg
badania ankietowe przedsiebiorstw (por. Rysunek 33.). | tu widoczny jest nie tylko spadkowy
trend udziatu przedsiebiorstw bez probleméw z ptynnoscia, ale tez (na razie pojedynczy)
sygnat spadku udziatu zaakceptowanych wnioskdw kredytowych.

Z badan tych wynika rowniez, ze poziom kursu ztotego w stosunku do euro byt
w | kw. 2012 r. wcigz korzystny, tworzac sprzyjajgcy optacalnosci produkcji eksportowe;j
bufor (por. Rysunek 34.).

Rysunek 34. Kurs graniczny optacalnego eksportu (w euro) a kurs rzeczywisty
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie monitoringu NBP.

3.3. Analiza retrospektywna zagrozenia upadtoscia

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia wskazuje, ze
przedsiebiorstwa mate charakteryzujg sie silnymi naprzemiennymi zmianami z okresu na
okres, ajednoczes$nie na koniec Il p. 2011 r. wykazaty najwyiszy stopien zagrozenia.
Przedsiebiorstwa $rednie wykazujg staty, w miare rownomierny wzrost analizowanej miary
od Ip. 2007 r. W przypadku przedsiebiorstw duzych zostata zatrzymana pozytywna
tendencja stopniowego obnizenia stopnia zagrozenia upadtoscig — jego poziom zblizyt sie do
wartosci z Il p. 2009 r.

Rysunek 35. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2011 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
specyficznych. Wartosé ,,0gétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej z
wykorzystaniem modeli specyficznych.

Zrédto: Raport mikro ISR.
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Przedsiebiorstwa handlowe w ciggu ostatniego roku stopniowo obnizajg stopnien
zagrozenia upadtoscia. Z kolei przedsiebiorstwa ustugowe kontynuujg od Il p. 2007 r.
kierunek wzrostu analizowanej miary — jest ona w ostatnim roku nadal wyzsza anizeli
w przedsiebiorstwach produkcyjnych. W ich przypadku Il p. 2011 r. przyniosta pierwszy
istotny od | p. 2009 r. wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig, ktérego poziom jest nieco nizszy
anizeli w analogicznym okresie ubiegtego roku.

3.4. Whnioskowanie prospektywne w zakresie zagrozenia upadtoscia

Sytuacja przedsiebiorstw w biezgcym okresie objetym analizg spowodowata wzrost
stopnia zagrozenia upadfoscia do poziomu 24,12%, zblizonego do wartosci analogicznego
okresu roku ubiegtego, wobec dtuiszego okresu jego obnizania sie (od Il p. 2009 r.).
Whioskowanie w zakresie przysztego ksztattowania sie sytuacji przedsiebiorstw ogdtem
wskazuje na dalszy mozliwy wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, do poziomu 24,31% na
koniec 2012 r.

Rysunek 36. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2012 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci
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Uwagi: wartos¢ ogdtem ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej
z wykorzystaniem modeli specyficznych.
Zrédto: Raport mikro ISR.

W 1l p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano wzrost
stopnia zagrozenia upadtoscia o0 +0,66 p.p. wstosunku do okresu poprzedniego oraz
obnizenie o0 -0,35 p.p. r/r. Przewidywane do korica 2012 r. zmiany wskazujg na oczekiwane
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utrzymanie sie trwajacej od | p. 2009 r. tendencji spadkowej, jednak o mniejszym natezeniu
zmiany (poziom zagrozenia na koniec 2012 r. powinien wynie$¢ 19,98%).

Przedsiebiorstwa handlowe odnotowaty obecnie zmniejszenie 0-1,39 p.p. oraz
0 -3,23 p.p. r/r stopnia zagrozenia. W ich przypadku, pomimo oczekiwanego w kolejnym
okresie niewielkiego wzrostu stopnia zagrozenia, sytuacja bardzo nieznacznie, ale poprawia
sie od Il p. 2009 r. Niekorzystna sytuacja wystgpita i nadal jest oczekiwana
w przedsiebiorstwach ustugowych. Biezgcy okres przyniést ponownie wzrost stopnia
zagrozenia o +0,87 p.p. oraz +3,21 p.p. r/r. Na koniec 2012 r. oczekiwany poziom zagrozenia
moze wynies$¢ 22,77%.

Rysunek 37. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2012 r. wedtug
rodzaju dziatalnosci
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Rysunek 38. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2012 r. wedtug
wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Budownictwo 26,34%  19,19%  25,11% | 21,07% | 22,37% | 19,66% | 32,02% | 25,53% 36,92% | 31,79% | 38,77% | 32,04%
——Handel 36,32%  41,28%  37,97% | 37,63% | 36,96% | 41,07% | 36,18% | 38,33% 36,49% 35,10% 36,62% 36,53%

——Transport i gosp. mag.| 17,55% | 19,14%  18,69% | 21,42%  19,10% | 20,39% | 19,47% | 20,42% 18,93%  22,57% 20,83% 23,92%
——Informacja i komunik. | 11,66%  11,59%  10,25% | 11,70% | 12,74% | 15,04% | 11,20% | 11,43% 12,90%  15,44% 13,74% 15,21%
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W ramach wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) poprawa wystgpita w przypadku
handlu (-1,39 p.p., -3,23 p.p. r/r) oraz budownictwa (-9,87 p.p.), ale istotne jest jednak
w jego przypadku pogorszenie w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+6,26
p.p. r/r). Dla budownictwa réwniez prognozy do korica 2012 r. nie s3 pozytywne — ze
wzgledu na dalszy oczekiwany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, utrzymywanie sie od Il
p. 2009 r. tendencji wzrostowej wskaznika oraz jego historycznie wysoki poziom
(w I pétroczu 2012 r. najwyzszy) — por. Rysunek 38. Dla handlu prognozy sg umiarkowanie
optymistyczne, zaktadajgce niewielka, ale nadal trwajgcg poprawe sytuacji od Il p. 2009 r.

W Il p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw przemystowych odnotowano nieznaczny
wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia 0+0,19 p.p., ale obnizenie o -0,41 p.p. r/r.
Przewidywane do kornica 2012 r. zmiany wskazujg na oczekiwane utrzymanie sie trwajacej od
| p. 2009 r. tendencji spadkowej, jednak o mniejszym natezeniu zmiany (poziom zagrozenia
na koniec 2012 r. powinien wynies¢ 21,14%).

W transporcie i gospodarce magazynowej ostatni okres to wzrost zagrozenia o +3,43
p.p. oraz +2,15 p.p. r/r, z widocznym dalszym pogarszaniem sie sytuacji w 2012 r.
(oczekiwany poziom na koniec roku to 23,92%). W informacji i komunikacji takze sytuacja
ulega pogorszeniu (+2,54 p.p. oraz +4,01 p.p. r/r), ale oczekiwany na koniec 2012 r. poziom
zagrozenia (15,21%) powinien by¢ nizszy anizeli na koniec 2011 r.

W Il p. 2011 r. zaréwno przedsiebiorstwa mate ogdtem, jak i poszczegdlne ich rodzaje
(produkcyjne, handlowe i ustugowe) odnotowaty obnizenie stopnia zagrozenia upadtoscia.
W zakresie podstawowych dziatéw GN (sekcji PKD) zmiany byty takze zasadniczo pozytywne,
z wyjatkiem transportu i gospodarki magazynowej. Oczekiwana wartos¢ stopnia zagrozenia
dla przedsiebiorstw matych ogétem wykaze prawdopodobnie tylko nieznaczne wahania.
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Tabela 12. Prognozowane poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw do konca Il p. 2012 r. wedtug klas
wielkosci i rodzaju dziatalnosci

Przedsigbiorstwa mate
Rodzaj przedsiebiorstw I-II 2011 II-IV 2011 I-m2012 OV 2012
Produkcyjne 27,57% 23,01% | 26,10% 22,11%
Handlowe 4433% 42,77% 45,15% 44,73%
Ushugowe 23,08% 20,31% | 23,53% 23,20%
Przedsighiorstwz srednie
Rodzaj przedsiebiorstw Im2o011 2o 12012 mzo1z Im zo12 v 2012
Produkcyjne 23,90% | lm,& 5% 22,27% lzz,57% lzzsz% | 22,68% |
Handlowe 34,25% I:-I:!,lz% | 31,90% | I:-!‘I,'B% | I:-IZ,IB% | 32,63% |
Ushugowe Z137T% Z14Z% | 26,59% | 2Z,58% 21,64% Z132%
Przedsighiorstwa duze
Rodzaj przedsiebiorstw Im2o011 2o 12012 mzo1z Im zo12 v 2012
Produkcyjne 19,16% | 19,96% | 18,18% | 18,50% | 18,95% 19,91% |
Handlowe 32,23% IEIl.!'J’% 31,84% | I:-I‘I,SE% IEIlM% 31,81% |
Uslugowe 19,90% | lzs,l 1% | 22,33% lzw% | lzz,nz% 2489% |

Zrédto: opracowanie wiasne.

W IV kw. 2011 r. zaréwno przedsiebiorstwa srednie ogoétem, jak i przedsiebiorstwa
produkcyjne i handlowe, odnotowaty obnizenie stopnia zagrozenia upadtoscig. Korzystna
sytuacja wystgpita w dziatach GN (sekcjach PKD) w przypadku przemystu, handlu oraz
w zakresie biezgcych zmian w budownictwie. W transporcie i gospodarce magazynowej
odnotowano wzrost stopnia zagrozenia, podobnie w informacji i komunikacji. Oczekiwany
poziom stopnia zagrozenia w przedsiebiorstwach $rednich w okresie najblizszego roku
wykazuje sezonowy wzrost w | kw. 2012 r. oraz pdzniejsze obnizenie w IV kw. 2012 r.

W IV kw. 2011 r. zardwno przedsiebiorstwa duze ogoétem, jak i poszczegdlne ich
rodzaje: produkcyjne i ustugowe odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia.
Korzystnie przedstawia sie tylko sytuacja w przedsiebiorstwach handlowych. W dziatach GN
(sekcje PKD) zmiany byly korzystne takze tylko w przypadku handlu. W transporcie
i gospodarce magazynowej odnotowano najwiekszy wzrost stopnia zagrozenia — réwnie
wysoki w informacji i komunikacji. Budownictwo odnotowato nieznaczny biezgcy wzrost
zagrozenia. W przedsiebiorstwach produkcyjnych nastgpit ponownie nieznaczny biezgcy
wzrost zagrozenia. Oczekiwany poziom stopnia zagrozenia w przedsiebiorstwach duzych
w okresie najblizszego roku wykazuje widoczny wzrost od Il kw. 2012 r., z wyjgtkiem
przedsiebiorstw handlowych.
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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 skutkdw ewentualnych upadtosci i ich wptywu
na rynek pracy danego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W tabeli
przedstawiono jedynie te dziaty PKD, w ktérych odnotowano wartos¢ stopnia zagrozenia na
poziomie wysokim oraz te, w ktdrych odnotowano znaczgcy wzrost jego wartosci.

Analiza zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig wskazuje, ze w 28 dziatach PKD
w il p. 2011 r. odnotowano jego wzrost, przy czym w 29 odnotowano wysoki poziom
zagrozenia (w | p. 2011 r. odnotowano poziom wysoki w 28 dziatach). Wskazuje to na
pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw, w szczegdlnosci zajmujgcych sie dziatalnosciag
ustugowa. W Il p. 2011 r. w matych przedsiebiorstwach wzrost wartosci stopnia zagrozenia
upadtoscia w 15 dziatach, a jedynie w 5 dziatach zaobserwowano wysoki stopnien
zagrozenia. W S$rednich przedsiebiorstwach w IV kw. 2011 r. wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscia odnotowano jedynie w 3 dziatach, a tylko w jednym dziale stopien zagrozenia
upadtoscig ksztattowat sie na poziomie wysokim. W duzych przedsiebiorstwach w 29 dziatach
zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia upadfoscig, a w 6 odnotowano poziom wysoki.

W przedsiebiorstwach produkcyjnych wartosé¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia
wllp. 2011 r. ksztattowata sie na poziomie wysokim w11 dziatach, na poziomie
ostrzegawczym — w 19 dziatach, a na niskim — w 2 dziatach. W 16 dziatach PKD odnotowano
wzrost poziomu miary zagrozenia upadtoscig, z czego w 8 dziatach do poziomu wysokiego.
Na uwage zastuguje fakt, ze w podmiotach o wysokim stopniu zagrozenia upadtoscig, w Il p.
2011 r. zarejestrowano 552.173 osoby pracujgce. W matych produkcyjnych wzrost stopnia
zagrozenia odnotowano w 7 dziatach, a w 3 dziatach obserwowany byt poziom wysoki (5.929
0sOb pracujgcych). W srednich przedsiebiorstwach produkcyjnych, w IV kw. 2011 r. poziom
wysoki odnotowano tylko w 1 dziale, a wzrost poziomu zagrozenia odnotowano rowniez
tylko w 1 dziale (6.477 oséb pracujgcych). W IV kw. 2011 r. w duzych przedsiebiorstwach
odnotowano wzrost poziomu zagrozenia upadtoscig w 14 dziatach, a jego wysoki poziom
w 1 dziale (I. pracujgcych 5.561 oséb).

W przedsiebiorstwach handlowych, wllp. 2011 r. wysoki stopien zagrozenia
upadtoscia odnotowano w 1 dziale PKD, natomiast we wszystkich dziatach odnotowano
zmniejszenie wartosci stopnia zagrozenia. Najwyzszg warto$é stopnia zagrozenia upadtfoscia
zaobserwowano w podmiotach zajmujacych sie handlem detalicznym, z wytgczeniem handlu
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detalicznego pojazdami samochodowymi. W przedsiebiorstwach handlowych liczba
pracujgcych byta na poziomie 962 tys. oséb, co stanowi 20,24% udziatu w liczbie pracujacych
ogétem. W Il p. 2011 r. w matych przedsiebiorstwach handlowych stopien zagrozenia
upadtoscia w 1 dziale ksztattowat sie na poziomie ostrzegawczym, a w 2 pozostatych na
poziomie niskim. W IV kw. 2011 r. w srednich przedsiebiorstwach stopien zagrozenia
upadtoscia ksztattowat sie na poziomie niskim (ponizej 1%). W duzych przedsiebiorstwach
handlowych, w IV kw. 2011 r. stopien zagrozenia ksztattowat sie na poziomie ostrzegawczym
tylko w 1 dziale, natomiast w pozostatych dwdéch dziatach byt na poziomie niskim.

W przedsiebiorstwach ustugowych az w 17 dziatach PKD odnotowano wysoki poziom
zagrozenia upadtoscig, a w 12 dziatach nastgpito zwiekszenie wartosci stopnia zagrozenia
w poréwnaniu do | p. 2011 r. Na uwage zastuguje fakt, ze w przedsiebiorstwach o wysokim
stopniu zagrozenia upadtoscig zarejestrowanych byto 901.932 tys. oséb pracujacych, co
stanowi 18,81% w liczbie pracujgcych ogétem. W matych przedsiebiorstwach ustugowych
wysoki poziom zagrozenia upadtos$cig w Il p. 2011 r. odnotowano w 2 dziatach, a w 7 dziatach
zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia. W S$rednich przedsiebiorstwach
ustugowych, w IV kw. 2011 r. nie zaobserwowano wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscia
w zadnym dziale PKD i odnotowano jedynie wzrost poziomu zagrozenia w 2 dziatach. W IV
kw. 2011 r. wduzych przedsiebiorstwach ustugowych odnotowano wysoki poziom
zagrozenia w5 dziatach (liczba pracujacych 86.853 osoby). W 15 dziatach w duzych
przedsiebiorstwach ustugowych zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia.

Analiza wynikéw zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig w | p. 2011 r. ill p.
2011 r. sktania do zwrdcenia szczegdlnej uwagi na podmioty zajmujace sie:

e produkcjg pozostatego sprzetu transportowego,

e produkcjg wyrobow tytoniowych,

e produkcjg napojéw,

e wydobywaniem wegla kamiennego i brunatnego,

e produkcjg pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli,

e produkcjg artykutéw spozywczych,

e handlem detalicznym, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami,

e handlem hurtowym, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi,

e dziatalnoscig zwigzang z produkcjg filmdéw, nagran wideo, programow telewizyjnych,
nagran dzwiekowych i muzycznych,

e wynajmem i dzierzawa,

Tabela 13. Zréinicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w ujeciu dziatéw PKD w Polsce w okresie Il p.
2010 -1 p. 2011 r. wedtug rodzajow dziatalnosci
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Pracujac! Pracujac
Dziaty PKD Ip.2011 Il p.2011 .ja v . ULy
(udziat) (liczba)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
30 PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 83,29% 83,58% 0,84% 40266
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 48,18% 66,40% 0,12% 5597
11 PRODUKCIA NAPOJOW 58,10% 65,53% 0,52% 24714
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) 42,88% 57,74% 2,56% 122510
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 48,22% 47,96% 1,11% 53342
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE $CIEKOW 40,33% 46,09% 0,64% 30683
09 DZIAtALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE 30,70% 42,61% 0,17% 8007
29 PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYtACZENIEM
MOTOCYKLI 33,22% 42,05% 3,05% 146440
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 35,24% 41,04% 0,64% 30642
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACHI 47,79% 40,98% 0,52% 24817
16 PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYACZENIEM MEBLI; B B .
PRODUKCIA WYROBOW ZE SEOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA 45,71% 40,98% 1,36% 65155
27 PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 43,95% 39,78% 1,78% 85368
24 PRODUKCJA METALI 33,47% 39,73% 1,22% 58270
33 NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 42,85% 35,49% 1,32% 63078
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYtACZENIEM MASZYN |
URZADZEN 40,95% 35,36% 3,98% 190637
15 PRODUKCIA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 28,67% 35,27% 0,30% 14498
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 43,66% 34,57% 0,38% 18340
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | . . .
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW 30,75% 33,14% 0,89% 42489
10 PRODUKCIA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH 30,38% 31,89% 6,20% 297414
17 PRODUKCIA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 33,34% 31,66% 0,95% 45430
22 PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 34,62% 30,84% 2,87% 137474
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACII ROPY
b 30,65% 30,75% 0,27% 13179
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA, . . .
GORACA WODE | POWIETRZE DO UKEADOW KLIMATYZACYJNYCH 24,55% 30,75% 3,12% 149489
32 POZOSTALA PRODUKCIA WYROBOW 32,74% 30,42% 0,50% 23936
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 30,30% 28,96% 0,71% 34127
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA 33,14% 28,43% 2,27% 108973
31 PRODUKCJA MEBLI 32,20% 26,83% 2,26% 108469
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW
NIEMETALICZNYCH 34,40% 26,53% 2,07% 99025
20 PRODUKCIA CHEMIKALIGW | WYROBOW CHEMICZNYCH 23,90% 24,06% 1,39% 66878
14 PRODUKCIA ODZIEZY 25,44% 21,26% 0,93% 44754
21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | . . B
POZOSTALYCH WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH 15,51% 18,72% 0,44% 21001
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTAA DZIAtALNOSC o o o
UStUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI 34,78% 17,92% 0,01% 305
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI 47,04% 45,51% 10,72% 514029
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA . . .
POJAZDOW SAMOCHODOWYCH 45,23% 38,92% 1,48% 70986
46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI 36,23% 31,09% 7,86% 376949
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Pracujac Pracujac
Dzialy PKD 1p.2011 I1p. 2011 hacy e
(udziat) (liczba)
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

51 TRANSPORT LOTNICZY 78,08% 86,80% 0,10% 4572
59 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW 0 h o
TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH 77,05% 82,04% 0,08% 4046
77 WYNAJEM | DZIERZAWA 80,30% 77,05% 0,19% 9157
64 FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, Z WYtACZENIEM UBEZPIECZEN | I I .
FUNDUSZOW EMERYTALNYCH 67,16% 66,97% 0,71% 33936
61 TELEKOMUNIKACIA 39,44% 64,61% 0,93% 44665
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT 51,34% 62,94% 2,12% 101695
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 63,86% 58,56% 0,92% 44240
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERIl LADOWES | WODNE! 73,89% 56,47% 2,60% 124584
55 ZAKWATEROWANIE 62,09% 54,48% 0,68% 32484
79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH 61,90% 52,89% 0,10% 4899
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH 48,35% 51,18% 0,28% 13611
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 43,71% 47,54% 4,63% 221755
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAKALNOSC USLUGOWA 23,83% 47,02% 0,18% 8510
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 53,05% 43,59% 1,83% 87683
94 DZIALALNOSC ORGANIZACII CZEONKOWSKICH 26,23% 41,60% 0,00% 109
82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBSEUGA BIURA | POZOSTALA . . .
DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZE) 17,55% 41,12% 0,58% 27877
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKGW. 45,32% 40,15% 2,88% 138109
43 ROBOTY BUDOWILANE SPECJALISTYCZNE 46,86% 36,31% 1,95% 93688
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSEUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 25,36% 29,44% 1,88% 90359
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 31,70% 29,32% 2,32% 111283
95 NAPRAWA | KONSERWACIA KOMPUTERGW | ARTYKUEOW UZYTKU OSOBISTEGO |
DOMOWEGO 32,85% 28,02% 0,10% 4781
63 DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII 21,02% 27,19% 0,35% 16981
58 DZIALALNOSC WYDAWNICZA 30,98% 24,24% 0,61% 29405
81 DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W . . .
BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW ZIELENI 27,99% 22,66% 1,15% 55253
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE i . .
INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC POWIAZANA 16,93% 19,22% 0,97% 46564
66 DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA USLUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA |
FUNDUSZE EMERYTALNE 23,45% 8,42% 0,46% 22008

Zrédto: Raport mikro ISR.

e robotamizwigzanymi z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej,

e transportem lgdowym i rurociggowym,

e robotami budowlanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkoéw,

e dziatalnoscig ustugowaq zwigzang z wyzywieniem.
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4.2. Zagrozenie upadtoscig w przekroju regionalnym

Stopien zagrozenia upadtoscia oszacowany w il p. 2011 r. dla przedsiebiorstw
produkcyjnych wzrést, w poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p) w 8 wojewddztwach, oscylujac na
poziomie niskim lub wokét dolnej granicy poziomu ostrzegawczego. Najwyziszy stopien
zagrozenia upadtoscia odnotowano w woj. zachodniopomorskim (29,55%), a wzrost
oszacowanej miary p/p odnotowano w wojewddztwach: podlaskim, $lgskim (24,14%, 18,71%
ULP — 410.675 pracujacych), kujawsko-pomorskim, tédzkim, mazowieckim (20,20%, 13,08%
ULP — 286.941), wielkopolskim (18,75%, 11,61% ULP — 254.752), lubelskim i dolnoslgskim.
Sytuacja matych podmiotéw produkcyjnych w zakresie stopnia zagrozenia upadtoscig w Il p.
2011 r., w poréwnaniu do poprzedniego okresu (p/p) ulegta poprawie. Zmniejszenie stopnia
zagrozenia upadtfosciag odnotowano w 15 wojewddztwach.

2908  S8%

PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE

Mapa 1. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia

PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w Polsce
w | p. 2011 r. wedtug rodzaju dziatalnosci. Wielkos¢

kota odpowiada podanej wartosci udziatu w liczbie

t&%i

1090 998%
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

Zrédto: Raport mikro ISR.

Najwyzszy i dodatkowo wysoki stopien zagrozenia odnotowano w woj. pomorskim
53,29%, a w 7 wojewddztwach wystgpit poziom ostrzegawczy. W IV kw. 2011 r. stopien
zagrozenia upadtoscig w srednich przedsiebiorstwach produkcyjnych wzrdst, w poréwnaniu
do Il kw. 2011 r. w9 wojewddztwach. Tak samo jak wll i lll kw. 2011 r., najwyzszy
i dodatkowo wysoki stopien zagrozenia odnotowano w woj. zachodniopomorskim (41,88%).
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W duzych podmiotach produkcyjnych w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do Il kw. 2011 r.
stopien zagrozenia upadtoscig wzrést w 11 wojewddztwach. W 7 wojewddztwach wystgpit
poziom ostrzegawczy (w tym w woj. $lgskim 24,22%, 22,50% ULP — 287.020 pracujgcych),
natomiast w pozostatych 9 wojewddztwach poziomy niskie.

W Il p. 2011 r. w przedsiebiorstwach handlowych stopien zagrozenia upadfoscia
zmalat p/p w8 wojewddztwach. W 5 wojewddztwach wystgpit stopienn wysoki ($lgskie
49,45%, 7,65% ULP — 73.630 pracujgcych, podkarpackie, lubuskie, tédzkie i warminisko-
mazurskie), a w pozostatych 11 poziom ostrzegawczy (w tym w woj. matopolskim 33,17%,
10,27% ULP — 98.796, mazowieckim 32,88%, 28,59% ULP — 275.050 i wielkopolskim 29,24%,
14,34% ULP — 137.958). Mate przedsiebiorstwa handlowe w Il p. 2011 r. nadal wyrdzniat
najwyzszy poziom stopnia zagrozenia upadfoscia, a wzrost oszacowanej miary,
w poréwnaniu do | p. 2011 r. odnotowano w 10 wojewddztwach. W 13 wojewddztwach
odnotowano poziom wysoki (w tym w woj. $lgskim 49,00%, 11,58% ULP — 28.944
pracujacych), a w 3 wojewddztwach ostrzegawczy (w tym w woj. mazowieckim 36,54%,
17,70% ULP - 44.243). W przypadku S$rednich przedsiebiorstw handlowych stopien
zagrozenia upadtoscig w IV kw. 2011 r., w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. (kw/kw) wzrést w 11
wojewoddztwach. Nadal w woj. slgskim odnotowuje sie wysoki poziom oszacowanej miary,
przy jednoczesnym nieznacznym jej zwiekszeniu (53,37%, 11,04% ULP — 31.373 pracujgcych).
Wysoki poziom stopnia zagrozenia upadfoscia odnotowano w 2 wojewddztwach, a w 11
poziom ostrzegawczy. W duzych podmiotach handlowych, podobnie jak w $rednich, stopien
zagrozenia upadfoscig w IV kw. 2011 r., w porédwnaniu do Il kw. 2011 r. wzrdst w11
wojewddztwach. Tylko w woj. podkarpackim wystgpit poziom wysoki (51,72%), natomiast
poziom ostrzegawczy odnotowano w 10 wojewddztwach (w tym. w woj. mazowieckim
34,98%, 37,17% ULP — 158.978 pracujgcych).

W Il p. 2011 r. w przypadku przedsiebiorstw ustugowych w 11 wojewddztwach
odnotowano zmniejszenie p/p stopnia zagrozenia upadtoscia. W matych podmiotach
ustugowych w Il p. 2011 r., w poréwnaniu do | p. 2011 r. zmniejszenie p/p stopnia zagrozenia
odnotowano w 14 wojewddztwach. W zadnym nie wystgpit poziom wysoki (najwyzszy —
poziom ostrzegawczy odnotowano w woj. wielkopolskim 38,82%). Dla srednich podmiotéw
ustugowych w IV kw. 2011 r. wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig, w poréwnaniu do Il kw.
2011 r. wystapit w 8 wojewddztwach (w tym w woj. mazowieckim 27,45%, 23,01% ULP —
80.952 pracujgcych, i woj. slgskim 24,10%, 14,96% ULP — 52.642). Wysoki poziom
oszacowanej miary odnotowano w woj. lubuskim (42,78%). W przypadku duzych podmiotéw
handlowych w IV kw. 2011 r. stopien zagrozenia upadtoscig, w poréwnaniu do Il kw. 2011 r.
wzrést w 11 wojewddztwach. Najwyzszy i dodatkowo wysoki poziom zagrozenia w IV kw.
2011 r. wystapit w woj. Swietokrzyskim (45,66% — wzrost z poziomu ostrzegawczego),
tédzkim (45,16%) i podlaskim (41,80%). Poziom ostrzegawczy odnotowano w 10
wojewddztwach (w tym w woj. matopolskim i lubelskim blisko poziomu wysokiego). Wzrost
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stopnia zagrozenia blisko poziomu ostrzegawczego wystgpit w woj. mazowieckim (20,91%,
60,83% ULP — 487.685 pracujacych).

Analiza zmian wartosci OU wskazuje na najwyzszy jego poziom w IV kw. 2011 r.
w wojewddztwie zachodniopomorskim. W 7 wojewddztwach nastgpit wzrost kw/kw wartosci
Ou. Natomiast w relacji r/r wzrost wartosci ou odnotowano
w 12 wojewddztwach. Zmniejszenie wartos¢ OU nastgpito jedynie w wojewddztwach:
$lgskim, kujawsko-pomorskim warminsko-mazurskim i opolskim.

Analiza zmian poziomu koncentracji RBU wskazuje na ponadprzecietng (powyzej 1)
koncentracje w IV kw. 2011 r. w5 wojewddztwach (przy czym najwyzszy poziom
odnotowano w wojewddztwie zachodniopomorskim). W 7 wojewddztwach odnotowano
wzrost kw/kw poziomu koncentracji RBU, natomiast r/r w 8 wojewddztwach (najwyzszy
wzrost dotyczyt wojewddztw: podlaskiego i zachodniopomorskiego).
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4.3. Top7

Na podstawie analizy wynikéw stopnia zagrozenia upadfosciag wedtug dziatéw PKD,
dokonano wskazania tych obszaréw, ktére charakteryzuja sie najwyiszym poziomem
zagrozenia oraz dynamika zmian. Przyjeto tu nastepujace kryteria klasyfikacyjne:

e wyboru dziatdw PKD jako obszaréw szczegdlnie zagrozonych dokonano sposréd
tych, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem zagrozenia upadfoscig na koniec
analizowanego okresu i udziatem w zatrudnieniu wynoszgacym co najmniej 1,5%,

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

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

W konsekwencji powstat zbidr liczgcy 7 dziatéw PKD. Kazdy z wybranych dziatéw PKD
zostat scharakteryzowany poprzez liczbe pracujacych, udziat w liczbie pracujacych ogétem,
liczbe przedsiebiorstw, wartos¢ sprzedazy, aktywédw oraz kapitatu wtasnego.
Zaprezentowano i omowiono nastepnie ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfoscia
w analizowanym okresie, z uwzglednieniem zmian wartosci zmiennych opisujgcych to
zagrozenie (produktywnosé, zadtuzenie krétkoterminowe, samofinansowanie, rentownos¢
operacyjna aktywéw) oraz dodatkowo z wykorzystaniem miary dtugosci cyklu krazenia
gotowki ijej sktadowych (cyklu zapaséw, naleznosci izobowigzan), atakzie ptynnosci
biezgcej. Wiekszos¢ metryk uzupetniono o ocene stanu koniunktury w oparciu o zegar
koniunktury (na czas jego datowania) oraz prognoze aktywnosci dziatdw wraz ze stosownymi
wykresami wachlarzowymi.
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Dziat PKD: PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

Liczba 431 Liczba 85 368 Udziat w liczbie 1,90%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:

Przychody ze 45 467,68 min zt Aktywa: 30 403,65 min zt Wartosc ksiegowa 13 167,63 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem

llI-IV 2010 | 1-112011 | WI-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p
34,56% 43,95% 39,78% 15,09% -9,48%

HI2007 M- 2007 11 08 -1V 2008 1-12009 104 09 112010 -1V 2010 112011 -V 2011 ©

-10% -30%

mmmmm Stopieni zagroZenia upadloscia (o$ lewa) Dynamikar/r (o prawa)

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

Liczba przedsiebiorstw i pracujacych PM i ROOA
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——liczha pracujacych (of lewa)  =——Liczha podmiotiw (0§ prawa) Produk {0 lewa) ¢ operacyjna aktywew [of prawa, ws)
WSF i WZrorirerm. CGOTw oniack
0,48 0,80 120
0,46 0,70 100 A
0,60 / \
80
0.44 { / \
0,50 60
0,42
0,40 0 - - |
040 0.30 jjgs B B B =B =B = = == =
038 0,20 0
HI2007 WHY 2007 HI2008 1IHY 2008 11 2009 1IHYV 2009 HI 2010 IV 2010 HI2011 WHY 2011 112007 W4V 2007 1412008 1114V 2008 112009 1i-Y 2009 12010 NIV 2010 HI2011 IHY 2011
e 5k samiofinansowania (oé lewa) w5k zadl. krdtktermin. (o prawa) CEOT (s cniach) e CZ 1 criach) CN{wdniach) e CZKR (1 chniach)

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+15,09% r/r) do poziomu 39,78% (zblizony do
wysokiego). Zmalata zaréwno liczba przedsiebiorstw (o 21, -4,65% r/r), jak i liczba pracujgcych (o 510
0s0b, -0,59% r/r). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (-
8,53% r/r), ROOA (-8,77% r/r), stopnia samofinansowania (-3,75% r/r i -1,73 p/p) oraz ptynnosci
biezacej (-3,28% r/r) do 1,30 wobec $redniej w produkcji 1,49 — istotne oznaki zagrozenia.
Odnotowano spadek stopnia zadtuzenia krétkoterminowego (-27,41% r/r) przy wydtuzeniu czasu
oczekiwania na gotéwke do 38 dni (+1,35% r/r i +399,35% p/p).
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OCENA STANU KONIUNKTURY
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Kolejne wartosci cyklu odchyled z roku
2011 s3 ujemne, wskazujagc przez to na
kontynuacje wystepowania okresu pogorszenia
koniunktury w tym dziale gospodarki. Rozwazany
dziat produkcji charakteryzuje sie wysokim

poziomem  synchronizacji cyklu  odchylen
produkcji z cyklem odchylen produkcji ogétem.
Pomimo tego, zegary cyklu sg stabo czytelne, ze
wzgledu na obserwowang duzg zmiennosé,
roku 2009. Cykle odchylen
6% odstepstwach

obserwowanego szeregu od linii trendu, po

zwtaszcza od
informuja o ok.

wyjsciu z dolnego punktu zwrotnego w potowie
2009r.
Podobnie

jak w poprzedniej edycji

raportu, parametry rozktadow
predyktywnych  charakteryzuja  sie
zmiennoscia pofozenia, przy jednoczesnym
relatywnie stabilnym rozproszeniu w catym
horyzoncie prognozy. Dla wspdlnego interwatu
czasowego z poprzednig prognoza (od kwietnia
do grudnia 2012 r.) rozktady predyktywne sg
bardzo podobne i wskazujg na wyhamowanie

tempa produkcji do wrzesnia 2012, zas potem

potfozenia
duza

ozywienie i 10% wzrost produkcji szacowany
wedtug median predyktywnych pod koniec
roku.

Zaobserwowane wartosci tempa zmian
produkcji potwierdzity przewidywania zawarte
w poprzednim raporcie o wzroScie aktywnosci
w rozwazanym dziale. W konsekwencji, nowe
modyfikujg
prognostycznego dla rozwazanego dziatu.

obserwacje  nie scenariusza
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Dziat PKD: HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW

SAMOCHODOWYCH
Liczba 1472 Liczba 70986 Udziat w liczbie 1,48%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychody ze 75 518,28 min zt Aktywa: 31 951,32 min zt Wartosc ksiggowa 11 162,01 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscia ogétem

1I-IV2010 | 1-112011 | M-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p

31,39% 45,23% 38,92% 24,00% -13,94%
49% 100%
309% B0%
29% 60%
19% 40%
9% I 20%
1% 0%
12007 -V 2007 1F12008 -V 2008 1-0 200 - L2010 -V 2010 H12011 0 AV 2011
-11% -20%
— S topien zagroienia upadloséia (0$ lewa) Dynamika r/r (04 prawa)

(0% — 20% — poziom niski (akceptowalny), 21% — 40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+24,00% r/r) do poziomu 38,92% (dolna granica
poziomu wysokiego). Liczba przedsiebiorstw wzrosta (o0 17, 1,17% r/r) przy spadku liczby pracujacych
(o 3.179 o0sdb, -4,29% r/r). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci
majatku (-11,28% r/r), ROOA (-23,20% r/r), stopnia samofinansowania (-4,09% r/r) oraz ptynnosci
biezacej (-1,41% r/r do poziomu 1,34) — istotne oznaki zagrozenia. Stopie zadtuzenia
krétkoterminowego zmalat (-16,89% r/r i -20,16% p/p). Odnotowano takze wydtuzenie r/r dtugosci
cyklu zapaséw, cyklu naleznosci, cyklu zobowigzan krétkoterminowych oraz czasu oczekiwania na
gotéwke (+15,76% r/r i+ 136,47% p/p do 34 dni).
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Dziat PKD: HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

Liczba 5466 Liczba 514 029 Udziat w liczbie 10,72%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:

Przychody ze 259 972,48 min zt Aktywa: 111 588,97 min zt Wartosc ksiggowa 45 617,60 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscia ogétem

1I-IV2010 | 1-112011 | M-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p

[ [
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+4,66% r/r) przy jego wysokim poziomie (45,51%).
Liczba przedsiebiorstw i liczba pracujgcych wzrosta r/r (o 34 podmioty i 6.901 oséb). Na wzrost
stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: ROOA (-27,71% r/r) i stopnia samofinansowania (-6,77%
r/r). Ptynnos$¢ biezaca r/r wzrosta (+6,21% r/r) natomiast p/p zmalata (-3,68% p/p) do poziomu 1,09
— dolna granica wymaganego minimum. Stopien zadtuzenia krotkoterminowego zmalat (-37,01% r/r
i -37,68% p/p). Odnotowano wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych i wydtuzenie czasu
oczekiwania na gotéwke z -15,34 dniw | p. 2011 r. do 1,40 dni w Il p. 2011 r. (+109,13% p/p).
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OCENA STANU KONIUNKTURY
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Analiza cyklu odchylen oraz zera cyklu
koniunkturalnego wskazuje na pogarszanie
koniunktury w sprzedazy detalicznej opisywanej
przez t3 zmienng. Cykl odchylei tej zmiennej
silnie skorelowany z cyklem odchylen produkcji
ogdtem (wspodtczynnik korelacji na poziomie ok.
0,81), wskazuje na wyprzedzenie fazy cyklu tej
zmiennej o okoto 2-3 miesigce w poréwnaniu
z fazg dla produkcji ogétem.

Zgodnie z  potozeniem  rozktaddéw
predyktywnych sprzedaz w rozwazanym dziale
jest wysoce prawdopodobna w catym
horyzoncie  prognozy. @ Wedlug  median
predyktywnych tempo sprzedazy powinno
rosngé¢ od wartosci ok. 5% r/r w kwietniu, do
okoto 8% r/r na poczatku roku 2013.
Prawdopodobienistwo spadku sprzedazy jest
w catym horyzoncie niskie i nie przekracza
wartosci 0,3.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

Liczba 2130 Liczba 138 109 Udziat w liczbie 2,88%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:

Przychody ze 66 406,62 min zt Aktywa: 64 657,32 min zt Wartosc ksiggowa 23 441,03 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscia ogétem

1I-IV2010 | 1-112011 | M-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p
37,87% 45,32% 40,15% 6,04% -11,39%
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+6,01%% r/r) do poziomu 40,15% (dolna granica
poziomu wysokiego). Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych zmalata r/r (o 49 podmiotéw, -6,18% r/r
oraz 0 9.101 pracujacych, -2,25% r/r). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: stopnia
samofinansowania (-2,29% r/r i -6,76% p/p) oraz ptynnosci biezacej (-8,96% r/r i -6,10% p/p). Stopien
zadtuzenia krotkoterminowego zmalat (-12,46% r/r i -15,13% p/p), a takze odnotowano nieznaczne
skrdécenie czasu oczekiwania na gotéwke (-0,37% p/p), ktdry i tak wynosi 78 dni.
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OCENA STANU KONIUNKTURY
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Podobnie jak w przypadku budownictwa
ogbétem, w dziale roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkéw  koniunktura
ulegata (na czas datowania zegara) nieznacznej
poprawie, bez oznak przechodzenia przez
gérny punkt zwrotny cyklu odchylen badz
wejscia
w faze recesji.

Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
dla tego dziatu budownictwa silnie rosnie
w catym rozwazanym horyzoncie prognozy.
Pomimo tego, da sie wyraZznie zaobserwowad
0gdblng tendencje do pogarszania sie sytuacji
w tym dziale. Tempo zmian rozwazanego
wskaznika maleje od wartosci 40% r/r
w kwietniu 2012 r. do wartosci bliskich 0% r/r
i pozostaje w tych okolicach od lipca 2012
do konca horyzontu. Pozostawia to wzrost

w badanej branzy bardzo watpliwym.

76



Dziat PKD: ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ

Liczba 1542 Liczba 124 584 Udziat w liczbie 2,60%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:

Przychody ze 56 816,50 min zt Aktywa: 44 373,04 min zt Wartosc ksiggowa 11 720,62 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogotem

1I-IV2010 | 1-112011 | M-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p

40,94% 73,89% 56,47% 37,94% -23,58%
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Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (+37,94% r/r) i wysoki poziom stopnia
zagrozenia upadfoscig (56,47%). Wzrosta liczba przedsiebiorstw (o 130, 49,21% r/r) i liczba
pracujacych (o 7.569 osdb, +6,47% r/r — w pordéwnaniu do | p. 2011 r. liczba pracujgcych zmalata
0 4.067 0sOb). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie (r/r): produktywnosci majatku
(-4,57% r/r), ROOA (-26,45% r/r), stopnia samofinansowania (-19,26% r/r i -0,49% p/p) i ptynnosci
biezacej (-11,40% r/r) — istotna oznaka zagrozenia. Stopien zadtuzenia krétkoterminowego zmalat
(-13,80% r/r). Odnotowano wzrost r/r dtugosci cyklu naleznosci (+23,39% r/r do 17 dni) oraz cyklu
zobowigzan krotkoterminowych (z 57 do 64 dni). W poréwnaniu do | p. 2011 r. (p/p) czas
oczekiwania na gotdwke wydtuzyt sie (+185,04% p/p).
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OCENA STANU KONIUNKTURY

Roboty budowl: i zk ] ynierii I ji
wodnej
8,0%
e 6,0%
[} ~ g = )
zZs — ™~ 4,0%
S 3 \ J70
zs ——
[ 2,0%
2w gt S :
< ¥ 0,0%
> 2 4
]
33 > I» ./ ,r/ -2,0%
§ l—E'; L%/ 4,0%
-6,0%
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
dynamika zmian
——&— wariant 1 =——&— wariant 2 2011M09 ° 2011M09
Roboty budow! i zt 3 ynierii ladowej i
wodnej
5 9%
S
§ 6%
: [
£ 3% 'A I \
B o% / \.
T 3 S S NI L
§ TS S 5 <
EECAEE R R R ey S SV &
§ 6%
g Y
-9%
okresy recesji produkcji ogétem 5500 (4,5 roku)
12000 (5,5 roku) 32000 (7 lat)
55000 (8 lat)
Roboty k z budowa y ii lg j i
wodnej
60%
50%
o N |
7\ |
oot 7N N
Sl N AR—— AV A
> 1 PaN
\
£-10% V o
N 20% |
-30% - - -
-40%
-50%
Wi X v x| X X
2009 2010 2011 2012 2013

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport taczny 5, czerwiec 2012 r.

Zegary cyklu, jak réwniez wartosci cyklu

odchylen wskazywaty na neutralny stan

koniunktury w tym dziale, bez wyraznych oznak
wystepowania recesji bgdz ekspans;ji.

Rozktady predyktywne charakteryzujg sie
w tym przypadku silng niestabilnoscig
przy

zblizonym rozproszeniu w catym horyzoncie.

parametréw  potozenia, jakosciowo

Mediany predyktywne oscylujg wokot wartosci

0% r/r, jednak z duzg zmiennoscia.
Prawdopodobienistwo poprawy sytuacji
w rozwazanym dziale jest zblizone do

prawdopodobienistwa pogorszenia sie sytuacji.

Pozostawia to wiele niepewnosci co do
precyzyjnego okreslenia tendencji w badanej

branzy.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

Liczba 1775 Liczba 93.688 Udziat w liczbie 1,95%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:

Przychody ze 30.543,11 min zt Aktywa: 21.091,35 min zt Wartosc ksiggowa 8.758,96 min zt
sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscia ogétem

1I-IV2010 | 1-112011 | M-IV 2011 | Tempor/r | Tempop/p

24,91% 46,86% 36,31% 45,79% -22,52%
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+45,79% r/r) do poziomu ostrzegawczego (36,61%).
Liczba przedsiebiorstw i liczba pracujgcych wzrosty r/r. Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto
nieznaczne zmniejszenie: ROOA (-16,94% r/r), stopnia samofinansowania (-11,24% r/r i -3,52% p/p)
i ptynnosci biezacej (-16,23% r/r i -1,37% p/p do poziomu 1,40). Stopiern zadtuzenia
krétkoterminowego zmalat (-11,70% r/r i -25,00% p/p). Odnotowano nieznaczne wydtuzenie r/r cyklu
zobowigzan krétkoterminowych (z 55 do 57 dni). W poréwnaniu do | p. 2011 r. czas oczekiwania na
gotowke wydtuzyt sie z 23 dni do 42 dni.
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Dziat PKD: MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAIJACA TRANSPORT
Liczba 531 Liczba 101 695 Udziat w liczbie 2,12%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychody ze 29 432,24 min zt Aktywa: 53 766,89 min zt Wartosc ksiggowa 20 555,21 min zt
sprzedazy: netto:
Stopien zagrozenia upadtoscia ogétem
1i-1v 2010 I-11 2011 -V 2011 | Tempor/r | Tempo p/p
49,76% 51,34% 62,94% 26,49% 22,61%
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Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+26,49% r/r i +22,61% p/p) do poziomu wysokiego
(62,94%). Wzrosta liczba przedsiebiorstw (o 13 podmiotdw, +2,51% r/r) i liczba pracujacych (o 654

pracujacych, -0,65% r/r). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci
majatku (-11,39% r/r), ROOA (-82,50 r/r i -92,59 p/p), stopnia samofinansowania (-7,82% r/r i -8,86%
p/p) i ptynnosci biezacej (-20,38% r/r i -10,97% p/p do poziomu 1,43) — istotne oznaki zagrozenia.
Stopien zadtuzenia krotkoterminowego zmalat (-26,36% r/r i 34,14% p/p). Odnotowano nieznaczne
wydtuzenie r/r cyklu zobowigzan krétkoterminowych. W poréwnaniu do | p. 2011 r. czas oczekiwania

na gotéwke wydtuzyt sie z 11 dni do 21 dni.
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SLOWNIK POJEC I TERMINOW

Branzowy barometr upadtosci (BBU) — stanowi relatywna ocene koncentracji przedsiebiorstw upadtych
w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezgcych do analizowane;j
zbiorowosci w gospodarce w stosunku do wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce narodowe;j.
Przyjmuje sie, iz BBU przekraczajgcy warto$¢ 1 oznacza ponadprzecigtng koncentracje analizowanego zjawiska
w danej grupie.

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

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

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

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

Fanchart (wykres wachlarzowy) — wykres prezentujgcy w postaci pasm przedziaty ufnosci, przy ustalonych
prawdopodobienstwach, dla prognozowanych wielkosci. W raporcie prezentowane s3g jedynie fancharty dla
rozktadow predyktywnych.

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

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

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

Klasa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wielkosci podmiotu,
mierzonej liczba pracujacych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy przedsiebiorstw: mate
(liczba pracujgcych 10-49 oséb), srednie (50-249 oso6b) i duze (ponad 250 osdb).

Komponent cykliczny — element modelu cyklu koniunkturalnego, modelu dla obserwowanych wskaznikow
ekonomicznych lub ich prognoz, ktéry objasnia wahania aktywnosci gospodarczej.

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

Model SARIMA — sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces $redniej ruchomej (seasonal autoregressive
integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania wartosci zmiennych okreslajacych
stopien zagrozenia upadtoscig. Struktura modelu SARIMA jest definiowana poprzez stopienn niesezonowego
oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej
i liczbe opdznien w niesezonowym oraz sezonowym komponencie sredniej ruchome;j.
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Odsetek upadtosci (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych ogtoszono postepowania
upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujac na
pogtebiajacy 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 dtuznika (zwanego ,,upadtym”),
ktory stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadfosciowego nastepuje wskutek ogtoszenia upadtosci
przez sad. Postepowanie upadfosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;j.

Pozycja cykliczna gospodarki — stan gospodarki wynikajagcy 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 ktdérego utrzymania zdolna jest gospodarka bez wywotywania
wzrostu stopy inflacji. Rozwaza sie tez luke produktu, to jest rdznice pomiedzy produktem aktualnie
zaobserwowanym a potencjalnym.

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

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

Przedsiebiorstwa przemystowe - zbor przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwérstwo przemystowe, D wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadow
klimatyzacyjnych.

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

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

Regresja logistyczna — jedna z metod regresji uzywanych w statystyce w przypadku, gdy zmienna objasniana
jest na skali dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na
wystgpienie lub brak wystapienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja logistyczna
pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobieristwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regresji
logistycznej na prébach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpretowa¢ w kategoriach
stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logistycznej umozliwia dodatkowo okreslenie
wptywu zmian zmiennych objasniajgcych (np. wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw)
na prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci).

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

System wczesnego ostrzegania — jeden z elementdw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Historycznie pojawit sie jako odpowiedzZ na liczne upadtosci przedsiebiorstw w okresie wielkiego
kryzysu gospodarczego. Wyrdznia sie jedno- i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.
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Szansa upadtosci — estymowane modele regresji logistycznej umozliwiajg okreslenie wptywu zmian kluczowych
wskaznikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne objasniajace) na szanse ich upadtosci,
gdzie szansa jest definiowana jako stosunek prawdopodobienstwa wystgpienia upadtosci do
prawdopodobienstwa nie wystgpienia upadtosci.

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

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

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

Wskainik ogélnej sytuacji finansowej — stanowi relacje wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony
do kapitatu obcego) i wskaznika struktury majatku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub
wskaznika zastosowania kapitatu wtasnego (kapitat wiasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika
zastosowania kapitatu obcego (kapitat obcy odniesiony do aktywéw obrotowych).

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

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

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilansowej, ktéra
wskazuje na koniecznos¢ pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigzanym 1z dziatalnoscig
przedsiebiorstwa (kapitatem witasnym i obcym dtugoterminowym) zapewniajac dodatkowo dodatni kapitat
obrotowy netto.

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

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

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

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

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

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