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SYNTEZA

W ostatnich dwdch kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym oto-
czeniu zewnetrznym, ktdre charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sytuacji
gospodarczej. Obserwuje sie obecnie pewne sygnaty ozywienia w strefie euro. Odczyty da-
nych krajowych o wzroscie z Il kwartatu 2013 r. nalezy takze uzna¢ za dobre relatywnie
wzgledem innych gospodarek europejskich. Wskazywa¢ moga one na stabe ozywienie go-
spodarcze.

Podobnie jak w poprzednich wersjach raportu nalezy podkresli¢, ze nie ma silnych i przeko-
nujgcych argumentow za istotniejszym prawdopodobieristwem wystgpienia recesji w rozwa-
zanym tu horyzoncie. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
w obecnej rundzie prognostycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi okoto 0,2.
Zaobserwowane nowe dane oraz analizy modelowe upowazniajg do przedstawienia pozy-
tywnego scenariusza prognostycznego, w ktdrym spodziewad sie nalezy w najblizszych kwar-
tatach ozywienia wzrostu gospodarczego, zintensyfikowania produkcji i wzrostu handlu. Wy-
nikajaca z prognoz poprawa sytuacji i powrdt na sciezke silniejszego wzrostu sg jednak wy-
raznie obarczone duzg niepewnoscia.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach niosg informacje o stabej
odbudowie. Nowe dane o produkcie krajowym z Il kwartatu przesuwajg tendencje centralng
rozktadéw predyktywnych. Prognozujemy poprawe sytuacji w drugiej potowie roku 2013 i w
roku 2014. Zgodnie z parametrami pofozenia tych rozktaddw najnizszy wzrost zanotowalismy
w | kwartale 2013 r. Przyjmujac wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudowanym w
opracowany model, w kolejnych kwartatach roku 2013 obserwowa¢ bedziemy nastepujace
tempa zmian PKB r/r: 1,4% w Il kwartale, 2,3% w IV kwartale, 3,1% w | kwartale 2014 i 4,0%
w I kwartale 2014 r. Prognozy w wersji modelu z wytgczonym czynnikiem cyklicznym takze
wskazujg na ozywienie, jednak stabsze.

Wykresy wachlarzowe rozktadéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych o kwar-
talnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwos¢ wystg-
pienia z wiekszym prawdopodobienstwem scenariusza gorszego niz wynikajacy ze sciezki
centralnej z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage
zastuguje stusznos$é scenariusza przedstawionego w poprzedniej edycji raportu. W przypadku
danych kwartalnych zaobserwowane wartosci wszystkich prognozowanych kategorii: to jest
tempa zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty
przewidziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku analiz dla produkcji ogétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwazanych
parametréw wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspétrzednych.
Wskazuje to wyraznie na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia ko-
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niunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto tak jedno-
znaczne i dlatego pisaliSmy o jego mozliwos$ciach. W chwili obecnej obraz sektora produkgji
charakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak trwajgca juz na tyle dtugo z punktu widzenia
badanych w Raporcie charakterystyk cyklicznych, ze perspektywy rozwojowe sektora
w drugiej potowie roku 2013 i w 2014 roku powinny by¢ lepsze.

Jesli chodzi o stan koniunktury oraz jej prognozy w dziatach produkcyjnych, na podstawie
szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej, to wyrazng faze recesji (ktora
stanowi albo jej kontynuacje z poprzednich raportéw, lub wejscie w ciggu ostatnich trzech
miesiecy) mozna zaobserwowac¢ w mniejszej liczbie dziatéw produkcji w poréwnaniu z po-
przednim raportem. Jednak widocznej fazy ekspansji w dziatach nalezy sie spodziewac dopie-
ro z poczatkiem przysztego roku. Nowe obserwacje o tempie zmian w kwietniu, maju i
czerwcu w kilku dziatach produkcji znacznie odstawaty od przyjetej poprzednio sciezki pro-
gnostycznej. W konsekwencji, rozktady predyktywne zbudowane w obecnej wersji raportu sg
w kilku przypadkach silnie nieregularne i o duzym rozproszeniu.

W kontekscie jakosciowe] analizy wygenerowanych prognoz, analogicznie jak w poprzedniej
wersji raportu, wyrdzniono sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego wzrostu, wy-
raznego spadku oraz sytuacje posrednia, jako stabilizacje tempa zmian produkcji i duzg nie-
pewnos$é, co do rozwoju branzy. Pomimo diagnozy o pozostawaniu wielu dziatéw w biezg-
cym okresie w fazie spowolnienia, prognozy wskazujg na rozwdj i ekspansje w biezgcym ro-
ku. Oczekiwany, wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie charakteryzuje obecnie
wiekszos$¢ dziatow. Warto jednoczesnie podkredli¢, ze analiza ex post prognoz wykonanych w
poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji wskazuje na dobre wiasnosci prognostyczne sto-
sowanych narzedzi. Charakterystyki rozktadéw predyktywnych w wiekszosci dziatéw produk-
cji prawidtowo przewidziaty tendencje rozwojowg w drugim kwartale 2013 r.

Réwniez w przypadku Handlu, prognozuje sie ozywienie w wiekszosci dziatoéw. Bardziej zto-
zony obraz dotyczy natomiast Budownictwa. W przypadku tego dziatu zegar cyklu koniunktu-
ralnego wskazuje na przejscie w faze recesji. Dziat robdt budowlanych zwigzanych ze wzno-
szeniem budynkdéw charakteryzuje sie nieco lepszg sytuacja w porédwnaniu z poprzednim
raportem. Nieco lepiej tez jest w dziale budowy obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej. W
przypadku dziatu zwigzanego ze wznoszeniem budynkow sytuacja w ciggu catego przysztego
roku moze byé powazna i prognozy wskazujg na spadek aktywnosci, a takze mozliwos¢ rece-
sji. Rozktady predyktywne zbudowane dla rozwazanych zmiennych wskazujg na mozliwe po-
gorszenie sie sytuacji w budownictwie w ciggu catego horyzontu prognozy. Prognoza sytuacji
w tym dziale gospodarki jest jednak obarczona duzg niepewnoscig — rozktady predyktywne
dajg rowne szanse pogorszeniu sie sytuacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy, jak i sytuacji
oznaczajgcej poprawe kondycji.

Powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne przetozyty sie na procesy demograficzne w
sektorze przedsiebiorstw, w tym procesy upadtosciowe. W Il p. 2012 r. nastgpit wzrost stop-
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nia zagrozenia upadtoscig. Pojawity sie jednak sygnaty, zwtaszcza jesli przeanalizowaé dane z
populacji firm srednich i duzych, ze by¢ moze poziom tego zagrozenia stabilizuje sie, a moze
nawet wykaze w pewnych obszarach tendencje malejacg. W | kw. 2013 r. odnotowano mia-
nowicie spadek liczby postepowan upadtosciowych. Dane za Il kw. 2013 r. pokazuja dodat-
kowo, ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw srednich i duzych, byta tylko nieco gorsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego, ale bez pogorszenia rentownosci. W przypadku tak
istotnej z punktu widzenia zagrozenia upadtoscig ptynnosci — sytuacja poprawita sie.

Mimo delikatnych sygnatéw mozliwej poprawy istniejg jednak obszary szczegélnie zagrozone
upadtoscia (tzw. Top 10). Najnowsze analizy mezoekonomiczne tych dziatéw wskazujg, ze w
przypadku wiekszosci obszaréw wskazanych w poprzednim Raporcie jako szczegdlnie zagro-
zonych upadtoscig, sytuacja ta utrzyma sie i w horyzoncie obecnej prognozy. Pewnej popra-
wy mozna spodziewac sie w przypadku Produkcji pojazdéw.
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WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy , Instrument Szybkiego Reagowania” jest realizowany przez
Polska 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 za-
sobéw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu zdrowia
0s0b pracujgcych”, wspoétfinansowanego ze srodkow EFS.

Celem ogodlnym projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane na zta-
godzenie negatywnych skutkdw spowolnienia gospodarczego. Jednym z zasadniczych ele-
mentow tego systemu jest, tzw. Instrument Wczesnego Ostrzegania, ktérego podstawowym
zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki krajowej oraz w
poszczegdblnych jej sektorach takich zaktécen, ktore uzasadniajg podejmowanie przez rzad i
jego agendy szczegdlnych dziatan prewencyjnych i pomocowych. Poniewaz zaktdcenia te
moga ujawniaé sie zarowno w sferze zjawisk mikro-, jak i makroekonomicznych, prace pro-
wadzone w ramach komponentu badawczego nad systemami wczesnego ostrzegania odno-
szg sie do obu tych obszaréw.

Prezentowany materiat jest syntezg (tzw. Raport tgczny) dziesigtego cyklu analiz catoscio-
wych, wykonanych w ramach komponentéw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem
jest m.in. zaréwno okreslenie kluczowych trendéw makroekonomicznych i innych zewnetrz-
nych uwarunkowan procesow upadtosci przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk ekono-
micznych na poziomie branz, majacych istotne znaczenie dla konstrukcji dziatan w ramach
instrumentow szybkiego reagowania.

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

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

e Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent mikro-
ekonomiczny'® (wersja petna — X Edycja),

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

10 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.

1 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.
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W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemdw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania
tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzysty-
wanie relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwo-
Sci/ograniczenia stosowanych narzedzi — w tym filtréw, ktére zazwyczaj nie majg dobrych wta-
Sciwosci na koncu préoby — a takze dostepnos¢ danych i mozliwosci czasowe ich przetworzenia
oraz analizy. W tym kontekscie warto przypomnieé, ze analizy mikro w znaczacym stopniu
prowadzone sg na danych pdétrocznych. W ramach tej edycji raportu aktualizacja dotyczy¢ be-
dzie w tym obszarze gtéwnie analiz populacji przedsiebiorstw duzych i srednich.

Raport taczny otwiera analiza aktualnego stanu otoczenia polskich przedsiebiorstw. W ra-
mach bloku makroekonomicznego scharakteryzowano biezacy stan polskiej gospodarki, ze
szczegdlnym uwzglednieniem Zrédet wzrostu oraz sytuacji na rynku pracy. Przeanalizowana
zostata pozycja cykliczna polskiej gospodarki — zaréwno w odniesieniu do PKB i jego sktado-
wych, jak i wybranych danych miesiecznych. Wprawdzie te ostatnie dane nie odzwierciedlajg
sytuacji w catej polskiej gospodarce, sg jednak wczesniej i z wiekszg czestoscig dostepne niz
informacje nt. PKB. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzystano zegary cyklu
koniunkturalnego oraz metody formalno-statystyczne do ekstrakcji sktadnika cyklicznego
(opisane w cze$ci metodologicznej Raportu). W ramach tego rozdziatu oméwiono réwniez
kondycje sektora przedsiebiorstw ze wzgledu na te jego charakterystyki, ktére moga by¢
szczegoblnie istotne z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Osobng uwage poswiecono
rynkowi pracy. Opis zostat wzbogacony o krotka charakterystyke sytuacji w sektorze finan-
sOw publicznych, wykorzystanie srodkéw unijnych, a takze zmienne nominalne, takie jak sto-
py procentowe i poziom inflacji. Czes¢ te koniczg rozwazania na temat podstawowych ele-
mentdéw sytuacji w bezposrednim otoczeniu zewnetrznym, obejmujace zaréwno gospodarke
strefy euro, jak rowniez inne aspekty gospodarki Swiatowe;.

Przedmiotem drugiego rozdziatu sg perspektywy sredniookresowe (6 najblizszych kwarta-
téw) polskiej gospodarki. Jego podstawa sg prognozy o takim horyzoncie PKB i jego kompo-
nentéw, a takze wybranych danych miesiecznych. Rozdziat zawiera takze analize ex post
prognoz zamieszczanych w poprzednich wersjach Raportu.

Kolejny rozdziat Raportu tgcznego poswiecony jest sytuacji demograficznej polskich przedsie-
biorstw. Jest ona oparta na mozliwie szerokim wachlarzu dostepnych zrédet — bazie danych
REGON GUS (potrocznej), statystyce postepowan upadtosciowych (ktéra moze by¢ sledzona
praktycznie na biezgco), a takze informacjach dotyczacych préby badawczej ISR (dane kwartal-
ne i péfroczne). Warto podkresli¢, ze w statystyce gospodarczej brak jest uniwersalnych i
obiektywnych danych, ktére by dobrze syntetyzowaty zjawiska bankructw przedsiebiorstw.
Konieczne zatem jest wykorzystywanie réznych zrodet. Podstawowym celem tego rozdziatu
jest zbadanie intensywnosci proceséw kreacji i likwidacji przedsiebiorstw — ogdétem i w wybra-
nych przekrojach — gdyz intensywno$¢ ta ma znaczacy wptyw na zagrozenie upadtoscig w przy-
sztosci. Dane takie pozwalajg rowniez na retrospektywng ocene tych procesow.
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Rozdziat IV Raportu poswiecony jest prognozom zagrozenia upadtoscig. Wykorzystywane sg
tu zaréwno metody mikroekonomiczne, bazujgce na zbudowanych w ramach komponentu
mikro ISR funkcjach dyskryminacyjnych, jak i model makroekonomiczny. Prezentujemy po-
dejscie z wykorzystaniem danych o liczbie bankructw — jako zmienng obserwowalng, ktéra
opisuje kondycje sektora przedsiebiorstw, przyjeto liczbe publikowanych w Monitorze Sgdo-
wo-Gospodarczym ogtoszen o zamknieciu postepowania upadtos$ciowego. Jako makroeko-
nomiczne determinanty ekonomicznej kondycji przedsiebiorstw przyjeto standardowo wiel-
kos¢ produktu krajowego brutto, stope procentowg oraz kurs walutowy. Prognozy wybra-
nych zmiennych zostaty wykonane w ujeciu bayesowskim. Ze wzgledu na uwarunkowania
ogodlnogospodarcze, prognozy bazujgce na podejsciu mikroekonomicznym zostaty przygoto-
wane w uktadzie scenariuszowym. Poszukujgc zwigzkéw oraz empirycznej weryfikacji zmian
ogodlnej kondycji analizowanego sektora przedsiebiorstw wyrazonej miarg stopnia zagrozenia
upadtoscia, dokonano tez sprowadzenia miary stopnia zagrozenia upadtoscia na skale bezpo-
$rednio poréwnywalng z odsetkiem liczby sgdowych postepowan upadtosciowych. Oceny
przeprowadzonej w ten sposdb transformacji nalezy dokonywac jednak z uwzglednieniem
réznic w tresci merytorycznej obu miar oraz czynnikdw oddziatujgcych na kazda z analizowa-
nych kategorii.

Raport tgczny zamyka analiza zagrozenia upadfoscia w dziatach PKD, a takze w przekroju
terytorialnym. Rozdziat ten zawiera takze tzw. zestawienie Top 10 — dziesieciu najbardziej
zagrozonych upadtoscia dziatdw PKD o duzym udziale pracujgcych. W jego ramach zaprezen-
towano pogtebiong charakterystyke zagrozenia upadtoscig wskazanych dziatéw — tak w uje-
ciu statycznym, jak i dynamicznym. Omédwiono takze inne elementy ich sytuacji ekonomicz-
nej, wspomagajgce ocene stopnia faktycznego zagrozenia tg upadtoscig. W szczegdlnosci, dla
wiekszosci dziatéw (tam, gdzie byto to mozliwe) wykorzystano pogtebiong analize ich cyklu
koniunkturalnego, wraz z prognozg aktywnosci ekonomicznej. W czesci tej zaprezentowano
tez tzw. mapy ciepta, pokazujgce rozktad zagrozenia upadfoscig w czasie (od 2007 r.) dla
dziatéw PKD.

Raport konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.

W tej edycji Raportu warto tez zasygnalizowa¢ wprowadzenie nowych narzedzi mikroeko-
nomicznej analizy zagrozenia upadtoscig w jego kolejnych wydaniach. Otéz na najwiekszych
w Polsce zbiorach danych jednostkowych z firm, z sukcesem zostaty wyestymowane funkcje
upadtosci, pozwalajgce dokfadniej prognozowaé to zjawisko oraz konstruowaé funkcje straty
dla tego procesu (w zakresie zatrudnienia, ale w przysztosci z potencjatem dla witaczenia ta-
kich zmiennych, jak produkcja, wartos¢ dodana, zaangazowanie kredytowe etc.).
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I. BIEZACE UWARUNKOWANIA GOSPODARCZE KONDYCJI
SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

1.1 Uwagi wprowadzajace

Upadtosc przedsiebiorstwa jest wprawdzie zjawiskiem jednostkowym, ale poziom zagrozenia
jego wystgpieniem w istotny sposdb zalezy od sytuacji w otoczeniu firmy — zaréwno od czyn-
nikdw makroekonomicznych, jak i specyficznych dla catego sektora przedsiebiorstw czy okre-
$lonych branz. Elementy te majg wiec istotny wptyw na powszechno$¢ zjawiska zagrozenia
upadtoscia, co jest jednym z podstawowych wymiaréw problemoéw, bedacych przedmiotem
analiz w ramach ISR. Celem tej czesci jest zatem prezentacja tych cech tego otoczenia, ktére
najsilniej moga oddziatywaé na stopien zagrozenia upadtoscig. W odrdznieniu do modutéw
stricte prognostycznych ISR koncentrujemy sie tu gtéwnie na diagnozie aktualnego stanu
tego otoczenia, majgcego naturalnie istotny wptyw na ksztattowanie sie zagrozenia upadto-
$cig w przysztosci.

1.2 Giéwne elementy sytuacji makroekonomicznej Polski

Wartos$¢ dodana brutto wzrosta (r/r, dane wstepne GUS) w Il kwartale 2013 r. w ujeciu real-
nym o 0,7%, przy czym w przemysle o 2,6%, w handlu i naprawach o 0,9%, a w transporcie i
gospodarce magazynowej o 0,4%. Spadki wartosci dodanej zanotowano w budownictwie (o
4,4%) oraz dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej (0 2,8%). W Il kwartale 2013 r. spozy-
cie ogétem byto wyzsze o 1,0% niz przed rokiem, przy czym spozycie indywidualne wzrosto o
0,2%, natomiast publiczne o 3,9%. Gteboki spadek akumulacji brutto (o 14%) spowodowat
mocniejsze obnizenie sie popytu krajowego (o 1,9%). Przez czwarty kwartat z rzedu odnoto-
wano spadek naktadéw brutto na srodki trwate (o 3,8%). Negatywny wptyw spadku popytu
na tempo wzrostu PKB szacuje sie na -1,7 pp., przy dodatnim wptywie spozycia ogétem (o
0,8 pp., z czego 0,7 pp. przypada na spozycie publiczne) i ujemnym wptywie akumulacji
(-2,5 pp.). Pozytywny wptyw eksportu netto wyniost 2,5 pp., wobec 1,4 pp. przed kwartatem.

Badania ankietowe NBP pokazujg wprawdzie poprawe niektdrych wskaznikéw czgstkowych,
jednak bez przetozenia na ogdlng ocene kondycji przedsiebiorstw, ktéra ulegta niewielkiemu
pogorszeniu. Wskaznik bariery popytu spadt w relacji kwartalnej (o 1,5 pp.), i znajduje sie na
poziomie sredniej dtugookresowej (ok. 14%) i powyzej poziomu notowanego przed rokiem
(ok. 12%). Od ponad dwodch lat bariera popytu pozostaje najwazniejszg barierg rozwoju
przedsiebiorstw, a sytuacja w strefie euro jest wskazywana jako podstawowe Zrddto nie-
pewnosci. Na poprawe nastrojéw w lipcu br., w stosunku do miesigca poprzedniego, wskazu-
ja biezacy i wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (oba zanotowaty najwyzsze po-
ziomy od, odpowiednio: lipca 2012 r. i listopada 2011 r.). W poréwnaniu z wartosciami
sprzed roku wskaznik biezgcy jest nieznacznie — o 0,3 pp. nizszy, natomiast wskaznik wyprze-
dzajacy — o 2 pp. wyzszy.
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Odsetek firm oceniajgcych stan zapasow jako nieodpowiedni utrzymuje sie od dwaoch lat
ponizej wieloletniej $redniej. Niepokojgco szybko pogarsza sie sytuacja w przedsiebiorstwach
nastawionych na rynek krajowy (wynik najstabszy od 2005 roku).

Zgtaszane przez przedsiebiorstwa wykorzystanie mocy produkcyjnych (po korekcie sezono-
wej) wyniosto pod koniec Il kwartatu 79,8% (wzrost o 0,2 pp., q/g bez zmian w stosunku do
sytuacji sprzed roku). Wyjatek stanowity przedsiebiorstwa budowlane oraz nastawione wy-
tacznie na rynek krajowy firmy zajmujace sie przetwdrstwem przemystowym. Wskaznik ten
pozostaje nieco powyzej sredniej dtugookresowej, lecz wcigz ponizej poziomu w krajach UE-
27.

Na perspektywy inwestycji mogg wptywac tez obserwowane (do poczatku br.) tendencje w
zakresie ksztattowania sie realnych stép procentowych (por. Rys. 4.), cho¢ korekcyjnie dzia-
ta¢ moze tu seria obnizek podstawowych stép procentowych NBP, dokonywanych od listo-
pada 2012 r. przez RPP.

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

] v | I ]] v | ] ] v | I
2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013

PKB 42 47 46 42 42 46 36 24 14 11 05 08
popyt krajowy 49 63 43 42 29 32 27 02 -07 -07 -09 -19
spozycie 37 49 33 24 16 12 13 11 01 -07 -01 1

spozycie indywi- 35 40 39 35 30 21 21 15 02 -1,0 00 02
dualne
spoiycie publiczne 4,7 7,6 15 -1,3 31 08 -1,3 -01 01 02 -05 39

naktady na srodki 12 13 6,0 78 85 10,8 6,7 1,9 -15 -03 -20 -3,8

trwate
eksport 10,7 96 11,2 59 8,9 5,2 4,3 2,5 1,2 3,2 1,3
import 12,3 13,8 10,4 5,8 5,6 0,8 1,7 3,2 -32 -24 -1,7

Analizujgc wybrane czynniki ksztattujgce eksport netto zwraca uwage to, ze polska waluta
jest stabsza (por. Rys. 1.), ale zmiennos¢ kursu — nieco spadta. Wedtug badan NBP konkuren-
cyjno$¢ cenowa eksportu rozliczanego w euro i dolarze wzrosta, a odsetek firm informuja-
cych o nieoptacalnym eksporcie pozostaje na poziomie ponizej dtugookresowej srednie;.
Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych kurs walutowy jako bariere rozwoju osiggnat histo-
ryczne minimum. Jest to jedng z przyczyn, obok ostabienia gospodarczego, dla ktorych
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w | pétroczu 2013 roku odnotowano spadek importu (o 5,3% r/r) i wzrost eksportu (2,8%
r/r). Eksport w cenach biezgcych wynidst 307 mld zt, a import 309,1 mld zt. Ujemne saldo
ksztattowato sie na poziomie 2,1 mld zt (wobec minus 27,6 mld zt w | pétroczu 2012 roku).
Dodatnie saldo uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi (47,8 mld zt), ujemne natomiast
w handlu z krajami rozwijajacymi sie (-35 mld zt) i krajami ESW (-14,9 mld zt). Udziat w obro-
tach najwiekszego partnera handlowego — Niemiec — spadt w eksporcie 0 0,7 pp., a w impor-
cie 0 0,4 pp. i wynidst, odpowiednio, 25,0% i 21,2%.

Rys. 1. Kurs euro — poziom i zmienno$¢ (okno Rys. 2. Kurs graniczny optacalnosci eksportu
dziewiecdziesieciodniowe). (EUR/PLN) a kurs rzeczywisty..

125 — (1.2008 = 1) - oo7
ZMIENNOSC KURSU P.O.

°
KURS EUR / PLN
I

KURS RZECZYWISTY
KURS GRANICZNY

28

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.  Zrddfo: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W lipcu br. zaréwno stopa bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych zmniejszyty sie w poréwna-
niu z poprzednim miesigcem, lecz wzrosty w ujeciu rocznym. Wzrosta liczba bezrobotnych
nowo zarejestrowanych w urzedach pracy. llo$¢ zgtoszonych ofert byta pod koniec lipca wyz-
sza niz przed miesigcem i przed rokiem. Utrzymuja sie znaczne rdznice w stopie bezrobocia
miedzy wojewddztwami — od 9,6% w woj. wielkopolskim, 11,1% w mazowieckim i slgskim do
20,2% w warminsko-mazurskim, 17,4% w kujawsko-pomorskim i 16,8% w zachodniopomor-
skim.
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Tabela 2. Wybrane wskazniki rynku pracy (zmiana r/r w %)

08.12 09.12 10.12 11.12 12.12 01.13 02.13 03.13 04.13 05.13 06.13 07.13

Przecietne realne
wynagrodzenie
w sektorze przed-
siebiorstw

Przecietne za-
trudnienie

w sektorze przed-
siebiorstw

0,0 0,0 0,0 -3 05 -08 -08 -09 -1 -09 -08 -0,7

Stopa bezrobocia

. 12,4 12,4 12,5 12,9 13,4 14,2 14,4 143 140 13,5 13,2 13,1
rejestrowanego

W okresie I-VIl 2013 r. dochody budzetu wyniosty 158,5 mld zt, przy wydatkach na poziomie
184,4 mid zt. Deficyt budzetowy osiggnat poziom 25,9 mid zt.

Znaczenie dla kondycji przedsiebiorstw moze mieé¢ dostepnos¢ srodkéw UE. Do 2 wrzesnia
2013 roku Polska rozdzielita 249,2 mld zt z Funduszy Europejskich, czyli 88,2 proc. srodkow
dostepnych na lata 2007-13. W najblizszych kwartatach oczekuje sie zmniejszenia wykorzy-
stania funduszy ze wzgledu na konczacy sie Narodowg Strategie Spéjnosci oraz sytuacje sa-
morzadow.

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

08.12 09.12 10.12 11.12 12.12 01.13 02.13 03.13 04.13 05.13 06.13 07.13

Ceny produkcji sprze-

. h 3,1 1,8 1,0 -01 -11 -1,2 -03 -07 -20 -25 -13 -08
danej w przemysle

Ceny towardw i ustug

. 3,8 3,8 3,4 2,8 2,4 1,7 1,3 1,0 0,8 0,5 0,2 1,1
konsumpcyjnych

Obserwowany w lipcu 2013 roku wzrost indeksu cen konsumpcyjnych (1,1% wg szacunku
wstepnego) znajduje sie ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego. Ceny produkcji sprzedanej
przemystu od listopada 2012 roku obnizajg sie.
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Rys. 3. Inflacja (wskaznik cen towaréw i ustug Rys. 4. Nominalne i realne oprocentowanie kredytéow
konsumpcyjnych), oczekiwania inflacyjne dla przedsiebiorstw.

gospodarstw domowych (przecietna oczekiwana

inflacja w okresie najblizszych 12 miesiecy) oraz

historyczna rozpieto$¢ pomiedzy oczekiwang i

faktyczng przecietng inflacjg (,,pomytka”

inflacyjna).

007 o1 0,1
. seeveesss POMYEKA INFLACYJNA (LS )1 \A

INFLACJA (P.S.) — 0,01 [
OO0 OCZEKIWANIA INFLACYINE (P.S) 7

8
|

OPROCENTOWANIE

o
°
?

OCZEKIWANIA MINUS INFLACJA (EX POST)
I

OPROCENTOWANIE KREDYTO)
W RACHUNKU BIEZAC'
0D 1D0 5 LAT

. REALNE

i W RACHUNKU BIEZACYM
REALNE

*/ DODATNIA GDY OCZEKIWANIA [~ -0.03 RR—
WIEKSZE OD INFLACJI OD 1DO5LAT

2
|

INFLACJA / OCZEKIWANIA

0,02 —

2
|

2
|

0,04

004

8855555583838

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

Po pogorszeniu sie oczekiwan inflacyjnych w sierpniu 2012 roku (4,4%), oczekiwana stopa
rocznej inflacji CPI obnizyta sie do poziomu ponizej 1% w potowie 2013 roku. Na niska ocze-
kiwang inflacje wskazujg réwniez badania ankietowe przedsiebiorstw, z ktérych wynika, ze —
podobnie jak w | kwartale 2013 roku — wiecej firm obnizyto ceny niz je podniosto, za$ przed-
siebiorstw oczekujgcych obnizenia CPI (17,6% badanych podmiotéw) byto ponad dwukrotnie
wiecej niz tych oczekujgcych wzrostu inflacji (10,4%). Badania NBP sugerujg wzrost niepew-
nosci odnosnie kierunku zmian inflacji.

Warto tez zwréci¢ uwage na utrzymywanie sie dodatniej ,niespodzianki” inflacyjnej — ocze-
kiwana przed rokiem inflacja byta wyzsza od faktycznej (por. Rys. 3). Moze to powodowac, ze
realna cena pienigdza nadal bedzie wyzsza od zaktadanej przez podmioty gospodarcze, co w
przypadku czesci firm moze dziata¢ w kierunku pogorszenia ich sytuacji finansowe;.

1.3 Pozycja cykliczna polskiej gospodarki

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie analizy i
interpretacji zaréwno cyklu odchylen?, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrécie
cykl wzrostu) dla gtéwnych wybranych wskaznikow i indeksdw makroekonomicznych. Anali-
zie poddajemy zmienne ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicznej

2 cykl odchylern to wspétczeénie znany cykl wzrostowy (czyli odchylei od dtugookresowej tendencji
rozwojowej).
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danej gospodarki, takie jak indeks produkcji®® (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz oczyszczony z wahan sezonowych) oraz indeks
PKB' i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami sezonowymi, o statej podstawie:
2000=100). Zgodnie z literatura®®, wskazniki te stanowia jedno z podstawowych zrédet in-
formacji o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji przemystowej ogdétem
(gérnictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna
i gorgca woda) przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny niosgcy informacje o pozycji
cyklicznej gospodarki.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemystowej
(gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna i
gorgca woda) w okresie od stycznia 1995 r. do grudnia 2012 r. w ujeciu miesiecznymlG. Dla
otrzymanych realizacji na Rys. 5. przedstawiono wartosci stosowanej statystyki testowej (li-
nia czarna), wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92% (linia zielona), 95% (linia niebie-
ska) oraz 98% (linia czerwona). Analogicznie jak w poprzednich edycjach raportu, wyniki za-
warte na Rys. 5. sugerujg wystepowanie trzech istotnych (ze statystycznego punktu widze-
nia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu o estymowanej dtugosci 2 lata,
cyklu o estymowanej dtugosci 3,5 roku oraz cyklu o estymowanej dtugosci 9,8 roku.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej sredniej ruchome] analizowane;j
zmiennej przedstawiono na Rys. 6. Na rysunku tym zaznaczono réwniez cztery okresy pogor-
szenia®’ koniunktury w produkcji przemystowej — (grudzien 1997 — luty 1999; maj 2000 —
wrzesien 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwieciel 2009) oraz zaznaczono
okres, w ktérym pogorszenie koniunktury rozpoczeto sie we wrze$niu 2011 r. Okresy te wy-
znaczono w sposob przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc
pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréow wy-
gtadzania. Wyniki te nalezy wiec interpretowac z pewng ostroznoscia.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Patrz: Maria Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.
Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

7w niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od gérnego punktu
zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu metodg Hodricka i Prescotta),
za$ okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy ko-
niunktury (wyznaczony na podstawie danej zmiennej) bedziemy nazywac¢ rowniez (w nawigzaniu do termi-
nologii wystepujacych przy podziale faz cyklu klasycznego — poziomdéw) okresem ekspansji, za$ sytuacje
gwattownego pogorszenia koniunktury — okresem recesji.
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Rys. 5. Wartosci statystyki testowej wraz Rys. 6. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem

z wartosciami krytycznymi testu. w okresie od lipca 1995 r. do wrzes$nia 2012 r. wraz
z wyznaczonymi okresami pogorszenia
koniunktury.

Gornictwo i wy % ie, 'stwo p! elektrycznosé, gaz, para Gérnictwo i wy elektrycznosé, gaz,

wodna i goragca woda

para wodna i goraca woda

0,04 - cykle Juglara cykle Kitchina

odchylenia od linii trendu

wartosci statystyki i kwantyli

0,00 okresy pogarszania koniunktury —— 5500 (4,5 roku)
13,9 69 46 3,5 2,8 23 2,0 1,7 15
diugosé okresu w latach 55000 (8 lat)

12000 (5,5 roku) ——— 32000 (7 lat)

Zrédto: Raport Makro. Zrédto: Raport Makro.

W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rdézne wartosci parametru A metody filtracji HP
(A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpre-
towac jako parametry wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat.
Stosujac takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden (arbitralnie ustalony) wariant
cyklu odchylen —tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach w literaturze, lecz
cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to wyodrebni¢ wahania krét-
sze — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych z dtugookresowg tendencja
(czyli trendem). Przy wzroscie wartosci parametru wygtadzajgcego A wzrasta ,udziat” trendu
w wyodrebnionych wahaniach. Nalezy jednak podkresli¢, iz samo wyznaczenie obserwowal-
nych czynnikdow cyklicznych z wykorzystaniem poszczegdlnego filtru nie jest zasadniczym
celem analiz, za$ stuzy graficznej prezentacji rezultatow stosowanego podejscia.

Na Rys. 7. przedstawiono wartosci cykli odchylen od kwietnia 2010 r., otrzymane
w biezgcym oraz dziewieciu poprzednich raportach. Ostatnie wartosci z cykli odchylen (dla
wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) charakteryzujg sie w dalszym ciggu ten-
dencja do spadku wartosci (w miesigcach do grudnia 2012 r.), przyjmujac w tych miesigcach
wartosci ujemne. Tendencja do spadku jest jednak wyhamowywana, co moze sugerowac
wystgpienie w dalszym analizowanym okresie przejscia przez dolny punkt zwrotny cyklu od-
chylen. Biezgce wyniki analizy (w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego raportu) nalezy za-
tem podsumowaé jako dalsze pogarszanie sie koniunktury, z oznakami wyhamowania tej
tendencji i powolnego przechodzenia w okolice dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen.
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Na Rys. 8. przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem.
Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym w litera-
turze zegarem wahan cyklicznych, na ktérym przedstawione s3: na osi poziomej —pierwsze
réznice z cyklu odchylen, za$ na osi pionowej — wartosci z cyklu odchyleA. Wariant drugi
przedstawia na osi poziomej pierwsze réznice realizacji procesu scentrowanej Sredniej ru-
chomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,trend + cykl odchylen”), zas na osi pionowej —
wartosci cyklu odchyleA. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim warian-
cie sg przesuniete w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do $ciezki pierwszego warian-
tu w przypadku obecnosci trendu rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci w przy-
padku obydwu zegardéw zostaty przedstawione w procentach. O$ pionowa to (przyblizone)
procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu w danej chwili czasu, wyzna-
czonej tu metoda HP.

Ostatnie punkty zegara (dla wszystkich parametrow wygtadzajgcych A) zblizyty sie do czwar-
tej ¢wiartki uktadu wspotrzednych (por. Rys. 8.), co wskazuje na dalsze pogarszanie sie ko-
niunktury w produkcji przemystowej (w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego raportu), z
oznakami wyhamowania tej tendencji i zblizania sie w okolice dolnego punktu zwrotnego
cyklu odchylen. W poprzednim raporcie wzmiankowano o braku oznak (do wrzesnia 2012 r.)
zblizania sie ostatnich punktéw zegara do czwartej ¢wiartki uktadu wspotrzednych.

W kolejnym kroku, analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produk-
cji ogétem (2005=100), oczyszczonego z wahar sezonowych'®. Analiza ta ma na celu prébe
poszerzonego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogdétem, poprzez

18 . .
Dane oczyszczone z wahar sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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uwzglednienie w cyklu odchylen dodatkowych obserwacji.

przedstawiono na Rys. 9.%°

Wyodrebniony cykl odchylen

Rys. 8. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem.
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Zrédto: Raport Makro.

1 Zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na

duzy udziat wahan przypadkowych.
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Rys. 9. Cykl odchylen w okresie styczen 2000 r. - lipiec
2013 r. dla: (lewy panel) — indeksu produkcji ogétem
(gérny panel) oraz oczyszczonego z wahan sezonowych;
(prawy panel) — komponentu ,trend + cykl” indeksu
produkcji ogétem.
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Zrédto: Raport Makro.

Biezgce wyniki dla wielkosci produkcji
przemystowej wskazujg na pierwsze
oznaki poprawy koniunktury (w odniesie-
niu do wynikéw poprzedniego raportu) w
produkcji przemystowej. Ostatnie warto-
$ci cyklu odchylen dla danych oczyszczo-
nych z wahan sezonowych przyjety w lip-
cu br. wartosci dodatnie dla wszystkich
wartoséci parametréw wygtadzajacych A,
podczas gdy w poprzednim raporcie (ba-
zujacym na danych do kwietnia br.) wska-
zywano na wahania ostatnich wartosci
cyklu odchylen w okolicy wartosci -2% i
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury (patrz Rys. 9).

W przypadku analizy pozycji cyklicznej
gospodarki dla danych o czestosci kwar-
talnej badaniu poddany zostat indeks PKB
wraz z jego sktadowymi (indeks o statej
podstawie: 2000=100, niewyréwnany
sezonowo). W przypadku produktu kra-
jowego brutto ostatnie punkty zegara w
wariancie klasycznym kontynuujg wyraz-

nie ruch w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara i znajdujg sie nadal (w nawig-

zaniu do wynikéw poprzedniego raportu) w trzeciej ¢wiartce uktadu wspodtrzednych (dla

wszystkich przyjetych wartosci parametréw wygtadzajgcych). Zaobserwowaé mozna powol-

ne zblizanie sie punktéw zegara do osi pionowej, co moze sugerowac powolne przechodze-

nie w okolice dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylei dla produktu krajowego brutto.

Ostatnie punkty zegara w wariancie 2 znajdujg sie po prawej stronie osi pionowej, co wska-

zuje na dodatnie wartosci zmian PKB m/m (po ostabieniu efektu waharn sezonowych). Dla

wiekszosci pozostatych rozwazanych zmiennych (sktadowych PKB) ostatnie punkty zegara

kontynuujg ruch w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara w trzeciej éwiartce

uktadu wspodtrzednych, zblizajgc sie tym samym do czwartej éwiartki. Wskazuje to na konty-

nuacje okresu niepomysinej koniunktury (w nawigzaniu do konkluzji poprzedniego raportu),

z oznakami zblizania sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen.
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1.4 Potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw

Na podstawie wynikéw analizy ksztattowania sie wartosci podstawowych grup wskaznikéw
ekonomiczno-finansowych dokonano oceny sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw niefinan-
sowych (Il p. 2012 r. — przedsiebiorstwa ogdtem oraz mate, | kw. 2013 r. przedsiebiorstwa
Srednie i duze), z odniesieniem do wartosci okresu poprzedniego.

Rys. 10. Tempo zmian wskaznika ogélnej sytuacji finansowej przedsiebiorstw w Polsce w okresie | p. 2008 r. —
I p. 2012 r. wedtug klas wielko$ci, rodzaju dziatalnosci i przedsiebiorstw ogétem (w %, r/r).
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Zrédto: Raport Mikro.

Dla przedsiebiorstw ogétem, tempo zmian wartosci wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej
(WOSF) w Il p. 2012 r. przyjmowato r/r wartosci ujemne (-6,92% r/r) — pogorszenie sytuacji
ekonomiczno-finansowej. Gteboki spadek wskaznika dotyczyt przedsiebiorstw produkcyj-
nych. Poprawe zaobserwowano w Ustugach.

Uwzgledniajgc klasy wielkosci, jedynie w przedsiebiorstwach matych, w Il p. 2012 r. tempo
zmian r/r warto$ci WOSF byto dodatnie (+17,66%). W podmiotach srednich i duzych ujemne
tempo zmian wartosci WOSF utrzymywato sie takze w | kw. 2013 r. wynoszac kolejno: -1,28%
i -1,23% — sytuacja niekorzystna dla podmiotéw srednich i duzych.

Analizujgc zmiany wartosci podstawowych wskaznikéw ekonomiczno-finansowych przedsie-
biorstw ogétem w Il p. 2012 r., w poréwnaniu do Il p. 2011 r. (por. Rys. 10), mozna jedno-
znacznie wskazaé na niekorzystng tendencje ich zmian, a wiec pogorszenie sytuacji ekono-
micznej podmiotéw ogdtem (trwajace od | p. 2012 r.). Swiadczy o tym ujemne tempo r/r
zmian wartosci praktycznie wszystkich analizowanych wskaznikéw ekonomiczno-
finansowych, tj.: zdolnosci obstugi zadtuzenia (WZ0OZ) o -40,65% (co oznaczato zmniejszenie
zdolnosci podmiotdw ogétem do obstugi zadtuzenia prawie o potowe), ptynnosci biezgcej
(WPB) o -6,83%, ptynnosci szybkiej (WPS) o -9,01%, cyklu gotéwki w razach (CGOTr) o -1,28%
(nieznaczne zmniejszenie liczby cykldw konwersji gotowki i wydtuzenie czasu oczekiwania na
gotowke), produktywnosci majgtku (PM) o -0,24%, rentownosci operacyjnej sprzedazy (RO-
0S) 0 -18,97% i rentownosci aktywow (ROA) o -24,19%. Nieistotne zmiany o charakterze po-
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zytywnym dla przedsiebiorstw ogétem odnotowano jedynie w przypadku zadtuzenia ogétem,
dla ktérego tempo r/r zmian wartosci wskaznika (WZ0O) wynosito -1,46% (niewielkie zmniej-

szenie zadtuzenia ogétem do poziomu 0,52 w Il p. 2012 r., wobec 0,53 w Il p. 2011 r.).

Rys. 11. Tempo zmian podstawowych grup wskaznikéw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstw
w Polsce w okresie | p. 2011 r. — | p. 2012 r. wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r). Uwaga: w celu
ujednolicenia na wykresie kierunkéw zmian wartosci analizowanych wskaznikéw przyjeto CGOT

w razach i odwrotnos¢ WZO.
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Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2012 r., poziom wskaznika ptynnosci biezgcej przedsiebiorstw ogdtem przyjmowat
wartosci wieksze od 1,3. W Il p. 2012 r., w poréwnaniu do okresu poprzedniego (I p. 2012 r.),
tempo p/p zmian wartosci wskaznika ptynnosci biezgcej (WPB) przedsiebiorstw ogétem byto
ujemne dla podmiotéw produkcyjnych (-2,72%) i ustugowych (-4,27%), natomiast dodatnie
dla handlowych (+2,29%). W 1l p. 2012 r., w zakresie zmian wartosci wskaznika cyklu gotéwki
w dniach (CGOT) w przedsiebiorstwach ogétem nie odnotowano istotnych zmian, jakkolwiek
r/r odnotowano nieznaczne wydtuzenie czasu oczekiwania na gotéwke. Zwréémy uwage na
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ujemng dynamike srodkéw pienieznych (por. Rys. 12). Dane jakosciowe pokazujg wcigz do-
bra sytuacje ptynnosciowa sektora firm (por. Rys. 13).

W Il p. 2012 r., w poréwnaniu do | p. 2012 r. (p/p) rentownos$¢ operacyjna sprzedazy (ROOS)
przedsiebiorstw ogétem zmalata w przedsiebiorstwach produkcyjnych, natomiast wzrosta w
handlowych i ustugowych. Tempo zmian p/p wartosci wskaznika ROOS wynosito dla przed-
siebiorstw produkcyjnych -14,90%, handlowych +14,29% i ustugowych +3,74%. W poréwna-
niu do Il p. 2011 r., tempo r/r zmian wartosci wskaznika ROOS byto ujemne we wszystkich
rodzajach dziatalnosci przedsiebiorstw ogétem (najwieksze zmniejszenie rentownosci opera-
cyjnej sprzedazy odnotowano w podmiotach produkcyjnych, nastepnie w ustugowych i han-
dlowych), wynoszac dla przedsiebiorstw produkcyjnych -23,07%, handlowych -14,78% i ustu-
gowych -16,36%. Oznaczato to zmiany negatywne, utrzymujgce sie w podmiotach handlo-
wych i ustugowych od Il p. 2011 r., a w produkcyjnych od | p. 2012 r.

Rys. 12. Ptynnos¢ finansowa i dynamika srodkow Rys. 13. Dostepno$¢ kredytu i ptynnos¢ w Swietle

pienieznych w przedsiebiorstwach. monitoringu przedsiebiorstw NBP.
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.
dla duzych i srednich przedsiebiorstw.

Warto$¢ wskaznika zadtuzenia ogétem (WZO) przedsiebiorstw ogoétem wllp. 2012r.,
w podmiotach produkcyjnych nie przekroczyta poziomu 0,5 (w handlowych wynosita 0,6, a w
ustugowych 0,55). W pordéwnaniu do | p. 2012 r. w przedsiebiorstwach produkcyjnych ogo-
tem poziom zadtuzenia ogdtem nie zmienit sie, natomiast jego zmniejszenie odnotowano w
podmiotach handlowych i ustugowych. Tempo zmian p/p wartosci WZO w Il p. 2012r.
w podmiotach handlowych i ustugowych byto ujemne i wynosito kolejno -1,64% i -1,11%. W
poréwnaniu do Il p. 2011 r., w przedsiebiorstwach ogdtem wzrost r/r wartosci WZO odnoto-
wano w podmiotach produkcyjnych, natomiast zmniejszenie w ustugowych. Tempo zmian r/r
wartosci WZO w podmiotach produkcyjnych wynosito +2,41%, w handlowych 0,00% i w
ustugowych -3,06%.

Wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych w Il p. 2012 r. wyniosta 638.398 min zt, z czego
55,54% stanowity zobowigzania duzych przedsiebiorstw, 27,14% $rednich, a 17,31% matych.
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W Il p. 2012 r. zobowigzania krétkoterminowe w relacji r/r wzrosty w podmiotach srednich
(+1.051 min zt) i duzych (1.097 min zt). W matych przedsiebiorstwach odnotowano zmniej-
szenie r/r wartosci zadtuzenia krétkoterminowego o 7.588 min zt. Wartos$é ogétem zadtuze-
nia krétkoterminowego zmniejszyta sie o0 5.439 min zt. W relacji p/p odnotowano zmniejsze-
nie poziomu zadtuzenia krotkoterminowego we wszystkich klasach wielkosci przedsie-
biorstw. Wartos¢ zadtuzenia ogétem zmniejszyta sie o 16.398 min zt. Wartos¢ zadtuzenia
krotkoterminowego wll p. 2012 r. w podmiotach duzych byfa 3,2 razy wieksza niz
w przedsiebiorstwach matych i 2 razy wieksza niz w przedsiebiorstwach $rednich.

Naleznosci w Il p. 2012 r. wyniosty 415.404 mlIn zt. W strukturze naleznosci i roszczen naj-
wiekszy udziat posiadaty przedsiebiorstwa duze (52,28%), nastepnie Srednie (28,90%) i mate
(18,81%). W 1l p. 2012 r. nastgpito zmniejszenie poziomu naleznosci o 17.504 min zt p/pio
5.744 min zt r/r. W pétfroczu tym naleznosci duzych podmiotéw sg 2,77 razy wieksze niz na-
leznos$ci matych przedsiebiorstw oraz o 1,8 razy wieksze niz w przedsiebiorstwach srednich.
Od Il p. 2010 r. odnotowano wzrost poziomu naleznosci w przedsiebiorstwach az do Il p.
2012 r., gdzie nastgpito ich zmniejszenie. W Il p. 2012 r. odnotowano zmniejszenie naleznosci
i roszczen $rednich i duzych przedsiebiorstw zaréwno r/r, jak i p/p. W matych przedsiebior-
stwach w relacji p/p odnotowano wzrost poziomu naleznosci i roszczen.

1.5 Koniunktura w sektorach polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na inter-
pretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl stopy
wzrostu) dla indeksow produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji budow-
Ianejzo. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej pod-
stawie (2005=100). Petny Raport Makro zawiera zaréwno wykaz podlegajgcych analizie in-
deksdw, jak i wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud.

Zasadnicze konkluzje dotyczgce dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych indeksach
produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do poprzednich wersji raportéw. Analizujgc
zidentyfikowane dtugosci cykli mozna zauwazy¢ duzg liczbe tych 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 in-
deksoéw.

° Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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Rys. 14. Zmiany r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w kwietniu, maju i czerwcu
2013 r.

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie
Produkcja skér i wyrobow skérzanych
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
Produkcja urzadzen elektrycznych
Dobra konsumpcyjne trwate
Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli;...
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji
Pozostata produkcja wyrobow
Produkcja wyrobéw tytoniowych
Produkcja mebli
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja odziezy
Produkcja wyrobéw tekstylnych —_
Dobra inwestycyjne -_
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru -_
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j -_
Przetwdrstwo przemystowe -_
Pozostate gérnictwo i wydobywanie -_
Dobra konsumpcyjne nietrwate -_
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E) —-_
Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem maszyn i... —-_
Dobra zaopatrzeniowe —-_
Produkcja chemikalidéw i wyrobdw chemicznych —-.
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E) —-.
Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw... —-.
Produkcja maszyn i urzadzen .
Produkcja artykutéw spozywczych -
Produkcja napojow ]
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare... q
Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe,... q
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego J
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych |
Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Gornictwo i wydobywanie
Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw
Produkcja metali o
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%
kwieciert 2013 r. M maj2013r. Mczerwiec 2013 r. zmiany r/r

Zrédto: Raport Makro.

W wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w
przedziale 3-4 lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o es-
tymowanej dtugosci cyklu 3,4 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowa-
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nej dtugosci w przedziale 4-7 lat zostaty znalezione w niewielu przypadkach. Zwré¢my uwa-
ge, ze cykl o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogdétem. Réw-
niez cykle dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie zostaty zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych
zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem estymowanej dtugosci
(pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowac je jako
nie bedace wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtugookresowej tendencji rozwojowe;j.

Rys. 14. przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji przemystowej
w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. W jedynie 9 na 37 rozwazanych zmiennych
zmiany produkcji r/r w czerwcu 2013 r. sg ujemne. Najwieksze ujemne zmiany odnotowano
w czerwcu 2013 r. w dziatach i sekcjach: produkcja metali (-10,7%); produkcja wyrobéw far-
maceutycznych oraz lekéw (-8,1%); gornictwo i wydobywanie (-5,6%); wydobywanie wegla
kamiennego i wegla brunatnego (-3,3%); produkcja komputeréw, wyroboéw elektronicznych
oraz optycznych (-1,9%); produkcja pozostatego sprzetu transportowego (-1,2%); przetwor-
stwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo (-1,0%);
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode (-0,2%);
produkcja napojéw (-0,1%). W odniesieniu do wynikéw wielkosci produkcji r/r w ostatnim
miesigcu analizowanym w poprzednim raporcie (tj. w marcu 2012 r.), w czerwcu 2013 r. od-
notowano znacznie mniejszg liczbe sekcji i dziatéw, w ktdrych wielkosé produkcji r/r przyjeta
ujemng wartosc. Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury (w rozu-
mieniu pozycji cyklicznej opartej o cykl odchylen) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a je-
dynie wskazuja na dynamike zmian®'.

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych w branzach przedstawiono
prognoze (wykres wachlarzowy) w horyzoncie prognozy od lipca br. do czerwca 2013 r. Wy-
znaczono prognoze punktowg (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig, zobrazowang
w postaci przedziatow ufnosci rzedu 30%, 50%, 70% oraz 90%. Dodatkowo, uwage skupiono
na ocenie trafnosci poprzednio skonstruowanych prognoz dla dynamiki r/r (wartosciach cy-
klu stopy wzrostu), przedstawiajgc nowo naptywajgce obserwacje z okresu kwiecien — czer-
wiec 2013 r. na tle prognozy (w horyzoncie kwiecien 2013 — marzec 2014 r.) opublikowanej
w poprzednim raporcie.

Analiza zegarow cyklu oraz samych cykli odchylen ma na celu ocene pozycji cyklicznej danej
gatezi gospodarki (lub jednoczesnie kilku gatezi gospodarki), natomiast analiza korelacji po-
maga w ocenie wyprzedzenia lub opdznienia w fazie cyklu danej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogétem. Interpretacja wykresow wachlarzowych dla cyklu wzrostu pozwala nato-
miast na sformutowanie przewidywan, co do przysztych wielkosci produkcji/sprzedazy deta-
licznej/produkcji budowlanej w danym dziale lub sekcji. Analiza btedéw ex post pozwoli na
ocene trafnosci prognoz skonstruowanych w poprzednim raporcie.

2 Petny zestaw danych zawiera Raport Makro wraz z Dodatkiem.
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Biezgce wyniki (opisane szczegétowo w Raporcie Makro) wskazujg w dalszym ciggu na pozo-
stawanie w okresie o niskiej aktywnosci gospodarczej wiekszosci dziatéw produkcji przemy-
stowej. Pojawiajg sie jednak pierwsze oznaki powolnego wejscia w okolice dolnego puntu
zwrotnego cyklu odchylen (zblizanie sie lub przechodzenie do czwartej ¢wiartki uktadu
wspotrzednych ostatnich punktéw zegara cyklu), ktére moze by¢ poczatkiem ozywienia. Pro-
gnozy rozwoju branz wskazujg w wielu przypadkach na poprawe sytuacji i wzrost produkcji
r/r w horyzoncie prognozy, jednak taki scenariusz jest obarczony duzg niepewnoscia.

Rys. 15. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w: przetwdrstwie przemystowym; budownictwie; handlu
i naprawach pojazdéw samochodowych; transporcie i gospodarce magazynowej.
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Zrédto: Raport Makro.

Warto podkreslié, ze podobny obraz stanu koniunktury dostarcza analiza informacji opartych
na danych jakosciowych — wynikach badan ankietowych, przeprowadzanych wsrdd przedsie-
biorcow (patrz Rys. 15). Wedtug ankietowych wskaznikéw koniunktury publikowanych przez
GUS?* 0golny klimat koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w maju 2013 r. jest oce-
niany na poziomie minus 1 (wobec: minus 4 w lipcu i czerwcu; minus 1 w maju oraz minus 6
w kwietniu 2013 r.). Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych oceny te ksztattujg sie na
poziomie: minus 4 w sierpniu, minus 6 w lipcu, minus 7 w czerwcu, minus 5 w maju oraz mi-
nus 9 w kwietniu 2013 r. W odniesieniu do wynikéw poprzedniego raportu ogdlny klimat

2 http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/KON_w_przem_budo_han_i_uslug_5m_2013.pdf.
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koniunktury ulegt wiec poprawie. Podobnie jak w poprzednim raporcie, stan zapaséw wyro-
bow gotowych uznawany jest w dalszym ciggu za nadmierny, jednak ulega zmniejszeniu.
Sytuacja finansowa w przetwdrstwie przemystowym wedtug ankiety GUS oceniana jest mniej
pesymistycznie niz w lipcu. Podobnie redukcja zatrudnienia moze okaza¢ sie mniejsza od
zapowiadanej w lipcu br.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w sierpniu br. wynidst minus 13
(wobec: minus 15 w lipcu; minus 17 w czerwcu i maju oraz minus 23 w kwietniu 2013 r.). Po
wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wartosci te wynoszg w odpowiedniej kolejnosci:
minus 21, minus 23, minus 23; minus 24 oraz minus 28, co wskazuje na ciggta przewage li-
czebnosci przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji, w
odniesieniu do liczebnosci przedsiebiorstw wskazujacych na poprawe ich sytuacji. Wyniki te
sg jednak korzystniejsze od tych prezentowanych w poprzednim raporcie. Przedsiebiorcy z
branzy budowlanej ocenili mniej pesymistycznie biezgcy portfel zamdwien i biezagcg sytuacje
finansowg w sierpniu, w odniesieniu do ocen formutowanych w lipcu br.

W okresie czerwiec-sierpien br. wskaznik ogélnego klimatu koniunktury (po ostabieniu efek-
tu wahan sezonowych) w handlu i naprawach pojazdéw samochodowych oraz transporcie i
gospodarce magazynowej wykazuje tendencje do wzrostu wartosci (z poziomu minus 7 do
minus 4 oraz odpowiednio, z poziomu minus 7 do minus 5), co wskazuje na odwrdcenie ten-
dencji do wzrostu przewagi liczebnej negatywnych ocen formutowanych przez przedsiebior-
cow tych branz w odniesieniu do ocen pozytywnych (patrz rysunek 2.6.). Obserwujemy wcigz
jednak liczebng przewage przedsiebiorstw, ktére wskazujg na pogorszenie ich sytuacji, w
odniesieniu do liczby przedsiebiorstw wskazujgcych na jej poprawe w tych branzach.
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1.6 Wiodace tendencje w gospodarce Swiatowej

Podstawowym Zrédtem niepewnosci w UE pozostaje przyszto$¢ borykajgcych sie z nadmier-
nym zadtuzeniem gospodarek PIIGS. Negatywnie na tempo wzrostu r/r (0% w Il kwartale
2013 r. w przypadku UE, spadek PKB o 0,5% w strefie euro) wptywajg: zmniejszanie zadtuze-
nia w sektorze publicznym i prywatnym, stabe nastroje konsumentéw oraz sytuacja na rynku
nieruchomosci. Pozytywng wiadomoscia sg optymistyczne dane z przemystu motoryzacyjne-
go. Nastgpito wyhamowanie powstawania nowych miejsc pracy, przy wysokim bezrobociu
(szczegdlnie wsréd oséb mtodych). Kolejne rewizje prognoz wskazujg na rosngce prawdopo-
dobienstwo utrzymania sie ujemnej dynamiki PKB regionu w roku 2013.

Pomimo przedtuzajgcej sie recesji w krajach stanowigcych rynki zbytu dla niemieckiego eks-
portu, w Il kwartale 2013 r. z powrotem zanotowano w Niemczech dodatnig dynamike PKB
(0,5% wobec spadku 0 0,3% r/r w | kwartale). Sytuacji tej towarzyszy wcigz relatywnie dobra
sytuacja na rynku pracy.

Stopa inflacji w strefie euro pozostaje niska i szacowana jest w sierpniu 2013 r. na 1,3% r/r
(spadek z 1,6% r/r w lipcu i 2,6% przed rokiem). Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w
lipcu 2013 r. 12,1% (wobec 11,5% przed rokiem), natomiast w UE — 11,0% (wzrost z poziomu
10,5% przed rokiem). Najgorsza sytuacja panuje na rynkach pracy w Grecji (bezrobocie na
poziomie 27,6%) i Hiszpanii (26,3%), najlepsza — w Austrii (4,8%) i Niemczech (5,3%).

Sytuacja na rynku pracy w USA ulegta w sierpniu nieznacznej poprawie (7,3%, wobec 7,4% w
lipcu i 8,3% w sierpniu 2012 r.). Poprawie tej towarzyszy poprawa wskaznikdw koniunktury
konsumenckiej w | potowie 2013 r. Wskaznik CPI nieznacznie wzrést, wynoszac w lipcu 2,0%
rok do roku. Dodatkowym Zrédtem obaw pozostaje (podobnie jak w przypadku krajéw UE),
zwigzana z narastajgcym problemem zadtuzenia, koniecznos¢ ograniczenia wydatkéw rzg-
dowych.
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Tabela 4. Zmiany produktu krajowego brutto w wybranych gospodarkach swiata (%, r/r)

1 v I I 1] v I I 1] v I I
2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013

USA 3,2 2,8 2,3 1,6 1,4 1,6 1,9 2,1 2,3 1,7 1,8 1,6
Strefa euro 2,0 2,0 2,5 1,7 1,4 0,7 0,0 -0,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,5
Niemcy 3,9 3,8 4,8 2,8 2,6 2,0 1,2 1,0 0,9 0,3 -0,3 0,5
Francja 1,7 1,4 2,2 1,6 1,6 1,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,5 0,3
Wrtochy 1,4 1,5 1,0 0,8 0,4 -05 -13 -23 2,4 27 -23 -20

Hiszpania 0,0 0,6 0,7 0,7 0,8 0,3 -0,7 -4 -16 -1,9 20 -16

Portugalia 1,4 1,2 -0,7 -0,9 -1,7 -2,8 -2,3 -3,1 -3,5 -3,8 -4,0 -2,0

Irlandia -0,5 -0,6 0,0 2,1 0,8 2,9 1,7 0,1 -0,5 -1,0 -1,0 -

Grecja -4,1 -7,4 -4,8 -6,9 -5,2 -7,6 -6,7 -6,4 -6,7 -5,7 -5,3 -4,6
W. Brytania 2,5 1,5 1,6 0,8 0,5 0,5 0,2 0,0 0,1 0,0 0,3 15
Polska 4,2 4,5 4,4 4,2 4,2 4,6 3,6 2,4 1,4 11 0,5 0,8

W wyniku spowodowanego kryzysem zadtuzenia spadku popytu ze strony UE pogorszyly sie
uwarunkowania zewnetrzne dla gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej (ESW). Czynnik
ten, w potaczeniu z konsolidacjg fiskalng, wptynat na obnizenie tempa PKB regionu w | pofowie
2013 r. do ponizej 1% (spadek o 2 pp. r/r). Zanotowano wyraznie nizszg dynamike popytu we-
wnetrznego, zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego oraz stabngcg dynamike kredy-
tow dla sektora prywatnego. Negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej (np. w Czechach, na Sto-
wacji i w Stowenii) bedzie odczuwalny réwniez w Il potowie roku 2013, jako ze cze$¢ rzaddw
odpowiednie dziatania ma przed sobg. Na poczatku 2013 roku zanotowano niewielkie ozywie-
nie w przemysle oraz nieznaczng poprawe wskaznikéw koniunktury konsumenckiej. Niska dy-
namika cen energii oraz niska inflacja bazowa sprawity, ze obserwowana w pierwszej potowie
$rednia wazona inflacja HICP osiggneta najnizszy historyczny poziom (1,5%).

Obserwowane (poza krajami battyckimi) pogorszenie sytuacji na rynku pracy w ESW zwigza-
ne jest ze stabnacg kondycjg nastawionego na eksport sektora przemystowego. Utrzymuje
sie wyrazne zrdznicowanie tempa PKB. Popyt krajowy nawet w krajach battyckich pozostaje
na poziomie o 20% nizszym niz w 2008 r., za$ jego przyspieszenie w pozostatych krajach (na
przyktad w Rumunii) wigzane z koniecznoscig wykorzystania funduszy unijnych, moze nie
mie¢ charakteru trwatego. Prognozy KE wskazujg na przyspieszenie wzrostu w roku 2013 do
poziomu 1,5%, przy stabngcym udziale eksportu netto.
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1. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI — PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE

2.1 Uwagi wprowadzajace

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do lipca 2013 r. (dane mie-
sieczne) lub drugiego kwartatu 2013 r. (dane kwartalne) witacznie. Kazdorazowo prezento-
wane sg wyniki otrzymane na podstawie modelu charakteryzujacego sie najwyzszym praw-
dopodobieristwem a posteriori. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej
opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej oraz sprze-
dazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Wskazniki
te moga jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz
sytuacje popytowa. Zatem wnioskowanie o biezgcej sytuacji w sektorze przedsiebiorstw po-
lega oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskaza¢ zbiér bardziej adekwatnych,
dostepnych wskaznikéw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym. Bardziej pre-
cyzyjny obraz, ale wykorzystujgcy dane dostepne z nizszg czestoscig i wiekszym opdznieniem,
dostarcza analiza danych kwartalnych, charakteryzujgcych dynamike PKB, popytu krajowego,
wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym).

2.2 Gtéwne trendy rozwojowe proceséw gospodarczych w ujeciu zagregowanym —
szeregi miesieczne

Rys. 16. ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na podstawie
modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych a posteriori
regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz tendencja do spadku dynamiki produkcji
trwata az do konca 2012 roku, po czym nastgpito jej odwrdcenie. Prezentowana prognoza
sugeruje, iz zaobserwowanie ujemnej dynamiki produkcji przemystowej charakteryzuje sie
znaczacym prawdopodobieristwem dopiero w ostatnich miesigcach horyzontu prognozy. Do
drugiego kwartatu przysztego roku przewidywany jest wyrazny wzrost dynamiki omawianego
wskaznika, osiggajacej maksimum na poziomie 10-15% w grudniu br. i w poczatkowych mie-
sigcach 2014 r. Przewiduje sie, iz w drugiej potowie 2014 r. widoczne bedzie wyhamowanie
dynamiki wzrostu produkcji przemystowe] (prognozy punktowe osiggajg wartos¢ ok. 5% dla
stycznia 2015 r.).

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz dynamika sprzedazy
detalicznej (por. Rys. 17.Rys. 17) w ujeciu rocznym osiggneta lokalne maksimum w potowie
2011 roku, zas lokalne minimum wystepuje na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu br.
W catym horyzoncie predykcji widoczne jest prawdopodobienstwo wystgpienia ujemnej dy-
namiki sprzedazy detalicznej; w okresie predykcji dolne krance 70% przedziatéw prognozy
przyjmujg wartosci zblizone do zera. Prognozy punktowe dynamiki omawianego wskaznika
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wykazujg w catym horyzoncie predykcji tendencje wzrostowg, osiggajgc wartosci zblizone do
7% w drugiej potowie 2014 r.

Rys. 16. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Rys. 17. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Rys. 18. przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres sze$ciu kwartatdw. Przewiduje
sie wystgpienie wzrostowej tendencji w dynamice PKB w catym horyzoncie prognozy. Oceny
punktowe regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz minimum w cyklu wzrostu PKB
wystgpito w pierwszym kwartale br. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okre-
sie prognozy jest niewielkie: dolne krance 90% przedziatéw prognozy pozostajg nieujemne
w catym horyzoncie predykcji.
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Analiza ex post dotychczasowych prognoz wskazuje, iz rzeczywisty przebieg cyklu dla PKB
moze znaczgco odchylac sie od ocen regularnego komponentu cyklicznego. Takie odchylenia
mogg by¢ zwigzane z oddziatywaniem ztozonych czynnikdw o charakterze zewnetrznym w
stosunku do polskiej gospodarki. W tym przypadku moze to przetozy¢ sie na mniej dyna-
miczne (w stosunku do prezentowanych prognoz) odwrdcenie trwajacej tendencji spadko-
wej. Oddziatywanie tego rodzaju czynnikéw stanowi jedno z ryzyk prezentowanych tu pro-
gnoz.

Rys. 18. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Zrédto: Raport Makro.

Rys 19. prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza
przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cykliczne-
go sugeruje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce na przetomie
2010 i 2011 roku. Od tego czasu mamy do czynienia raczej ze spadkowg tendencjg tempa
wzrostu — znaczgce odchylenia od niej nastepujg w trzecim i czwartym kwartale 2011 r. Oce-
ny punktowe regularnego komponentu cyklicznego wskazujg, iz minimum cyklu wzrostu dla
omawianego wskaznika wystgpito w czwartym kwartale 2012 r., przy czym obserwacja za
pierwszy kwartat br. przetamuje wczes$niejszy trend spadkowy widoczny w dynamice warto-
$ci dodanej brutto w przemysle. Obserwacja za drugi kwartat br. odzwierciedla wyrazny
wzrost dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle.

Aktualna Sciezka prognoz punktowych przewiduje kontynuacje wyraznego trendu wzrosto-
wego w dynamice omawianego wskaznika. W pierwszym kwartale 2014 r. punktowa progno-
za osigga wartos¢ przekraczajgcy 9%. Prezentowane prognozy obcigzone sg jednak znacznym
ryzykiem — po czesci zwigzane jest ono z mozliwoscig dalszych rewizji danych GUS.
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Rys. 19. Wartosé dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Zrédto: Raport Makro.

Rys. 20. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (Rys. 20) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce w
pierwszej potowie 2011 roku. W drugim kwartale 2012 r. nastgpit wyrazny spadek dynamiki
popytu krajowego, ktdra osiggneta wartosci ujemne. Analiza ocen regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje jednak, iz minimum cyklu wzrostu popytu krajowego przypadto na
pierwszy kwartat br. Co prawda obserwacja za pierwszy kwartat br. przetamuje widoczny
wczesniej trend spadkowy, jednak juz dane za drugi kwartat odzwierciedlajg ponownie real-
ny spadek popytu krajowego; obserwowana dynamika osiggneta tu wartos$¢ najnizszg od
trzech lat.

Prezentowane prognozy przewidujg jednak wystgpienie tendencji wzrostowej w dynamice
popytu krajowego. Prognozy punktowe osiggajg wartos¢ 6% w czwartym kwartale 2014 r.
Niepewno$¢ zwigzana z prezentowanymi prognozami dopuszcza jednak spadki dynamiki po-
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pytu krajowego w niemal catym okresie predykcji — dolne krance 90% przedziatdw prognozy
w catym horyzoncie prognozy sg ujemne.

Analiza regularnego komponentu cyklicznego dla eksportu (por. Rys. 21) sugeruje, ze w ko-
lejnych kwartatach nastgpi kontynuacja tej tendencji. Ulegnie ona odwrdéceniu w drugiej po-
towie 2014 r. Regularny komponent cykliczny w tym przypadku wydaje sie jednak miec bar-
dzo ztozony charakter. Moze to by¢ zwigzane z zalezno$cig prognozowanego procesu od wie-
lu skomplikowanych, trudnych do modelowania czynnikdw zewnetrznych. W zwigzku z tym,
prezentowang prognoze obcigza szczegdlnie wiele ryzyk — znajduje to swéj wyraz w bardzo
znacznej niepewnosci ex ante widocznej na wykresie wachlarzowym.

Rys. 21. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci.
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Zrédto: Raport Makro.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (dane miesieczne) oraz popytu krajowego
sg réwniez jakosciowo zblizone. Mozna jednak zauwazyé, iz o ile sprzedaz detaliczna odno-
towata w drugim kwartale br. wyrazny wzrost, w przypadku popytu krajowego zaznaczyta sie
odwrotna tendencja. Wydaje sie wiec, iz dynamika popytu krajowego jest w ostatnim czasie
zdominowana przez sktadowe niepowigzane bezposrednio z popytem konsumpcyjnym. W
horyzoncie prognozy przewiduje sie jednak, iz dynamika tych wskaznikéw osiggnie pod ko-
niec 2014 r. wartosci przekraczajace 5%.

Réwniez prognozy dynamiki produkcji przemystowej otrzymane zaréwno na podstawie da-
nych miesiecznych, jak i kwartalnych, dla wartosci dodanej brutto w przemysle prowadza do
zblizonych jakosciowo konkluzji. Roczne tempo wzrostu produkcji przemystowej osiggneto
maksimum w potowie 2010 roku; od tego czasu przewazata tendencja do spadku dynamiki. Z
kolei ostatnio obserwowane dane wydajg sie swiadczy¢ o odwréceniu tej tendencji. Przewi-
duje sie silny wzrost dynamiki tych wielkosci az do pierwszego kwartatu 2014 r., po czym
widoczne bedzie jej obnizenie; analogiczna tendencja widoczna jest w prognozie dynamiki
eksportu.
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Przy interpretacji przedstawianych prognoz nalezy oczywiscie bra¢ pod uwage ich niepew-
nos$¢, obrazowang m.in. przez podane w Tabela . odchylenia standardowe rozktadow predyk-
tywnych. Systematyczne przeszacowanie prognoz dynamiki PKB powtarzajgce sie w ostat-
nich kwartatach, cho¢ miesci sie wramach raportowanej niepewnosci predykcji, moze
Swiadczy¢ np. o wystepowaniu zmian strukturalnych, ktére nie sg w petni odzwierciedlone w
stosowanym modelu. Przektada sie to na ryzyko przeszacowania obcigzajgce prezentowane
prognozy. Innym czynnikiem ryzyka, ktéry moze uprawdopodobnia¢ mniejsze tempo wzrostu
niz wskazywane przez prezentowane prognozy punktowe jest mozliwos¢, iz wzrost gospo-
darczy widoczny w ostatnich latach wywotfany byt w znacznej czesci oddziatywaniami o cha-
rakterze jednorazowym. Jesli stosowany model mylnie przypisuje ten wzrost wahaniom cy-
klicznym o trwatym charakterze, moze to skutkowac przeszacowaniem prognoz wzrostu w
przysztosci (kiedy to wzmiankowane, jednorazowe czynniki przestang dziata¢). Nalezy jednak
zauwazyc, iz wieksza niepewnosé predykcji charakteryzujgca prognozy pomijajace regularny
komponent cykliczny moze swiadczyé o tym, iz odgrywa on istotng role w objasnieniu dyna-
miki rozpatrywanych tu wielkosci.

Tabela 5. Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadow predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych.

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2013 2013 2013 2014 2014 2014

PKB 1,03% 1,69% 2,56% 3,40% 4,19% 4,81%
0,8 1,3 1,6 1,8 1,9 2,0
L. ) 3,97% 4,77% 7,52% 9,54% 7,69% 7,55%
Wartosc dodana brutto w przemysle
2,3 2,9 3,3 3,7 3,7 3,7
. -0,03% 1,21% 2,66% 4,14% 5,40% 6,24%
Popyt krajowy
1,4 2,2 2,8 3,2 3,4 3,5
4,43% 11,51% 17,06% 18,46% 17,50% 11,31%

Eksport
6,0 7,9 8,0 7,8 7,6 7,7

Zrédto: Raport Makro.
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2.4 Kroétkookresowa prognoza PKB z wytagczonym elementem cyklicznym

Silne przestanki wskazujgce na zmiane strukturalng w procesach koniunktury w gospodarce
Swiatowej, jak rowniez w gospodarce krajowej, mogg stanowi¢ punkt wyjscia w budowie
prognoz, w ktérych zasadniczym trzonem generujgcym scenariusz sg elementy stochastycz-
ne, z wytgczeniem czynnikdw cyklicznych, identyfikowanych w zakresach podstawowych ram
modelowych rozwazanych w projekcie. Zatem, alternatywnie wobec powyzszego zestawu
prognoz, rozwazono prognoze w przypadku wytgczenia z modelu komponentu cyklicznego.
Ma to na celu ilustracje wrazliwosci wynikéw na mozliwy bfad specyfikacji zwigzany z niead-
ekwatnym modelowaniem cyklicznosci.

We wszystkich przypadkach usuniecie regularnego komponentu cyklicznego zaowocowato
obnizeniem prognoz punktowych (wyjatek stanowi prognoza eksportu w czwartym kwartale
2014 r.). Rozbieznosci pomiedzy alternatywnymi prognozami sg najmniejsze w przypadku
dynamiki PKB (prognozy punktowe w modelu z cyklicznoscig mieszczg sie w 30% przedzia-
tach predykcji modelu bez cyklicznosci). Rozbieznosci te sg bardziej wyrazne w przypadku
popytu krajowego oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, najwieksze zas w przypadku
eksportu. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz we wszystkich przypadkach tendencja prognoz pozo-
staje zblizona. Ponadto, usuniecie regularnego komponentu cyklicznego zwieksza niepew-
nos$¢ prognozy w przypadku wszystkich zmiennych z wyjgtkiem PKB.
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Rys. 22. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego.
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Zrédto: Raport Makro.
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2.5 Krotkookresowa prognoza PKB w oparciu o model VEC

W oparciu o model klasy VEC® wyznaczono prognozy PKB na okres od pierwszego poétrocza
2012 roku (2012IP) do trzeciego kwartatu 2014 r. (2014q3) — czyli na 6 okresdw poza proébe.

Tabela 6. Kwantyle brzegowego rozktadu predyktywnego.

kwantyle 2013q3 2013q4 2014q1 2014492 2014493 201494
q=0,05 -1,211 -2,206 -0,953 -1,858 -2,092 -2,295
q=0,25 0,069 -0,335 1,447 0,871 0,746 0,660
F:;EI %) q=0,5 0,943 0,960 3,025 2,766 2,663 2,630
q=0,75 1,786 2,256 4,670 4,737 4,657 4,601
q=0,95 3,098 4,127 7,139 7,617 7,648 7,631

Zrédto: Raport Makro.

W Tabela . zebrano kwantyle rozktadu predyktywnego PKB, natomiast Rys. 23. przedstawia
wykres wachlarzowy, otrzymany na ich podstawie. Pasma reprezentujgce 30%, 50%, 70%
i 90% przedziaty prognozy utworzono z kwantyli brzegowych rozktadu predyktywnego.

Rys. 23. Wykres wachlarzowy wedtug rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci tempa zmian
PKB r/r [%].
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Zrédto: Raport Makro.

2 Wykorzystano 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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Przyjmujgc prognoze punktowg na poziomie mediany rozktadu predyktywnego nadal prze-
widujemy niskie tempo wzrostu PKB (0,95% r/r) w najblizszych dwdéch kwartatach, a nastep-
nie jego gwattowne odbicie do poziomu okoto 3%. Prawdopodobienstwo spadku PKB w naj-
blizszym kwartale, w stosunku do analogicznego kwartatu sprzed roku wynosi okoto 0,21, a
dla kolejnych kwartatéw 0,3 i 0,09. Prawdopodobienstwo ujemnego rocznego tempa wzro-
stu w drugiej potowie rozwazanego horyzontu prognozy spada do okoto 0,13. Szanse statej
dodatniej rocznej dynamiki PKB w catym rozwazanym okresie wynoszg okoto 0,5, a ujemnej
— okoto 0,02.

2.6 Analiza jakosci prognoz

W Projekcie systematycznie prowadzona jest analiza ex post prognoz dla danych miesiecz-
nych i kwartalnych, zbudowanych na potrzeby poprzedniej jego edycji.

Dla danych miesiecznych Rys. 24. przedstawia uprzednie prognozy, wraz z najnowszymi do-
stepnymi obserwacjami w odniesieniu do dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej (dane miesieczne). W przypadku dynamiki produkcji przemystowej prognozy cha-
rakteryzujg sie wysoka trafnoscig. Podobnie jak w poprzednim kwartale, nowe obserwacje
nie wyznaczajg odmiennej tendencji (w stosunku do poprzedniej prognozy). W przypadku
sprzedazy detalicznej obserwacje za maj, czerwiec i lipiec lezg wyraznie powyzej prognoz
punktowych — widoczna w tych danych wyrazna tendencja wzrostowa nie zostata przewi-
dziana przez model. Zaobserwowane wartos$ci mieszczg sie jednak w — odpowiednio — 30%,
50% oraz 70% przedziale prognozy.

Rys. 24. Dane miesieczne: analiza ex post poprzednich prognoz.
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Zrédto: Raport Makro.
Rys. 25. prezentuje pordwnanie najnowszych danych kwartalnych z przygotowanymi
uprzednio prognozami. W przypadku dynamiki PKB prognoza okazata sie przeszacowana,
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jednak zaobserwowana warto$¢ miesci sie w 30% przedziale predykcji. W przypadku dyna-
miki popytu krajowego réznica pomiedzy prognoza a zaobserwowang wartoscig jest bardzo
wyrazna — obserwacja miesci sie dopiero w 90% przedziale prognozy. Dla eksportu oraz war-
tosci dodanej brutto w przemysle prognozy punktowe sg bardzo zblizone do zrealizowanych
wielkosci.

Rys. 25. Dane kwartalne: analiza ex post poprzednich prognoz.
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Zrédto: Raport Makro.

Prognozy przedstawiane w poprzednich edycjach przewidywaty wczesniejsze wystgpienie
obserwowanego obecnie spowolnienia oraz mniejszg jego gtebokosé, co w przypadku dyna-
miki PKB ilustruje Rys. 26.

Aktualna sciezka prognozy potozona jest ponizej uprzednich $ciezek. Naptyw nowych obser-
wacji w ciggu szesciu ostatnich kwartatéw wptynat na przesuniecie w czasie umiejscowienia
minimum cyklu (z czwartego kwartatu 2012 na pierwszy kwartat 2013 r.), jednak tendencje
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prognoz pozostajg zblizone. Dane za drugi kwartat br. wskazujg na przetamanie tendencji
spadkowej w dynamice PKB, co jest zgodne z omawianymi tu uprzednimi prognozami.

W drugim kwartale br. wyrazne symptomy ozywienia zaznaczyty sie w dynamice eksportu
oraz wartosci dodanej brutto w przemysle. Z drugiej strony, w przypadku popytu krajowego
widoczny byt ponowny spadek dynamiki. Przewiduje sie, ze w kolejnych kwartatach 2013
roku powinny wystepowac dalsze symptomy ozywienia gospodarczego, zaznaczone silniej w
sferze produkcji niz w sferze popytu krajowego.

Prezentowane prognozy przewidujg jednak, ze po okresie bardzo dynamicznego ozywienia w
sferze produkcji, w drugiej potowie 2014 r. bedg widoczne oznaki wyhamowania. W sferze
popytu krajowego trend wzrostowy jest tagodniejszy, jednak wzrost ma charakter systema-
tyczny w catym horyzoncie prognozy. Przewiduje sie w dalszym ciggu wyraznie pozytywny
wptyw popytu zagranicznego. Jednak i w tym przypadku, podobnie jak w sferze produkcyj-
nej, po okresie dynamicznego wzrostu przewidywane jest wystgpienie symptoméw spowol-
nienia w drugiej potowie 2014 r. Nalezy zaznaczyé, iz prognoza tej akurat kategorii charakte-
ryzuje sie najwiekszg niepewnoscig. Dodatkowo moze tu odegrac role obserwowany ostatnio
wzrost zmiennosci kursu walutowego.

Rys. 26. Produkt krajowy brutto [%] r/r: poréwnanie aktualnej Przy interpretacji przedstawia-
i poprzednich $ciezek prognoz punktowych. nych prognoz nalezy oczywiscie

bra¢ pod uwage ich niepewnosé¢,

8 §  Obrazowang m.in. przez odchy-
lenia standardowe rozktadéw

predyktywnych. Systematyczne

przeszacowanie prognoz dyna-

miki PKB powtarzajgce sie w

ostatnich kwartatach, cho¢ mie-

$ci sie wramach raportowanej

niepewnosci predykcji, moze

Swiadczy¢ np. o wystepowaniu

|||‘|v‘|‘||‘|||‘|v‘|‘u‘ul‘|v‘|‘||‘|||‘|v‘|‘u‘ul‘|v‘|‘||‘|||‘|v‘|‘u‘u|‘|v‘|‘||‘|||‘|v . zmian strukturalnych, ktére nie
07‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014

sg w petni odzwierciedlone w
Zrédto: Raport Makro. stosowanym modelu. Przektada

sie to na ryzyko przeszacowania
obcigzajgce prezentowane prognozy. Innym czynnikiem ryzyka, ktéry moze uprawdopodob-
nia¢ mniejsze tempo wzrostu niz wskazywane przez prezentowane prognozy punktowe jest
mozliwosé, iz wzrost gospodarczy widoczny w ostatnich latach wywotany byt w znacznej cze-
$ci oddziatywaniami o charakterze jednorazowym. Jesli stosowany model mylnie przypisuje
ten wzrost wahaniom cyklicznym o trwatym charakterze, moze to skutkowaé przeszacowa-
niem prognoz wzrostu w przysztosci (kiedy to wzmiankowane, jednorazowe czynniki prze-
stang dziataé). Nalezy jednak zauwazy¢, iz wieksza niepewnos¢ predykcji charakteryzujgca
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prognozy pomijajgce regularny komponent cykliczny moze swiadczy¢ o tym, iz odgrywa on
istotng role w objasnieniu dynamiki rozpatrywanych tu wielkosci.

Analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji wskazuje
na wcigz dobre witasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi.

Tabela 7. Wybrane prognozy rocznej dynamiki PKB w Polsce (%).

Instytucja 2013 2014 Uwagi

Prognozy, zwtaszcza na rok 2013, zostaty obnizone (z 2,5%). Jako przyczyny spo-
wolnienia wymienia sie staby popyt wewnetrzny i zewnetrzny oraz koniecznos¢
ograniczania deficytu budzetowego. Stan rynkéw produktow i rynku pracy ulegnie
dalszemu pogorszeniu, spychajac inflacje do poziomu 1% w 2014 r.

OECD 0,9 2,2

Rowniez OECD obniza swoje prognozy (w 2013 r. PKB wzrosnie o 1,3%, redukcja z
prognozowanego wczesniej poziomu 2,1%). Inflacja ponizej celu, na poziomie
1,9% w 2013 i 2,0% w 2014 r. Pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospodarki
ttumaczone jest przede wszystkim wptywem recesji w Europie.

MFW 1,3 2,2

Przyczyng spowolnienia w 2013 r. bedzie stabngcy popyt zagraniczny, konsolidacja
fiskalna oraz pogorszenie sie nastrojow producentéw i konsumentéw, co wptynie
na ograniczenie inwestycji prywatnych i wzrostu zatrudnienia. Inflacja spadnie do
1,4% w roku 2013 i wyniesie 2% w roku 2014.

KE 1,1 2,2

Zrédto: Raport Makro.

Analizujac jako$¢é prognoz warto zwrdcic takze uwage na ich kierunkowa spdjnosc z wynikami
zewnetrznymi. Z zestawienia w Tabela . wynika, ze wyszczegdlnione w niej instytucje takze
prognozujg wyrazne spowolnienie dynamiki wzrostu PKB w Polsce i jednoczesnie wyrazne
odbicie w 2014 r.
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I1l. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW?

3.1 Uwagi wprowadzajace

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

Przede wszystkim istnieje tu wiele probleméw o charakterze definicyjno-pomiarowym —
przedsiebiorstwa mogg istnie¢ w réznych formach organizacyjnych, prawnych, lokalizacjach
etc., co sprawia, ze sam fakt znikniecia okreslonej jednostki z rejestru nie musi automatycz-
nie oznaczac ,$Smierci” firmy. W przypadku wielu rodzajow dziatalnosci mozemy spotykadé sie
ze zjawiskiem okresowego zawieszania lub wyrejestrowywania podmiotéw. Dlatego zwykle
przyjmuje sie, ze dopiero po uptywie pewnego, dos¢ dtugiego, okresu (wg metodologii OECD
i Eurostatu — dwodch lat) mozna w ramach systemu statystyki publicznej uzna¢ przedsiebior-
stwo za nieistniejgce. Takie opdznienia sg jedng z przyczyn ograniczonej uzytecznosci danych
tego typu w rozwigzaniach wykorzystywanych w SWO.

Istotnym uzupetnieniem obrazu zjawisk demograficznych, budowanego w oparciu o charak-
terystyke petnej zbiorowosci, a wykorzystywanym w tym Raporcie, sg informacje odnosnie
upadtosci przedsiebiorstw, bazujgce na statystykach sadowych — dotyczacych postepowan i
orzeczen w tych sprawach. Jednak rowniez w tym przypadku rola tych informacji moze byg¢, z
punktu widzenia celéw SWO, gtéwnie pomocnicza. Ostrzegawcza wartosc tych danych zalezy
bowiem m.in. od konstrukcji prawa upadtosciowego, w tym jego restrykcyjnosci, sprawnosci
i szybkosci dziatania wymiaru sprawiedliwosci, kosztéw postepowania sgdowego, a nawet
spotecznych postaw25 wobec upadtosci. Czynniki te powodujg, ze istotna czes¢ ,,zgonow”
przedsiebiorstw ma miejsce poza tym systemem. Warto tez podkresli¢, ze w Polsce pomie-
dzy skresleniami z rejestru podmiotéw gospodarczych a statystyka upadfosci zachodzi, od
drugiej potowy minionej dekady, do$¢ wyrazny, dodatni, zwigzek (por. Rys. 28) — choc¢ analize
taka, ze wzgledu na do$é matg liczbe obserwacji, nalezy traktowac gtédwnie pogladowo.

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

» Wskazujg na to zaréwno badania historyczne (por. np. Bignon V., Financial crises, Business cycles, and Bank-
ruptcies in the Very Long Run: France during the 19th Century, Graduate Institute, Geneva 2010), jak
| najnowsze badania PARP postaw wobec bankructwa.
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Rys. 27. Roczna dynamika upadtosci a dynamika PKB  Rys. 28. Liczba upadtosci a liczba skreslen z rejestru
w latach 1997-2012 (w %). REGON w latach 2006-2012 (I — pé6trocze).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych
statystyki postepowan upadtosciowych. GUS i statystyki postepowan upadtosciowych.

W ramach przyjetych w projekcie rozwigzan, dane dotyczgce statystyki skreslen z rejestru
majg jeszcze jedng, istotng ceche — tworzg dodatkowy pomost pomiedzy ocenami sytuacji
makroekonomicznej a przewidywaniami odnosnie intensywnosci zjawisk upadtosci. Zalezno-
$ci pomiedzy, rozmaicie zresztg definiowang w poszczegdlnych krajach, intensywnoscia ban-
kructw (dynamika, stopa bankructw) a wzrostem PKB sg ztozone i rdznie ksztattujace sie w
réznych gospodarkach — np. w efekcie wykorzystywania w polityce gospodarczej narzedzi
antycyklicznych lub podobnych do SWO. Dla Polski ich istnienie intuicyjnie potwierdza Rys.
27. (a formalnie — wykorzystywany w Raporcie model).

3.2 Petna zbiorowosé¢ REGON
Informacje dotyczace petnej zbiorowosci przedsiebiorstw bazuja na rejestrze REGON GUS?.

Dtugookresowe tendencje demograficzne w sektorze firm prezentujg Rys. 29. oraz Rys. 30.
Jest widoczne, ze od poczatku obecnego wieku liczba zarejestrowanych przedsiebiorstw
niemal monotonicznie ro$nie (z pewnym zatamaniem w 2003 oraz 2009 roku). Dynamika
tego procesu stabilizuje sie jednak od momentu akcesji do UE i jest przecietnie nizsza niz w
okresie przedakcesyjnym. W okresie tym jedynie trzykrotnie jest ujemna — za sprawg zmian
liczby przedsiebiorstw oséb cywilnych. Dynamika liczby spdétek jest w catym tym okresie
praktycznie nieujemna. Warto tez zwrdci¢ uwage na zjawisko ,odbicia” liczby przedsie-

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

do rejestru REGON”.
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biorstw (na przetomie lat 2009/10) — po pierwszej fazie kryzysu finansowego. Dodajmy tez,
ze dynamika liczby przedsiebiorstw w REGON byta w | pétroczu 2012 r. dodatnia.

Rys. 29. Dynamika liczby przedsiebiorstw w bazie
REGON GUS - AORP=100.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Rys. 30. Liczba przedsiebiorstw, liczba spétek oraz
wpisy i skreslenia przedsiebiorstw w bazie REGON
GUS. Dane poétroczne - nienarastajaco.
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych GUS.

Bardziej doktadne dane dotyczace dynamiki wpiséw i skresleri spétek’” w bazie REGON za-
wierajg Rys. 31. oraz Rys. 32. Wida¢ z nich m.in., Ze najwiekszg zmiennoscig dynamik kreacji i
likwidacji charakteryzujg sie spotki akcyjne. Nalezy tez odnotowaé, ze po 2009 r. wzrosto
zroznicowanie dynamik tworzenia i likwidacji réznego typu spotek.

Rys. 31. Dynamika wpiséw do rejestru REGON GUS
spoétek (AORP=100).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Rys. 32. Dynamika skreslen z rejestru REGON GUS
spotek (AORP=100).

zo.0.
—————— CYWILNYCH

210

200 —

190 — DYNAMIKA LIKWIDACJI

}?g — SPOLEK (AORP=100): )
160 —] OGOtEM T
150 — HANDLOWYCH

140 o4 AKCYJNYCH

DYNAMIKA [INDEKS - W %]
9
3

-10 =~ ="
20 == —
-30

-40

-50

< SKRESLENIA Z REJESTRU

-80

11-05
1-06 —|
11-06
1-07 —
1-08 —|
11-08 —

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

27 Sg one dominujgcym przedmiotem zainteresowania ISR.
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Poniewaz ze swej istoty system ISR analizuje nie tylko zmiany liczby przedsiebiorstw, ale tak-
ze zatrudnionych w nich oséb, warto przeanalizowac procesy demograficzne w sektorze firm
rowniez z punktu widzenia dynamiki obu tych zmiennych. Dostepna analizie nie jest tu petna
zbiorowo$¢ REGON, a przedsiebiorstwa zatrudniajgce powyzej 9 pracownikdéw, przy czym
obecnie osiggalne sg tez niektére dane za | p. 2013 r. Na podstawie analizy zmian liczby
przedsiebiorstw oraz liczby oséb w nich pracujgcych mozna stwierdzi¢, ze w Il p. 2012 r. od-
notowano wzrost liczby przedsiebiorstw, lecz zmniejszenie liczby pracujgcych
w przedsiebiorstwach. W klasie matych przedsiebiorstw, w Il p. 2012 r. nastgpito zwiekszenie
ich liczby we wszystkich rodzajach dziatalnosci. Odnotowano natomiast nieznaczne zmniej-
szenie r/r liczby pracujacych w ustugach. W klasie $rednich przedsiebiorstw, w | kw. 2013 r.
nastgpito zmniejszenie r/r i kw/kw liczby przedsiebiorstw i liczby oséb w nich pracujgcych we
wszystkich rodzajach dziatalnosci, z wyjatkiem liczby przedsiebiorstw produkcyjnych r/r. W
klasie duzych przedsiebiorstw odnotowano zmniejszenie w | kw. 2013 r. liczby przedsie-
biorstw kw/kw i r/r z wyjatkiem ustug r/r. Zmniejszyta sie liczba pracujgcych w duzych przed-
siebiorstwach kw/kw i r/r. Jedynie w duzych przedsiebiorstwach handlowych odnotowano
nieznaczny wzrost liczby pracujacych r/r (por. Rys. 33.).

Rys. 33. Tempo zmian liczby przedsiebiorstw i pracujagcych w Polsce w okresie | p. 2008 r. — | kw. 2013 r.
wedtug klas wielkosci (w %, r/r).
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Zrédto: Raport Mikro.
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3.3 Postepowania upadtosciowe i skreslenia z rejestru

Kolejnym zbiorem informacji nt. demografii przedsiebiorstw jest statystyka postepowan

upadtosciowych, cho¢ oceniajgc mozliwosci wykorzystania tych danych jako indykatora sytu-

acji demograficznej w catym sektorze nalezy pamietac nie tylko o stosunkowo matej liczeb-

nosci tej proby, ale i jej specyficznej strukturze — z dominujgcym udziatem spétek z o.0. Z

tego powodu analizowane beda informacje z petniejszego zbioru danych i — jak zostato to

pokazane — skorelowane z liczbg upadtosci: skreslenia z rejestru REGON.

Rys. 34. Liczba i dynamika (kwartat poprzedni oraz
analogiczny okres roku poprzedniego=100)
upadtosci. Dane roczne annuizowane.
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
oraz statystyki upadtosci.

Rys. 35. Stopy upadtosci (relacja liczby upadtosci do

liczby ogétem podmiotéw zarejestrowanych w

systemie REGON oraz liczby ogétem, pomniejszonej
o podmioty oséb fizycznych). Dane odnosnie liczby

upadtosci — annuizowane.
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

oraz statystyki upadtosci.

Na podstawie Rys. 34. oraz Rys. 35. mozna stwierdzi¢, ze w ostatnim okresie obserwujemy

pewng stabilizacje zaréwno liczby, jak i dynamiki upadtosci. Po dos¢ dtugim okresie wzrostu

stabilizuje sie tez stopa upadtosci.
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Rys. 36. Odsetek (OU - lewy panel) i koncentracja upadtosci (BBU — prawy panel) w Polsce w okresie | kw.
2007 r. — | kw. 2013 r. wedtug rodzaju dziatalnosci.
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Zrédto: Raport Mikro.

Najwiecej postepowan upadfosciowych odnotowano w1 kw. 2013 r. w ustugach, nato-
miast wzrost liczby postepowan upadtosciowych w relacji kw/kw odnotowano jedynie w
produkcji, a r/r we wszystkich rodzajach dziatalnosci. Najwyzszg wartos¢ OU w | kw. 2013 r.
odnotowano w przedsiebiorstwach ustugowych, a jego wzrost r/r dotyczyt produkcji i han-
dlu. Ponadprzecietna koncentracja postepowan upadtosciowych (BBU) dotyczy ustug i pro-
dukcji.

Rys. 37. Stopy skreslen z rejestru REGON GUS. Rys. 38. Relacja rejestracji nowych podmiotéw do
skreslen w bazie REGON GUS.
It 45 18 7
STOPA SKRESLEN Z REJESTRU [W %]: 17 - &8

RELACJA REJESTRACJI DO SKRESLEK:
OGOLEM FE

O—0—9 0GOLEM

BEZ OSOB FIZYCZNYCH
@00 (PRAWA 0$)

............. BEZ OSOB FIZYCZNYCH (P.O.)

08 1

S B B e S S B ) R B R rrrrrrrrrrr T T T Tl
8338888558888 ¢2 2§ §¢ 8338888558888 ¢2¢2 3§ g T2
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Uzupetniajac te informacje warto dodaé, ze w petnej populacji REGON obserwujemy ostatnio
dos¢ stabilne stopy skreslen na niskich historycznie poziomach i wcigz dosé wyrazng przewa-
ge proceséw kreacji nad likwidacja (skresleniami).
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3.4 Zagroienie upadtoscig — biezgcy okres

Wykonane analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug
rodzaju dziatalnosci, wybranych dziatéw GN (sekcji PKD) oraz klas wielkosci sg podstawa
sformutowania negatywnej oceny dotyczacej catej zbiorowosci przedsiebiorstw.

Sytuacja, jaka zaistniata w biezgcym okresie objetym analiza (Il p. 2012 r.), potwierdza sfor-
mutowane uprzednio przewidywania w zakresie pogorszenia sie wynikow opisujacych kon-
dycje analizowanej zbiorowosci przedsiebiorstw — wystgpit wzrost stopnia zagrozenia upa-
dtoscig. Wraz ze wzrostem prawdopodobienistwa zagrozenia upadtoscia w rocznej perspek-
tywie (zgodnie z konstrukcjag modelu predykcyjnego z wyprzedzeniem rocznym), mozna
oczekiwac takze wzrostu liczby i odsetka wszczetych sadowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w okresie rocznym (od biezgcego okresu analizy). Rozpoznane obecnie
zmiany oraz dodatkowo, prognozowane wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig w scenariu-
szu neutralnym, a zwtaszcza pesymistycznym, mozliwym do osiggniecia wobec pogarszania
sie kondycji catej gospodarki, s3 podstawg podtrzymania sygnatu ostrzegawczego (poprze-
dzajgcego prognoze ostrzegawczg) w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sek-
tora przedsiebiorstw.

Obecny poziom zagrozenia upadtoscig przewyzisza poprzednie maksimum z Il p. 2008 r.
(21,16%), cho¢ wzrost ten miat miejsce nie we wszystkich klasach przedsiebiorstw.

Klasa przedsiebiorstw matych charakteryzuje sie naprzemiennymi, gasngcymi od Il p. 2010 r.
zmianami z okresu na okres, przy relatywnie nieznacznej, wzrostowej tendencji stopnia za-
grozenia upadtoscia. Przedsiebiorstwa Srednie wykazujg niepokojgcy, w miare rownomierny
wzrost analizowanej miary, trwajacy od | p. 2007 r., osiagajgc poziom 23,61% w Il p. 2012 r.
(najwyzszy dla wszystkich klas). Przedsiebiorstwa duze charakteryzuje od | p. 2011 r. istotny
wzrost stopnia zagrozenia.
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Rys. 39. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. - 1l p. 2012 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci oraz klas wielkosci.
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Uwaga: warto$¢ dla klas przedsiebiorstw ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczo-
nej dla poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci.

Zrédto: Raport Mikro.

Dla wszystkich rodzajéw dziatalnosci — produkcja, ustugi, handel — sformutowano ocene ne-
gatywnga. Wzrosto prawdopodobienstwo zagrozenia upadtos$cig w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego, a w przypadku produkcji — takze w stosunku do okresu poprzedniego.
Najgorsze wyniki charakteryzujg dziatalno$é¢ ustugowa, w przypadku ktérej monitorowana
sytuacja wskazuje na ciggty wzrost zagrozenia upadtoscig od Il p. 2007 r., ktdry istotnie przy-
brat na sile od Il p. 2010 r. Poziom zagrozenia upadtoscig osiggniety w Il p. 2012 r. wyznaczyt
ponownie maksimum dla wszystkich rodzajow dziatalnosci (23,44%).

W dziatalnosci produkcyjnej ostatnie trzy poétrocza przyniosty wzrost stopnia zagrozenia upa-
dtoscia, do poziomu 21,64% w Il p. 2012 r. Jest on jednak nadal nizszy od wartosci szczytowe;j
z Il p. 2008 r. Pogorszenie sytuacji w dziatalnosci handlowej byto juz widoczne w Il p. 2011 r.,
dla ktorej poziom zagrozenia byt wyzszy anizeli w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Sytuacja ta powtdrzyta sie takze w Il p. 2012 r.

Scenariusz neutralny dla przedsiebiorstw produkcyjnych przewiduje niewielkie zmniejszenie
sie (I p. 2013 r.), a nastepnie wzrost (Il p. 2013 r.) stopnia zagrozenia — wartosci nizsze,
wzgledem analogicznych okreséw 2012 r. Scenariusz pesymistyczny zaktada natomiast dalszy
wzrost do poziomu 21,69% oraz dalej do 22,29%. Oznaczatoby to utrzymanie sciezki wzrostu
stopnia zagrozenia upadtoscia dla przedsiebiorstw produkcyjnych od | p. 2011 r.

Dla dziatalnos$ci handlowej scenariusz neutralny zaktada takze najpierw wzrost, a nastepnie
obnizenie stopnia zagrozenia upadtoscig (odpowiednio: 22,43% i 20,70%, odpowiadajacy
zjawisku powtarzajgcej sie poprawy wynikdéw w drugim poétroczu roku wobec pierwszego
potrocza). Uzyskane jego poziomy powinny by¢ nizsze w stosunku do okreséw analogicznych
z 2012 r. Scenariusz pesymistyczny, wyznaczajgc podobny co do kierunku przebieg krzywej
stopnia zagrozenia, wskazuje na mozliwe wzrosty w ujeciu r/r (odpowiednio: +0,83 p.p. oraz
+1,09 p.p.).
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Najtrudniejsza sytuacja ma miejsce w dziatalnosci ustugowej (gtéwnie z powodu niekorzyst-
nych wynikéw w budownictwie). W Il p. 2012 r. nastgpito kolejne zwiekszenie stopnia zagro-
zenia w ujeciu r/r (+1,24 p.p.), a od Il p. 2010 r. ma miejsce (poziom odniesienia 18,99%)
znaczny wzrost zagrozenia, ktéry — zgodnie z oczekiwanym scenariuszem pesymistycznym —
bedzie takze trwa¢ w kolejnych dwdch pétroczach, wyznaczajgc nowe maksimum: 25,52% w |
p. 2013 r. Scenariusz neutralny ogranicza jego wzrost do wielkosci 24,54%, z mozliwym nie-
wielkim zmniejszeniem w Il p. 2013 r. — jednak poziom bezwzgledny bedzie wyzszy o +0,77

p.p. r/r.
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IV. PROGNOZY ZAGROZENIA UPADtOSCIA

4.1 Uwagi wprowadzajace

W rozdziale tym zostang przedstawione prognozy zagrozenia upadtoscig bazujgce zaréwno
na narzedziach mikro, jak i modelu makroekonomicznym.

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w komponencie mikroek-
onomicznym jest ujawnianie symptomow pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotéw, wraz ze wskazaniem wielkosci i obszaréw zagrozenia upadtoscia, przy wykorzy-
staniu zdefiniowanych sciezek badawczych, metod i narzedzi analitycznych, w tym estymo-
wanych modeli predykcji upad’roéci.28

Oszacowanie stopnia zagrozenia upadtoscia zostato przeprowadzone dla okresu | p. 2011 r. —
Il p. 2012 r. Okres prognozowania objat | p. 2013 r. — Il p. 2013 r. Przyjetym uktadem przekro-
jowym jest zrdznicowanie przedsiebiorstw wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci
(przedsiebiorstwa produkcyjne, handlowe i ustugowe) oraz dodatkowo, obliczono wartosci
stopnia zagrozenia dla wybranych, wiodacych sekcji (dziatéw GN) wedtug klasyfikacji PKD.
Drugim kryterium zbudowanego ukfadu przekrojowego jest klasa wielkosci przedsiebiorstw
(mate, srednie iduze). Oszacowania wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia dokonano
z wykorzystaniem modeli specyficznych, dopasowanych do rodzaju prowadzonej dziatalnosci
przez przedsiebiorstwa.

Podlegajgce analizie oceny mikroekonomiczne zmiany stopnia zagrozenia upadfosciag zostaty
obliczone na wielkosciach zagregowanych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych
o liczbie pracujgcych powyzej 10. Jesli chodzi o podejscie makroekonomiczne, to bazuje ono
na modelu wektorowej autoregresji, doktadniej scharakteryzowanym w petnej wersji Rapor-
tu Makro.

% podstawowe informacje dotyczace estymowanych modeli predykcji upadtosci oraz zasad interpretacji uzy-
skanych wynikéw zamieszczono w Zatgczniku C do niniejszego raportu, natomiast szerzej w opracowaniu
Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroekonomicznym.
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4.2 Mikroekonomiczna prognoza zagrozenia upadtoscia

Prognozowanie stopnia zagrozenia upadtoscig jest w obecnej sytuacji makroekonomicznej
Polski trudne. Uzyteczno$é danych historycznych jest bowiem ograniczona o tyle, ze po 1990
r., po okresach ostabienia sie koniunktury wystepowaty zwykle zjawiska ekonomiczne o spe-
cjalnym charakterze — efektem szoku transformacyjnego z poczatku lat 90. byto uruchomie-
nie rezerw prostych efektywnosci i przedsiebiorczosci, po okresie spowolnienia z poczatku
wieku wystgpit pozytywny impuls akcesyjny do UE, za$ w okresie Swiatowego kryzysu finan-
sowego, gospodarka polska doswiadczata korzysci wynikajgcych z absorpcji srodkéw z UE.
Obecnie trudno wskazaé czynnik o podobnym charakterze, cho¢ w stosunku do poprzednie-
go Raportu pewniejsza wydaje sie nowa perspektywa finansowa dla srodkéw pozyskiwanych
z UE. Z drugiej strony, biezgce obserwacje makroekonomiczne nie sg pozytywne z punktu
widzenia ograniczania stopnia zagrozenia upadtoscig. Wysoki i wzrastajgcy poziom niepew-
nosci w zakresie warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa oraz ich wyni-
kow ksztattujgcych ogdlny obraz kondycji analizowanego sektora przedsiebiorstw niefinan-
sowych, wyrazony miarg stopnia zagrozenia upadtoscig, sktonit do rozszerzenia dotychcza-
sowego podejscia. W ramach ilosciowej analizy niepewnosci zwigzanej z prognozami stopnia
zagrozenia upadtoscig postuzono sie narzedziami analizy scenariuszowe]. Oprécz dotychczas
prezentowanego scenariusza neutralnego, skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz
optymistyczny. Do ich konstrukcji wykorzystano stosowne dolne i gérne granice obszardw
ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla prognozowa-
nych wskaznikéw finansowych, bedacych skladowymi miary stopnia zagrozenia upadtoscia.

Scenariusz neutralny dla przedsiebiorstw produkcyjnych przewiduje niewielkie zmniejszenie
sie (I p. 2013 r.), a nastepnie wzrost (Il p. 2013 r.) stopnia zagrozenia — wartosci nizsze,
wzgledem analogicznych okreséw 2012 r. Scenariusz pesymistyczny zaktada natomiast dalszy
wzrost do poziomu 21,69% oraz dalej do 22,29%. Oznaczatoby to utrzymanie sciezki wzrostu
stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw produkcyjnych od | p. 2011 r. Dla dziatal-
nos$ci handlowej scenariusz neutralny zaktada takze najpierw wzrost, a nastepnie obnizenie
stopnia zagrozenia upadtoscig (odpowiednio: 22,43% i 20,70%, odpowiadajacy zjawisku po-
wtarzajgcej sie poprawy wynikow w drugim pétroczu roku wobec pierwszego poétrocza). Uzy-
skane jego poziomy powinny by¢ nizsze w stosunku do okreséw analogicznych z 2012 r. Sce-
nariusz pesymistyczny, wyznaczajgc podobny co do kierunku przebieg krzywej stopnia zagro-
zenia, wskazuje na mozliwe wzrosty w ujeciu r/r (odpowiednio: +0,83 p.p. oraz +1,09 p.p.).

Najtrudniejsza sytuacja ma miejsce w dziatalnosci ustugowej (gtéwnie z powodu niekorzyst-
nych wynikéw w budownictwie). W Il p. 2012 r. nastgpito kolejne zwiekszenie stopnia zagro-
zenia w ujeciu r/r (+1,24 p.p.), a od Il p. 2010 r. ma miejsce (poziom odniesienia 18,99%)
znaczny wzrost zagrozenia, ktéry — zgodnie z oczekiwanym scenariuszem pesymistycznym —
bedzie takze trwac w kolejnych dwéch potroczach, wyznaczajagc nowe maksimum: 25,52% w |
p. 2013 r. Scenariusz neutralny ogranicza jego wzrost do wielkosci 24,54%, z mozliwym nie-
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wielkim zmniejszeniem w Il p. 2013 r. — jednak poziom bezwzgledny bedzie wyzszy o +0,77
p.p. r/r.

Rys. 40. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2012 r. (dolny
wykres) oraz skalibrowany stopien zagrozenia upadtoscig (gérny wykres). Uwagi: wartos¢ ,0gétem” ustalona
jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej z wykorzystaniem modeli specyficznych.
Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem
czerwonym. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci dla przedsiebiorstw handlowych
(wartosci przed korekta s3 oznaczone linig kropkowang).
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Zrédto: Raport Mikro.

W ramach wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) poprawa sytuacji wystgpita w Il p. 2012 r. wy-
tacznie w przypadku informacji i komunikacji. Wzrost stopnia zagrozenia upadfoscig w sto-
sunku do analogicznego okresu ubiegtego roku dotyczyt przemystu, budownictwa, transportu
i gospodarki magazynowej oraz handlu.
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W budownictwie (wzrost zagrozenia +6,24 p.p. r/r) widoczna jest tendencja wzrostowa od
Il p. 2009 r. Scenariusz neutralny wskazuje na mozliwe osiggniecie kolejnych, wyzszych war-
tosci (r/r), z nowym maksimum 46,71% mozliwym do osiggniecia w | p. 2013 r., natomiast
scenariusz pesymistyczny podnosi warto$¢ prognozy do 48,91%.

W przemysle zahamowana zostata w Il p. 2011 r. dwuletnia tendencja ograniczania zagroze-
nia. Scenariusz neutralny dla 2013 r. przewiduje stopien zagrozenia upadfoscig na poziomie
zblizonym, jak w analogicznych pétroczach 2012 r. Natomiast scenariusz pesymistyczny opi-
suje mogacy miec¢ miejsce dalszy znaczgcy wzrost zagrozenia w najblizszych dwdch pétro-
czach (23,40% w Il p. 2013 r.).

Rys. 41. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. - Il p. 2013 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci. Uwagi: wartosc ,,0gétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujacych)

z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone s3 kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym.
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Zrédto: Raport Mikro.

W transporcie i gospodarce magazynowej widoczny jest wzrost stopnia zagrozenia upadto-
$cig od | p. 2011 r. Moze sie on zwiekszy¢ r/r w niewielkim stopniu w | p. oraz Il p. 2013 r.
zgodnie ze scenariuszem neutralnym. Natomiast scenariusz pesymistyczny nakresla mozliwy
relatywnie znaczgcy wzrost stopnia zagrozenia wzgledem analogicznych okreséw lat po-
przednich (w | p. 2013 r. +2,56 p.p. oraz w Il p. 2013 r. +1,81 p.p.).

W informacji i komunikacji (wydtuzone wahania okresowe) scenariusz neutralny zaktada
mozliwos¢ utrzymania dotychczasowego poziomu stopnia zagrozenia w kolejnych dwdch
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potroczach, odmiennie do scenariusza pesymistycznego — wzrost do poziomu 15,66% w Il p.
2013 .

Rys. 42. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — | p. 2013 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN). Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem
zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Prezentacja wartosci dla handlu zostata ujeta w
opisie rodzajow dziatalnosci.

27% 53%
/
Przemyst Budownictwo ’
47% /
25% - /
/
1% L/
23% - N/
- NV
35% 4
v A7)
LY
21% .
N 2%
19%
23%
17% 17%
11 v (3] v -1 v -n - I-n v - v I-n -n v -1 n-v I-n v -1 n-v I-n v I v (3]
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013
27% 20%
Transport i gosp. mag. Informacja i komunik.
18% -
25% s
”
16%
N N
~ \
23% N 14% N
’ N, ~——
[}
21% [ 12%
-\
\
\ 10%
1%
N 8%
17% 6%
I- v 111 v It - 11 -V I - 111 - I-1 11t - 11 -1V I-n - Il -1V I-n -V Il v -1
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013

Zrédto: Raport Mikro.

Rozpoznany wzrost stopnia zagrozenia w Il p. 2011 r., przewyzszajacy poziom z | p. 2011 r.
(przy wystepujacej z reguty sytuacji odwrotnej), zostat uznany za zdarzenie szczegélne (ana-
logiczne jak w Il p. 2008 r., ktére wyznaczyto poprzednie maksimum stopnia zagrozenia upa-
dtoscig). Wystgpienie tej szczegdlnej sytuacji wptyneto na zmiane oczekiwanego przebiegu
krzywej opisanej stopniem zagrozenia upadtoscig. Przeprowadzone analizy nie wskazywaty
silnie na mozliwe ponowne wystapienie sytuacji szczegdlnej w Il p. 2012 r., co potwierdzita
kolejna obserwacja. Tym samym zachowana zostata zgodno$¢é przebiegéw obu krzywych, a
wystepujgce przesuniecie krzywe] rzeczywistego stopnia zagrozenia w kierunku wyzszych
jego wartosci byto wynikiem wptywu zdarzenia szczegdlnego z Il p. 2011 r.

Ocena ksztattowania sie wartosci skalibrowanego stopnia zagrozenia upadtosciag ustalonych
w ostatnich dwdch latach wskazuje na mozliwg kontynuacje trwajacego od Il p. 2010 r.
(65,82/10000) wzrostu liczby wszczetych sagdowych postepowarn upadtosciowych — co spo-
wodowaé moze poczgtkowo wzrost odsetka liczby wszczetych sgdowych postepowan upa-
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dtosciowych (98,29/10000 w | p. 2013 r.), a nastepnie jego obnizenie (92,14/10000 w Il p.
2013 r.)%.

Rys. 43. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie
1 p. 2007 r.— 1l p. 2013 r. /I kw. 2014 wedtug klas wielkosci.
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Zrédto: Raport Mikro.

Podstawowe informacje, dotyczgce zagrozenia upadtoscig w klasach przedsiebiorstw wyod-
rebnionych w oparciu o ich wielko$é zawiera Rys. 43. Ogdlna ocena zmian w klasie przedsie-
biorstw matych w okresie Il p. 2010 r. — Il p. 2012 r. jest neutralna, z wyjatkiem dziatalnosci
ustugowej — wystepujg okresowe wahania wartosci stopnia zagrozenia, bez wyraznych ten-
dencji wzrostowych. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig stanowig konty-
nuacje dotychczasowych przebiegéw historycznych — wahania bez zarysowania intensywnej
Sciezki wzrostu — z wyjatkiem oczekiwanego wzrostu zagrozenia w dziatalnosci ustugowej (w |
p. 2013 r. 40,51 p.p. r/r oraz w Il p. 2013 r. +0,70 p.p. r/r), spowodowanego niekorzystnym
wptywem sytuacji w budownictwie.

Sytuacja przedsiebiorstw srednich opisana wynikami | kw. 2013 r., tak ogétem, jak i poszcze-
gdlnych ich rodzajéw przeszta z warstwy oceny niekorzystnej do oceny neutralnej. Pomimo
wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig w stosunku do IV kw. 2012 r. w handlu i ustugach na-
stgpito zmniejszenie stopnia zagrozenia upadfoscig w poréwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku. W produkcji w ujeciu r/r nastgpit nieznaczny wzrost, przy zmniejszeniu za-

? Jak wskazano w Raporcie, stopien zagrozenia upadioscig opisuje kategorie upadtosci przedsiebiorstwa
w ujeciu ekonomicznym (upadtos¢ sensu largo). Ujecie prawne upadtosci (upadtos$é sensu stricto) odnosi sie
do sgdowego postepowania upadtosciowego.
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grozenia | kw./IV kw. Ostatecznie spowodowato to poprawe sytuacji przedsiebiorstw ogo-
tem. Jako wysoce prawdopodobny mozna uznac scenariusz wyhamowania tendencji wzro-
stowej stopnia zagrozenia w 2013 r. W klasie przedsiebiorstw duzych, wprowadzony zostaje
W miejsce prognozy ostrzegawczej, tylko poziom sygnatu ostrzegawczego (poprzedzajgcego
prognoze ostrzegawczg).

Charakteryzujgc sytuacje w przedsiebiorstwach duzych poprzez pryzmat wynikéw uzyska-
nych w | kw. 2013 r. oraz w 2012 r. nalezy przyja¢, ze jest ona nadal niekorzystna, z mozliwo-
$cig pogorszenia w przypadku dziatalnosci ustugowej i handlu — oznacza to podtrzymanie
prognozy ostrzegawczej dla tej klasy przedsiebiorstw.

Mozliwa poprawa wynikéw w Il kw. 2013 r. wskazuje jednak na brak zagrozenia nieutrzyma-
nia scenariusza neutralnego. Wejscie na $ciezke bardziej intensywnego wzrostu stopnia za-
grozenia upadtoscig jest zatem coraz mniej prawdopodobne. Prognozowane zmiany, stano-
wigc kontynuacje dotychczasowych przebiegéw historycznych, wskazujg oczekiwany wzrost
zagrozenia witasciwy dla scenariusza neutralnego w dziatalnosci ustugowej, a w niej najtrud-
niejsza sytuacja wystepuje w budownictwie. W handlu i ustugach warto$¢ $rednia roczna (dla
okresu Il kw. 2013 r. — | kw. 2014 r.) powinna wzrosng¢ w mniejszym stopniu niz dotych-
czas™.

%0 Szczegbtowe analizy i wnioskowanie ze sformutowaniem ocen dotyczacych poszczegdlnych klas wielkosci
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci oraz wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) zawarto w dalszej cze-
$ci opracowania — Raporcie z badan w obszarze mikroekonomicznym.
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4.3 Makroekonomiczna prognoza zagrozenia upadtoscia

Na najblizsze dwa kwartaty przewidujemy nieco wyzszy poziom liczby bankructw w stosunku

do ostatnio zaobserwowanych, a w kolejnych czterech — niewielki spadek. Nalezy jednak

zauwazyc¢, ze roczne tempo zmian liczby upadtosci z duzym prawdopodobierstwem pozosta-

nie dodatnie. Jedynie dla czwartego kwartatu 2013 roku szanse spadku liczby upadfosci sg

wyzsze od prawdopodobienstwa wzrostu wynoszacego dla tego okresu okoto 0,3. Prawdo-

podobienstwo statego, podtrzymywanego w catym horyzoncie prognozy, dodatniego tempa

wzrostu liczby przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci wynosi okoto 0,1 i jest tylko

nieco wyzsze od prawdopodobieristwa ciggtego spadku (0,08) — (dla prognozy tempa zmian

(r/r) rozwazanej wielko$ci — por. Rys. 44).

Rys. 44. Wykres wachlarzowy wg rozktadu predyktywnego oraz zaobserwowane wartosci zmian liczby (gérny
wykres) oraz dynamiki upadtosci r/r [%] — dolny wykres.
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Zrédto: Raport Makro.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADtOSCIA

5.1 Zagroienie upadtoscig w dziatach PKD

Analiza zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia w ujeciu dziatéw PKD, zostata
wzbogacona o liczbe i strukture pracujgcych oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci przedsie-
biorstw, co pozwala na dostrzezenie skutkéw ewentualnych upadtosci i ich wptywu na rynek
pracy danego rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W celu zobrazowania ksztat-
towania sie stopnia zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie w sposéb graficzny
zaprezentowano ,,mapy ciepta” — tabele, w ktérych za pomocg zmiany koloréw przedstawio-
no ksztattowanie sie SZU. Analizie poddano zmiane SZU dla podmiotéw ogdtem oraz wedtug
klas ich wielkos$ci w podziale na produkcje, handel i ustugi.

Analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 do Il p. 2012
r. wskazuje na nastepujgce wnioski (por. Tabela 9. oraz Tabela 10.):

e wysoki stopnien zagrozenia w catym okresie odnotowano tylko w 1 dziale PKD i
dotyczyto to produkcji,

e ostrzegawczy stopien zagrozenia upadtoscig w catym analizowanym okresie w 33
dziatach, z czego w 20 w produkcji, 2 w handlu i 11 w ustugach,

e niski stopien zagrozenia upadtosciag odnotowano w okresie od | p. 2007 do Il p.
2012 r. w 28 dziatach PKD, z czego w 11 w produkcji, w 16 w ustugach i w 1 w han-
dlu,

e stopien zagrozenia upadtoscig na wysokim poziomie w catym analizowanym okre-
sie odnotowano w produkcji pozostatego sprzetu transportowego (30),

e w produkcji odnotowano wyzsze poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig niz w
handlu i ustugach,

e w handlu stopien zagrozenia upadtoscig ksztattowat sie na poziomie ostrzegaw-
czym,

e w ustugach wysokie poziomy zaobserwowano w transporcie wodnym (50), trans-
porcie lotniczym (51), robotach zwigzanych z budowa obiektéw inzynierii [gdowe;j i
wodnej (42), natomiast ostrzegawcze poziomy odnotowano w robotach budowla-
nych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (41) i w robotach budowlanych spe-
cjalistycznych (43),

® najnizszy poziom stopnia zagrozenia upadtoscig wystgpit w catym okresie w dzia-
talnosci zwigzanej z obstugg nieruchomosci (68) oraz dziatalnosci zwigzanej z opro-
gramowaniem i doradztwem (62).
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Tabela 8. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtosciag przedsiebiorstw w ujeciu dziatéw PKD w Polsce
w okresie | p. 2012 — 1l p. 2012 r. wedtug rodzajéw dziatalnosci.

) Pracujacy Pracujacy
D D 112012 -V 2012
ziaty PK 11120 1111V 20 et e
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE 9491 0,19%
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 39406 0,80%
11 PRODUKCIA NAPOJOW 22955 0,47%
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 32,51% 17098 0,35%
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) 26,45% 121388 2,47%
24 PRODUKCJA METALI 31,52% 56838 1,15%
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 29,58% 32,56% 49971 1,02%
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTAEA DZIALALNOSC P — 203 AT
USLUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z . — 151300 -
WYtACZENIEM MOTOCYKLI
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII 29,26% 28,52% 25199 0,51%
27 PRODUKCJA URZADZEK ELEKTRYCZNYCH 31,05% 28,26% 87682 1,78%
16 PRODUKCIA WYROBOW Z DREW/NA ORAZ KORKA, Z WYEACZENIEM MEBLI; B e — 63750 -
PRODUKCJA WYROBOW ZE StOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 27,32% 26,82% 30273 0,62%
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 32,41% 25,84% 66638 1,35%
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYACZENIEM - — 192907 -
MASZYN | URZADZEN!
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 24,82% 25,00% 30787 0,63%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 25,47% 24,91% 32808 0,67%
38 DZIALALNOSC ZWIAZANAZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | B . 43975 -
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADGW; ODZYSK SUROWCOW
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 16,12% 22,62% 67022 1,36%
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 23,95% 22,15% 139360 2,83%
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 33,14% 21,73% 13710 0,28%
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA 21,28% 21,58% 107273 2,18%
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW B e 96737 —
NIEMETALICZNYCH
14 PRODUKCJA ODZIEZY 22,99% 20,72% 43594 0,89%
31 PRODUKCJA MEBLI 23,38% 19,77% 104841 2,13%
10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 19,08% 18,51% 301570 6,13%
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE ol T— 139612 -
WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKtADOW KLIMATYZACYINYCH
21 PRODUKCIA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII FARMACEUTYCZNYCH ORAZ B - 50884 o
LEKOW | POZOSTALYCH WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 17,03% 17,18% 44568 0,91%
32 POZOSTAtA PRODUKCIA WYROBOW 19,03% 16,82% 25292 0,51%
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 17,68% 14,29% 5577 0,11%
ili;/\T/(\;Tv:/IvE,JARZAME | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACII ROPY. o - 12968 -
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Tabela 8. c.d. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w ujeciu dziatéw PKD w Polsce
w okresie | p. 2012 — Il p. 2012 r. wedtug rodzajéw dziatalnosci - c.d.

Dziaty PKD 112012 1V 2012 Pracujacy Pracujacy
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOYVYI DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; 31,42% 27.87% SRR 1,43%
NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH
47 HANDEL DETALICZNY, Z WY£ACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI 24,74% 23,81% SRR 10,61%
SAMOCHODOWYMI
46 HANDEL HURTOWY, Z WYLACZENIEM HANDLU POJAZDAMI 21,09% 18,86% 373965 7.60%
SAMOCHODOWYMI
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

51 TRANSPORT LOTNICZY 4298 0,09%
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ 120637 2,45%
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 78671 1,60%
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU g 0,10%
OSOBISTEGO | DOMOWEGQO
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW 32,61% 124405 2,53%
77 WYNAJEM | DZIERZAWA 29,94% 32,46% 9570 0,19%
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE 29,00% 31,62% 88677 1,80%
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC USt UGOWA WSPOMAGAJACA 22,33% 26,37% TS 2,09%
TRANSPORT
64 FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN | 26,66% 24,78% ST 0,75%
FUNDUSZOW EMERYTALNYCH
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 21,86% 22,43% 42399 0,86%
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 22,51% 21,66% 102728 2,09%
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN WIDEO, 20,34% 3936 0,08%
PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH
79 DZIAtALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI , E’OSREDNIKOW | AGENTOW 19,62% i 0,10%
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC USEUGOWA W ZAKRESIE
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 16,35% 18,05% 221959 4,51%
63 DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACI 19,23% 17,24% 18691 0,38%
82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBSLUGA BIURA | 16,80% AR 0,59%
POZOSTALA DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIALALNOSCI
81 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W 17,13% 15,20% SR 1,08%
BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW ZIELENI
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH 17,81% 15,19% 14360 0,29%
61 TELEKOMUNIKACJA 15,40% 13,91% 42218 0,86%
96 POZOSTAtA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA 8836 0,18%
55 ZAKWATEROWANIE 13,84% 30828 0,63%
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W e o
ZAKRESIE INFORMATYK| ORAZ DZIALALNOSC POWIAZANA ’
66 DZIAtALNOSC WSPOMAGAIJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA | R 0,46%
FUNDUSZE EMERYTALNE
94 DZIAtALNOSC ORGANIZAC)I CZtONKOWSKICH 87 0,00%
58 DZIAtALNOSC WYDAWNICZA 27556 0,56%
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSLUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 90070 1,83%

Zrédto: Raport Mikro.
Analiza wynikow zmian wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig wl p. 2011 r. ill p. 2012r.

sktania do zwrdcenia szczegdlnej uwagi na podmioty zajmujgce sie:
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produkcjg pozostatego sprzetu transportowego,

dziatalnoscig zwigzang z produkcjg filmoéw, nagran wideo, programow telewizyj-
nych, nagran dzwiekowych i muzycznych

produkcjg napojoéw,

transportem lotniczym,

robotami zwigzanymi z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej,

dziatalnoscig organizatoréw turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz
pozostatg dziatalnoscig ustugowa,

dziatalnoscig wspomagajgca ustugi finansowe, ubezpieczenia i fundusze emerytal-
ne,

dziatalnoscig zwigzang z zatrudnieniem,

produkcjg metali,

dziatalnoscig ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie,

robotami zwigzanymi z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodne;.

Tabela 9. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw wedtug klas ich
wielkosci i dziatéw PKD w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2012 r.

Dziaty
PKD

11l
2007

=V IV =V ==V ==V =0 =V pziaty [ 1= TH-IV[ ==V - -V -0 (-0 (-] - (-1
2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 PKD | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012

PRODUKCYJNE HANDLOWE

USLtUGOWE
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Zrédto: Raport Mikro.
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5.2 Zagrozenie upadtfoscia w przekroju regionalnym

Stopien zagrozenia upadtoscig (SZU) w ujeciu regionalnym oszacowany w Il p. 2012 r. dla
przedsiebiorstw ogodtem, w poréwnaniu do | p. 2012 r. nieznacznie zmalat w 14 wojewddz-
twach, oscylujgc wokoét dolnej granicy poziomu ostrzegawczego. Wzrost SZU (p/p) odnoto-
wano w wojewddztwach $lgskim i kujawsko-pomorskim. W zadnym wojewddztwie nie wy-
stapit poziom wysoki SZU, w 10 wojewddztwach odnotowano poziom ostrzegawczy, a w 6
wojewoddztwach poziom niski. Najwyzszy poziom oszacowanej miary SZU dla przedsiebiorstw
ogétem odnotowano w woj. Swietokrzyskim (27,42% przy 1,95% ULP i 96.073 pracujacych). Z
kolei w wojewddztwach o najwyzszym ULP ogdétem w gospodarce, tj.: mazowieckim (25,77%
ULP, 1.268.619 pracujacych), slagskim (13,72% ULP, 675.419) i wielkopolskim (10,48% ULP,
515.699) — oszacowana miara SZU przyjmowata dolne granice poziomu ostrzegawczego.

W Il p. 2012 r. oszacowany stopien zagrozenia upadtoscia dla przedsiebiorstw produkcyjnych
ogotem wzrdst p/p w poréwnaniu do | p. 2012 r. w 10 wojewddztwach, oscylujgc wokot dol-
nej granicy poziomu ostrzegawczego — zmiany niekorzystne. Najwiekszy wzrost SZU
(z poziomu niskiego do ostrzegawczego) odnotowano w wojewddztwach: kujawsko-
pomorskim i tédzkim. W zadnym wojewddztwie nie wystgpit poziom wysoki SZU, a w 10 wo-
jewddztwach odnotowano poziom ostrzegawczy. Najwyziszy poziom SZU wsréd przedsie-
biorstw produkcyjnych wystgpit w woj. swietokrzyskim (29,43%, 2,43% ULP, 53.092). W woj.
$lgskim, o najwyzszym ULP ogdétem w podmiotach produkcyjnych (19,03% ULP, 415.891 pra-
cujacych) SZU wzrést o0 2,83 p.p. do 27,00% (poziom ostrzegawczy).

Sytuacja matych podmiotédw produkcyjnych w zakresie stopnia zagrozenia upadtoscig w Il p.
2012 r., w poréwnaniu do poprzedniego okresu (p/p) ulegta poprawie (zmniejszenie SZU
w 15 wojewddztwach — wzrost w woj. tddzkim). W zadnym wojewddztwie nie wystgpit po-
ziom wysoki SZU, natomiast w 8 wojewddztwach odnotowano poziom ostrzegawczy. Naj-
wyzszy poziom SZU wsrdd matych przedsiebiorstw produkcyjnych wystgpit w woj. podkar-
packim (26,95% przy 4,89% ULP i 10.249 pracujacych). W IV kw. 2012 r., w porédwnaniu do
Il kw. 2012 r. stopien zagrozenia upadfoscig w srednich przedsiebiorstwach produkcyjnych
wzrést (kw/kw) w 10 wojewddztwach (najbardziej w woj.: pomorskim, podkarpackim, za-
chodniopomorskim i kujawsko-pomorskim).

W zadnym wojewddztwie nie wystgpit poziom wysoki SZU, a w 14 wojewddztwach odnoto-
wano poziom ostrzegawczy. Najwyzszy poziom SZU wsrdd srednich przedsiebiorstw produk-
cyjnych wystapit w woj. pomorskim (36,17%). W duzych podmiotach produkcyjnych, w IV
kw. 2012 r., w poréwnaniu do Il kw. 2012 r. stopien zagrozenia upadtoscig wzrdst (kw/kw)
w 7 wojewddztwach. W zadnym wojewddztwie nie wystgpit poziom wysoki SZU, w 9 woje-
wodztwach odnotowano poziom ostrzegawczy, a w 7 wojewddztwach poziom niski. Najwyz-
szy wzrost i jednoczesnie najwyzszy poziom SZU wsrdd duzych przedsiebiorstw produkcyj-
nych w Il p. 2012 r. wystgpit w woj. Swietokrzyskim (+5,33 p.p. do 34,09% przy 2,16% ULP,
27.283 pracujgcych).
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W przedsiebiorstwach handlowych ogétem w Il p. 2012 r., stopien zagrozenia upadtoscig
zmalat p/p w 15 wojewddztwach (wzrost SZU jedynie w wojewddztwie $lgskim). Najwieksze
zmniejszenie SZU (p/p) odnotowano w wojewddztwach: swietokrzyskim, lubelskim, kujaw-
sko-pomorskim, opolskim i warminsko-mazurskim. W zadnym wojewddztwie nie wystgpit
poziom wysoki SZU, natomiast w 5 wojewddztwach odnotowano poziom ostrzegawczy. Naj-
wyzszy poziom SZU wsréd przedsiebiorstw handlowych ogdétem wystgpit w woj. swietokrzy-
skim (28,02% przy 2,06% ULP, 19.961 pracujacych). W woj. mazowieckim, o najwyzszym ULP
ogdétem w podmiotach handlowych (28,25% ULP, 273.084 pracujgcych) SZU przyjmowat dol-
ne granice poziomu ostrzegawczego (23,21%).

W matych przedsiebiorstwach handlowych, w Il p. 2012 r. zmniejszenie (p/p) stopnia zagro-
zenia odnotowano w 15 wojewddztwach (wzrost SZU jedynie w wojewddztwie mazowiec-
kim). Najwieksze zmniejszenie SZU odnotowano w wojewddztwach: pomorskim, dolnoslg-
skim, wielkopolskim i opolskim. We wszystkich wojewddztwach odnotowano poziom niski.
Najwyzszy poziom SZU wsrdd matych przedsiebiorstw handlowych wystgpit w woj. mazo-
wieckim (18,06%, 18,12% ULP, 45.360 pracujacych).

W przypadku $rednich przedsiebiorstw handlowych, w IV kw. 2012 r. wzrost (kw/kw) stopnia
zagrozenia odnotowano w 5 wojewddztwach, w tym w: lubelskim, pomorskim, warminisko-
mazurskim, dolnoslgskim i slgskim (w ostatnim sposréd nich odnotowano najwyzszy wzrost o
+4,10 p.p. do 20,22%). Zmniejszenie SZU odnotowano w 11 wojewddztwach, w tym w woj.
opolskim, wielkopolskim, matopolskim i kujawsko-pomorskim. W zadnym wojewddztwie nie
wystgpit poziom wysoki SZU, w 8 wojewddztwach wystgpit poziom ostrzegawczy i w pozosta-
tych 8 wojewddztwach poziom niski. Najwyzszy poziom SZU odnotowano w woj. lubelskim
(32,55% przy 4,08% ULP i 11.363 pracujgcych). W woj. mazowieckim, $lgskim, matopolskim i
wielkopolskim, o najwyzszych ULP ws$rdd pracujgcych ogétem w srednich podmiotach han-
dlowych, oszacowany poziom SZU wynosit kolejno: 27,18%, 20,22%, 18,57% i 20,35%. W
duzych podmiotach handlowych stopien zagrozenia upadtosciz w IV kw. 2012 r,
w poréwnaniu do Il kw. 2012 r. wzrédst (kw/kw) w 8 wojewddztwach. Najwiekszy wzrost SZU
odnotowano w wojewddztwach: wielkopolskim (+8,23 p.p. do 33,91%) i zachodniopomor-
skim (+4,59 p.p. do 32,13%). Znaczne zmniejszenie SZU odnotowano w wojewddztwach:
Swietokrzyskim, lubelskim oraz lubuskim. W 10 wojewddztwach odnotowano poziom ostrze-
gawczy i w pozostatych 6 wojewddztwach poziom niski. Najwyzszy poziom SZU wsrdd duzych
przedsiebiorstw handlowych wystgpit w woj. swietokrzyskim (37,96%, 1,82% ULP, 8.016). W
woj. mazowieckim, wielkopolskim, matopolskim i dolnoslgskim, o najwyzszych ULP wsrdod
pracujgcych ogétem w duzych podmiotach handlowych, oszacowany poziom SZU wynosit
kolejno: 22,80%, 33,91%, 25,88% i 30,86%.

W Il p. 2012 r., w przypadku przedsiebiorstw ustugowych ogétem, w 14 wojewddztwach od-
notowano zmniejszenie (p/p) stopnia zagrozenia upadtoscig. Wzrost SZU odnotowano w
wojewddztwach $lgskim i lubuskim. Najwieksze zmniejszenie SZU odnotowano w wojewddz-
twach: wielkopolskim (-10,60 p.p. do 32,42%), t6dzkim (-7,26 p.p. do 19,30%), podlaskim (-

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.

65



4,67 p.p. do 25,37%), matopolskim, swietokrzyskim, i warminsko-mazurskim. W zadnym wo-
jewddztwie nie wystgpit poziom wysoki, natomiast w 9 wojewddztwach odnotowano poziom
ostrzegawczy.

Najwyzszy (ostrzegawczy) poziom SZU wsréd przedsiebiorstw ustugowych ogétem wystgpit w
woj. wielkopolskim (32,42% przy 6,38% ULP, 91.299 pracujgcych). W woj. mazowieckim, o
najwyzszym ULP ogétem w podmiotach ustugowych (41,25% ULP, 590.352) SZU przyjmowat
dolne granice poziomu ostrzegawczego (22,89%). W matych podmiotach ustugowych, w Il p.
2012 r. odnotowano zmniejszenie p/p stopnia zagrozenia w 13 wojewddztwach (wzrost SZU
wystgpit w woj. lubelskim, zachodniopomorskim i dolnoslgskim). Najwieksze zmniejszenie
SZU odnotowano m.in. w wojewddztwach: podlaskim, warminsko-mazurskim i Swietokrzy-
skim. W 6 wojewddztwach wystgpit poziom ostrzegawczy, a w 10 wojewddztwach poziom
niski. Najwyzszy poziom SZU wsrdd matych przedsiebiorstw ustugowych wystgpit w woj. pod-
laskim (34,55%, 2,01% ULP, 4.839). W wojewddztwach, ktére posiadaty najwyzszy ULP ogo-
tem w matych podmiotach ustugowych oszacowany poziom SZU wynosit w woj. mazowiec-
kim (20,46%, 18,89% ULP, 45.436), a w woj. $laskim (18,33%, 13,05% ULP, 31.401).
W érednich podmiotach ustugowych, w IV kw. 2012 r. wzrost (kw/kw) stopnia zagrozenia
odnotowano w 8 wojewddztwach, w tym znaczny w 4 wojewddztwach. Tylko w tej grupie
przedsiebiorstw Srednich, az w 7 wojewddztwach wystgpit wysoki poziom SZU — sytuacja
niekorzystna. Znaczny wzrost SZU i dodatkowo wysoki jego poziom odnotowano w woje-
woédztwach: swietokrzyskim (+14,52 p.p. z 44,18% do 58,70%), opolskim (+13,06 p.p. z
41,84% do 54,90%), tédzkim (+11,32 p.p. z poziomu ostrzegawczego 35,08% do wysokiego
46,41%) i podlaskim (+5,13 p.p. z ostrzegawczego 39,95% do wysokiego 45,08%). Poziom
wysoki  wystgpit ponadto w woj. lubuskim (43,76%) i dolnoslagskim (42,02%).
W wojewddztwach o najwyzszym ULP wsrdd pracujgcych ogdtem w $rednich podmiotach
ustugowych, oszacowany poziom SZU wynosit odpowiednio: w woj. mazowieckim (24,20%,
22,39% ULP, 83.390), woj. Slaskim (24,65%, 14,10% ULP, 53.539), woj. matopolskim (27,45%,
8,36% ULP, 31.130) i woj. wielkopolskim (27,88%, 8,37% ULP, 31.177). W IV kw. 2012 .
w duzych podmiotach ustugowych, wzrost stopnia zagrozenia odnotowano w 8 wojewddz-
twach i az w 7 wojewddztwach wystgpit poziom wysoki SZU (w kolejnych 7 wojewddztwach
poziom ostrzegawczy, a w 2 poziom niski) — sytuacja niekorzystna. Najwyzsze i dodatkowo
wysokie poziomy SZU wsrdd duzych przedsiebiorstw ustugowych odnotowano w wojewddz-
twach: swietokrzyskim (56,11%, 0,43% ULP, 3.448 pracujacych), wielkopolskim (49,10%,
4,63% ULP, 37.025), slaskim (48,64%, 7,34% ULP, 58.732), dolnoslgskim (48,03%, 8,34% ULP,
66.725), warminsko-mazurskim (46,41%, 1,27% ULP, 10.189), tédzkim (44,25%, 4,30% ULP,
34.415) i lubelskim (43,37%, 0,82%ULP, 6.566). W woj. mazowieckim, ktore posiadato naj-
wyzszy ULP wsrdéd pracujgcych ogétem w duzych podmiotach ustugowych, oszacowany po-
ziom SZU wynosit 22,82%, przy 57,66% ULP i 461.526 pracujgcych.
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Mapa 1. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w Polsce
w Il p. 2012 r. wedtug rodzaju dziatalnosci. Wielkos$¢ kota odpowiada podanej wartosci udziatu w liczbie

pracujacych — ULP.
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5.3 Top 10

Na podstawie analizy wynikéw stopnia zagrozenia upadtoscia wedtug dziatéw PKD, dokona-
no wskazania tych obszardw, ktdre charakteryzujg sie najwyzszym poziomem zagrozenia
oraz dynamikg zmian. W tym wzgledzie przyjeto nastepujgce kryteria klasyfikacyjne:

e wyboru dziatéw PKD, jako obszaréw szczegdlnie zagrozonych dokonano sposréd
tych, ktére charakteryzujg sie wysokimi lub ostrzegawczymi stopniami zagrozenia
upadtoscig na koniec analizowanego okresu,

e oszacowany stopien zagrozenia upadtoscig zostat przeliczony na wielko$é wazong
udziatem liczby pracujgcych w danym dziale PKD — pierwsze kryterium,

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

Sposrod dziatéw PKD wyrdznionych wedtug pierwszego kryterium wybrano dwa, charaktery-
zujace sie najwyzszg wartoscig wazonego stopnia zagrozenia upadfoscia. Nastepnie, sposrod
dziatéw PKD wyrdznionych wedtug drugiego kryterium wybrano dwa, charakteryzujgce sie
najwyzszg wartoscia wazonego tempa wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig (eliminujgc
dziaty PKD wyrdznione w ramach pierwszego kryterium). Dokonywany wybdr odbywat sie
odrebnie dla dziatalnosci produkcyjnej oraz ustugowej. W przypadku dziatalnosci handlowej,
ze wzgledu na wyrdznienie w ramach niej tylko trzech dziatéw PKD, dwa z nich zostaty wta-
czone do analizowanego zbioru.

W konsekwencji, powstat zbidr liczgcy 10 dziatdw PKD. Ze wzgledu na istotnos¢ informacji
dotyczacej obszardw szczegdlnie zagrozonych (wybranych dziatéw PKD) przyjeto, ze zbidr ten
moze ulega¢ zmianie. Kazdy z wybranych dziatéw PKD zostat scharakteryzowany poprzez
liczbe pracujgcych, udziat w liczbie pracujgcych ogétem, liczbe przedsiebiorstw, wartosé
sprzedazy, aktywdéw oraz kapitatu wtasnego. Zaprezentowano i oméwiono nastepnie ksztat-
towanie sie stopnia zagrozenia upadfo$cig w analizowanym okresie, a takze oszacowane
prognozy stopnia zagrozenia upadtoscia, z uwzglednieniem zmian wartosci zmiennych opisu-
jacych to zagrozenie oraz ich wartosci prognozowanych (produktywnosé, zadtuzenie krétko-
terminowe, samofinansowanie, rentownos¢ operacyjna aktywdow) oraz dodatkowo,
z wykorzystaniem miary dtugosci cyklu krazenia gotowki ijej sktadowych (cyklu zapaséw,
naleznosci i zobowigzan), a takze ptynnosci biezgce;j.

Sposrdéd wskazanych w Il p. 2011 r. dziatéw PKD, jako szczegdlnie zagrozonych upadtoscia ze
wzgledu na oszacowang miare SZU, dynamike jej zmian i udziat w liczbie pracujgcych ogdtem
— 5 dziatéw PKD wystgpito takze w Il p. 2012 r. Z kolei sposrdd wskazanych w | p. 2012 r. -9
dziatéw PKD wystgpito takze w Il p. 2012 r. Biorgc pod uwage ostatni poréwnywany okres (I
p. 2012 r.) nalezg do nich: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu);
pozostate gérnictwo i wydobywanie; dziatalno$é ustugowa wspomagajgca gérnictwo i wydo-
bywanie; produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli,
produkcja pozostatego sprzetu transportowego; handel hurtowy i detaliczny pojazdami sa-
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mochodowymi, naprawa pojazdéw samochodowych; roboty budowlane zwigzane ze wzno-
szeniem budynkéw; roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowe]j i wodnej; trans-
port lotniczy, a takze wskazane juz w Il p. 2011 r. roboty budowlane specjalistyczne.

W Il p. 2012 r. wskazano dodatkowo 11 dziatdw PKD (z ktérych cze$¢ byta wskazywana takze
w poprzednich raportach), jako zagrozone i wymagajgce obserwacji. Nalezg do nich: produk-
cja napojow; produkcja metali; produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem
maszyn i urzadzen; produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych; produk-
cja urzadzen elektrycznych; dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacjq i pozostata dziatalnos¢ ustu-
gowa zwigzana z gospodarka odpadami; handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicz-
nego pojazdami samochodowymi; magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca
transport; wynajem i dzierzawa; dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem; naprawa i konserwa-
cja komputerdw i artykutdw uzytku osobistego i domowego.

Tabela 10. Wybrane obszary zagrozenia upadtoscig (dziaty PKD) w okresie | p. 2011 -l p. 2012 r.

Dziaty PKD | -1V 2011 1-112012 -1V 2012
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) X v v
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE X v v
09 DZIALALNOSC USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE X v v
11 PRODUKCJA NAPOJOW v v Vv
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI X v v
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO v v v

PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMIOCHODOW YMI; NAPRAWA POJAZDOW v v v
SAMOCHODOWYCH

PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW v v v
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWES | WODNEJ v v v
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE v X v
51 TRANSPORT LOTNICZY X v v

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

Zrédto: Raport Mikro.

tacznie, wsréd zagrozonych obszardw dziatalnosci przedsiebiorstw w Il p. 2012 r. wskazano
21 dziatéw PKD (11 dziatéw PKD sklasyfikowanych jako dziatalnos¢ produkcyjna, 2 dziaty PKD
jako handlowa i 8 dziatéw PKD jako ustugowa), sposrod ktérych opisano 10 dziatéw PKD.
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Dziat PKD: WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

Liczba Liczba Udziat w liczbie
L. 25 . 121 388 ) 2,71%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartos¢ ksiegowa
zyenocy: 31397,69 min zt Aktywa: 37 989,91 min zt ‘egow 15 162,32 min zt
ze sprzedazy: netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem

-1V 2011 | 1-112012 | M-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p

0, 0, 0 9 0,
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50% 76%
56%

0%
36%

20%
16%

20%
A%

10%
-24%
0% -44%

12007 04V 2007 112008 M-IV 2008 1-11 200! 2009 2000 104V 2010 102001 -V 2001 102012 1V 2012 102013 11V 2013
— S topien zagr padloseia (0f lewa) Dynamika /v (04 prawaj

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

Liczba przedsiebiorstw i pracujacych PM i ROOA
140 000 26 120 16%
25 "
135000 125 100 1%
1%
130000 u 080
0 %
125000 2 050 %
2 %
120 000 1T 040 pit
115000 n 020 "
n %
110000 “n 00 s
12007 1LY 2007 I 2008 IV 2008 H1 2009 IHY 2009 112010 IV 2018 HI 2011 Y 2011 HI2012 NHY 2012 HI2007 Y2007 WI2008 LV 2008 112009 LAY 2009 12010 WLV 2010 HAZ011 V2011 HIZDL2 Y2012
—ticzh yehlolewa) = Liczha podmiotou (of prawal —— Produbtywnodé majathu o4 lesa) —— Rentoumos operacyina aktywdue (of pravea, w %)
WSF i WZyré1xreRM. CGOTw pniack
050 035 60
-0
o 0 " /\
. ~
00 rox 3
0
%
035 o
W=
019
030 0
e o _HIZ007 IVI007 112008 12008 HI2009 UHVI00S HI2010 NMYI010 WU IMU2011 HIZO1D 12012
025 017
VI2007 WV2007 1AZ00R V2008 12009 WAVIONS HI2010 Y2010 MI2011 WHV2011 W02 V2012 2%
sk samofinansowania (oflewa} sk 2l bkt o prawa) COOT{wdniach] e 2 driach) O driach] e COXR i)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (+31,66% r/r, +34,42% p/p) z 26,45%
w | p. 2012 r. do 35,55% w Il p. 2012 r. (poziom ostrzegawczy). Prognoza wskazuje na utrzy-
manie sie obecnego poziomu SZU w | i Il p. 2013 r. (31,53% i 32,46%), co w oczekiwanej per-
spektywie SZU do Il p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw wzrosta o 3 pod-
mioty w ciggu roku, przy zmniejszeniu liczby pracujacych (-0,92% r/r, tj. 1.122 pracujacych i -
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0,53% p/p, tj. 648). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: rentownosci ope-
racyjnej aktywow (72,75% r/r, -75,10% p/p), stopnia samofinansowania (-11,49% r/r i-
10,94% p/p) oraz ptynnosci biezacej (-5,97% r/r i-10,22% p/p — do poziomu 1,04, wobec
sredniej w produkcji 1,48). Odnotowano takze wzrost zadtuzenia krétkoterminowego
(+3,25% p/p), przy dwukrotnym wydtuzeniu czasu oczekiwania na gotowke (+148,02% r/r i
+24,26% p/p).
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warto$é cyklu odchylen

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
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Zegary cyklu charakteryzujg sie duzym
rozproszeniem punktéw, co uniemozliwia
ksztattu.
Ostatnie punkty z cyklu odchylen wskazuja

zidentyfikowanie regularnego
na poprawe koniunktury w tym dziale
produkcji (w odniesieniu do wynikéw po-
przedniego raportu). Wartos¢ prébkowego
0,5)
$wiadczy o niskim poziomie synchronizacji

wspotczynnika  korelacji  (ponizej
cyklu odchylen tej zmiennej z cyklem od-
chylen produkcji ogétem. Sugeruje to nie-
wielki udziat wahan cyklicznych (utozsa-
mianych ze zmiang koniunktury) w tej

zmienne;j.

Rozktady predyktywne koncentrujg wiek-
szo$¢ masy prawdopodobienstwa dla war-
tosci ujemnych tempa zmian produkgc;ji r/r.
Do konca horyzontu prognozy mediany
rozktadéw predyktywnych wskazujg na
spadek produkcji. Prawdopodobieristwo
wzrostu produkcji nie przekracza 0,2 w
catym horyzoncie. Nie nalezy sie spodzie-
waé¢ poprawy sytuacji w rozwazanym
dziale w catym horyzoncie prognozy.
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Dziat PKD: POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE

Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 206 K 17 098 X 0,38%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartosc ksiego-
yenoay 6431,98minzt  Aktywa: 8 233,29 min zt ® 3 735,25 min zt
ze sprzedazy: wa netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem

li-IV2011 | 1-12012 | 1I-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p

0, 0,
17,40% 32,51% 36,46% 109,47% 12,14%
20 20%
Enllnm
— o pierh Zagrolenia upadlodaia (of lewa) Dynamika r/v (of prawa)
o o . . o o . s . .
(0% — 20% — poziom niski (akceptowalny), 21% — 40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje dwukrotny r/r wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig (+109,47% r/r,
+12,14% p/p) z poziomu niskiego w Il p. 2011 r. (17,40%) do poziomu ostrzegawczego w Il p.
2012 r. (36,48%). Prognoza wskazuje zdecydowany wzrost stopnia zagrozenia do poziomu
wysokiego (40,69%) w | p. 2013 r. i 39,14% w Il p. 2013 r., co w oczekiwanej perspektywie
SZU do Il p. 2014 r. wskazuje niekorzystng tendencje i wymaga obserwacji. Liczba przedsie-
biorstw nieznacznie wzrosta r/r o 1 podmiot (0,49% r/r, +3,00% p/p), przy zmniejszeniu liczby
pracujacych (-6,77% r/r, tj. 1.242 pracujacych i -4,37% p/p, tj. 782 pracujgcych). Na wzrost
stopnia zagrozenia wptyneto znaczne zmniejszenie: produktywnosci majatku (-24,33% r/r),
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rentownosci operacyjnej aktywow (57,23% r/r), stopnia samofinansowania (-16,07% r/r i -
12,61% p/p) i ptynnosci biezacej (-31,35% r/r i-24,84% p/p — do poziomu 0,85, wobec $red-
niej w produkcji 1,48). Odnotowano takze znaczny wzrost zadtuzenia krétkoterminowego
(+35,28% r/r, +28,04% p/p), przy wydtuzeniu czasu oczekiwania na gotéwke (+28,27% r/r) do
49 dni.
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Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegara zblizajg sie do
czwartej ¢wiartki uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na wyhamowanie tendencji
do pogarszania sie koniunktury w tym
dziale produkcji. Cykl odchylei charakte-
ryzuje sie wysokg amplitudg wahan (siega-
jaca nawet 15%), jednak poziom synchro-
nizacji z referencyjnym cyklem odchylen
produkcji ogdtem jest niski.

Prognozy wskaznika dynamiki r/r wskazujg
na kontynuacje przejscia od okresu po-
myslnej koniunktury, poprzez gérny punkt
zwrotny, okres jej pogorszenia, az do
okresu poprawy kondycji. W poprzedniej
edycji raportu przewidziano silny spadek
produkcji pod koniec roku, siegajgcy 40%
r/r. W obecnym scenariuszu prognostycz-
nym prawdopodobieAstwo wzrostu pro-
dukcji jest wieksze od prawdopodobien-
stwa spadku jedynie od jesieni 2013 r. i
pozostaje wysokie wiosng 2014 r.
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Dziat PKD: DZIAtALNOSC USLtUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE

Liczba Liczba Udziat w liczbie
. 46 i 9491 . 0,21%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartos¢
i y. 1924,52 min zt Aktywa: 1 832,21 min zt ) 710,72 min zt
ze sprzedazy: ksiegowa netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogdtem

-V 2011 | 1112012 | NlI-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p

27,73% 38,59% 45,46% 63,90% 17,81%
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (+63,90% r/r, +17,81% p/p) z pozio-
mu ostrzegawczego 27,73% w Il p. 2011 r. do wysokiego w Il p. 2012 r. (45,46%). Prognozo-
wane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na wzrost i utrzymanie sie wysokiego poziomu
SZU w lill p. 2013 r. (42,22% i 46,68%) — niekorzystna tendencja, co w oczekiwanej perspek-
tywie do Il p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw wzrosta (+15,00% r/r, tj. 6
podmiotow), przy wzroscie liczby pracujacych (+18,53% r/r, tj. 1.484 pracujgcych). Na wzrost
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stopnia zagrozenia wptyneto znaczne zmniejszenie: produktywnosci majatku (-4,45% r/r),
rentownosci operacyjnej aktywéw (-104,84% r/r, -108,00% p/p — wystgpita deficytowosé),
stopnia samofinansowania (-16,80% r/r i-5,17% p/p) i ptynnosci biezacej (-21,72% r/r i-
6,52% p/p — do poziomu 1,12, wobec $redniej w produkcji 1,48). Odnotowano takze wzrost
zadtuzenia krotkoterminowego (+26,85% r/r, +6,11% p/p), przy wydtuzeniu r/r czasu oczeki-
wania na gotéwke (+10,07% r/r) do 45 dni.
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Dziatalnos¢ ustug: P jaca gornictwo i wydobywanie
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Dalsza poprawa koniunktury w tym dziale
produkcji (ostatnie punkty zegara pozosta-
ja w pierwszej ¢wiartce uktadu wspodtrzed-
nych). Analiza samych cykli odchyler po-
twierdza ten wniosek (kolejny wzrost
ostatnich wartosci cyklu odchylen). Préb-
kowy wspotczynnik korelacji na poziomie
ok. 0,56, co przemawia za niskim pozio-
mem synchronizacji prezentowanego cy-
klu odchylen z cyklem odchylen produkgcji
ogotem.

Niepewnos¢ ex ante prognoz tempa
zmian produkcji jest duza w tym dziale.
Rozktady predyktywne s3 zlokalizowane
wokdt wartosci 20% r/r, z rozproszeniem
niewykluczajgcym spadkéw r/r. Nowe ob-
serwacje o tempie zmian produkcji spo-
wodowaty silng wahliwos¢ $ciezki w catym
horyzoncie i przesunety catg mase praw-
dopodobienistwa predyktywnego w kie-
runku wartosci dodatnich.
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Dziat PKD: PRODUKCIJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP,
Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI
Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 429 i 151 300 . 3,38%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartosc ksiego- 30 652,45 min
i v . 109 238,66 minzt  Aktywa: 67 391,41 min zt %8
ze sprzedazy: wa netto: zt
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
-V 2011 | I-112012 | WI-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p
27,71% 23,56% 28,63% 3,30% 21,49%
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(0% — 20% — poziom niski (akceptowalny), 21% — 40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+3,30% r/r, +21,49% p/p) przy poziomie
ostrzegawczym 28,63% w |l p. 2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na
utrzymanie sie obecnego poziomu SZU w i Il p. 2013 r. (22,93% i 29,79%), co w perspekty-
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wie do Il p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw nie ulegta zmianie r/r, przy
wzroscie liczby pracujacych (+3,32% r/r, tj. 4.860 pracujgcych). Na wzrost stopnia zagrozenia
wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (-11,67% r/r i-13,78% p/p), rentownosci
operacyjnej aktywoéw (-22,24% r/r, -42,77% p/p), stopnia samofinansowania (-1,27% p/p) i
ptynnosci biezgcej (-1,19% r/r i-3,13% p/p do poziomu 1,31, wobec $redniej w produkcji
1,48). Odnotowano takze wydtuzenie czasu oczekiwania na gotéwke (+12,06% r/r i +0,24%
p/p) do 22 dni.
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Produkcja pojazdé hodowych, przyczep i naczep
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Ostatnie punkty zegara w wariancie kla-
sycznym przechodzg do czwartej ¢wiartki
uktadu wspdtrzednych, co wskazuje na
wejscie w okolice dolnego punktu zwrot-
nego cyklu odchylen i wyhamowanie ten-
dencji do pogarszania koniunktury w tym
dziale produkcji. Omawiany dziat produkcji
charakteryzuje sie wysokim stopniem syn-
chronizacji cyklu odchylen tej zmiennej
zcyklem odchylen produkcji ogétem
(wspotczynnik korelacji na niezmienionym
poziomie ok. 0,89). Wysoka amplituda
wahan cyklu odchylen (siegajgca ok. 12-

15%).

Rozktady predyktywne zwiekszajg swoje
rozproszenie wraz ze wzrostem horyzon-
téw prognozy, natomiast wobec nowych
obserwacji zaktualizowanych w szeregach
czasowych, mediany predyktywne ulegty
przesunieciu ku wartosciom dodatnim. W
konsekwencji, oczekiwaé nalezy powol-
nego wzrostu produkcji w catym rozwa-
zanym horyzoncie prognozy. Z racji duze-
go rozproszenia rozktadow predyktywnych
pod koniec roku 2013, szanse na spadek
produkcji malejg do wartosci okoto 0,2 w
roku 2014.
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Dziat PKD: PRODUKCIJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 153 ] 39 406 ) 0,88%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartosc ksiego-
yehody. 16121,16 minzt  Aktywa: 17 388,01 min zt %8 5 944,40 min zt
ze sprzedazy: wa netto:

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem

-1V 2011 | 1-112012 | -1V 2012 | Tempor/r | Tempo p/p
64,24% 52,82% 40,58% -36,84% 23,17%
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje zmniejszenie stopnia zagrozenia (-36,84% r/r, -23,17% p/p), jednak
przy poziomie wysokim 40,58% w Il p. 2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia
wskazujg na jego zmniejszenie w i Il p. 2013 r. (37,22% i 36,52%), co jednak w perspektywie
do Il p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw zmalata (-4,38% r/r, tj. 7 podmio-
tow), przy zmniejszeniu liczby pracujgcych (-2,14% r/r, tj. 860 pracujgcych i -0,57% p/p, tj.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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227 pracujgcych). Pomimo zmniejszenia stopnia zagrozenia w dziale PKD odnotowano
zmniejszenie: produktywnosci majatku (-5,45% r/r i -19,57% p/p) i rentownosci operacyjnej
aktywow (-23,68% r/r). Na zmniejszenie stopnia zagrozenia wptynat wzrost ptynnosci bieza-
cej (+33,44% r/r i + 22,46% p/p do 1,27, wobec $redniej 1,48 w produkcji) oraz zmniejszenie
zadtuzenia krétkoterminowego (-35,80% r/r i -23,23% p/p). Odnotowano takze nieznaczne
wydtuzenie r/r czasu oczekiwania na gotéwke (+11,13% r/r) do 72 dni.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Produkcja pozostatego sprzetu transportowego
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Zegary cyklu o niskim stopniu czytelnosci,
nie wskazujg wyraznie na wejscie w faze
poprawy lub pogorszenia koniunktury. W
przypadku tej zmiennej cykl odchylen cha-
rakteryzuje sie duzg amplitudg wahan —
0siggajaca nawet 12-18%.

Rozktady predyktywne, podobnie jak w
poprzedniej edycji raportu, sg bardzo roz-
proszone i sg zlokalizowane wokét warto-
$ci 0% r/r. Nowe obserwacje, zaktualizo-
wane do szeregu czasowego nie modyfiku-
ja sciezki rozwoju branzy i zostaty dosé
precyzyjnie przewidziane.

Wobec oscylacji median predyktywnych
wokét wartosci 0% w catym horyzoncie
prognozy, precyzyjne okreslenie tendencji
rozwojowych dziatu jest bardzo trudne.
Poprawy nalezy sie spodziewaé w drugim
poétroczu 2014 r.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Dziat PKD: HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI;
NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH

Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 1471 . 70 568 . 1,58%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartosc ksiego- 11 731,22 min
v v . 77 629,25 min zt Aktywa: 34 238,94 min zt <8
ze sprzedazy: wa netto: zt

Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+13,58% r/r) do poziomu 27,87% w Il p.
2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na utrzymanie sie obecnego po-

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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ziomu SZU w I i ll p. 2013 r. (28,83% i 26,14%). Liczba przedsiebiorstw zmalata (-0,07% r/r, tj.
1 podmiot), przy zmniejszeniu liczby pracujgcych (-0,59% r/r, tj. 418 pracujacych). Na wzrost
stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci majatku (-8,67% r/r i-0,38%
p/p), rentownosci operacyjnej aktywéw (-40,84% r/r), stopnia samofinansowania (-1,92%
r/r) i ptynnosci biezacej (-1,02% r/r — do poziomu 1,33, wobec $redniej w branzy 1,28). Odno-
towano niewielkie zmniejszenie zadtuzenia kroétkoterminowego (-1,58% r/r, -7,31% p/p),
przy wydtuzeniu czasu oczekiwania na gotowke (+15,60% r/r i +3,84% p/p) do 39 dni.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Dziat PKD: ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 2168 ] 124 405 ) 2,78%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartosc ksiego- 25 767,18 min
yehody. 6255653 minzt  Aktywa: 66 184,79 min zt ®
ze sprzedazy: wa netto: 2t

Stopien zagrozenia upadtoscig ogdtem

li-IV2011 | 1-12012 | WI-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p
29,18% 34,77% 32,61% 11,77% -6,22%

T
0% 1 0%

1

1

i
30% 20%
20% 0%
10% -20%
0% -a0%

HI2007 1V 2007 112008 -V 2008 112009 1HV 2009 1H12010 NHV 2010 12011 W-V 2011 HI2012 NHY 2012 HI2013 NHV 2013
m— Stopien zagroienia upadloscia (0s lewa) Dynamika r/r (0§ prawa)

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

Liczba przedsiebiorstw i pracujgcych PM i ROOA

155000 2600 160 1

150000 2400 140 1%

o~ A\ A\ 120
115000 N | 0 L 10
140000 100 )
2000 . R
135000 )
/——/ \ - 1300 / N \ / \ &
130000 \ 050 V4 \ ;
125000 r 1600 040 4

N—

120000 - 1400 020 B
115000 1200 0,00 05
112007 W4V2007 412008 N4V2008 HI200 H4V2009 HI2010 14V 2010 HI2011 NHY2011 HI2012 WAV 2012 HI2007 IHV2007 HI2008 V2008 HI2009 HHV2009 HI2010 IHY 2010 HI2011 NHY 2011 HI2012 NHV 2012
—— Liczbapracujacych (o5 lewal  ——Liczba podmiotdie {os prawal —Produktyunoié majqtkujoé lewa) e RentonnoSE operacyia aktyusdi 05 prava, )
WSF i WZKROTKTERM. CGOTW DNIACH
048 038 10

A\ A
044 /\ 036

\/ A w D
039 034

\/ \/\/ Lo

035 032 40— — T — I — R — R — A — T — I — R — R — R — T
Loa e = = = = E B = B BB r:
LEN) 030 0
HI2007 NHY 2007 HIZ008 WV 2008 HI2009 1Y 2009 HI2010 NHY 2010 HI2011 N4V 2011 HI2012 NHY 2012 HIZ007 WHV2007 12008 NHY 2008 HI2009 IHYV2009 12020 NHV2010 HI2011 N4V 2011 HI2012 NHY 2012
sk samofinansowania (o5 lewa) sk, zadl. krithtermiin. of praua) CHOT v diach) o CZ e ciach] O iach) s KR s i}

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+11,77% r/r) do poziomu 32,61% w Il p.
2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na jego dalszy wzrost w i Il p.
2013 r. do poziomu 36,76% i 35,11%, co oznacza niekorzystng tendencje zmian i w perspek-

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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tywie do Il p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw wzrosta (+1,78% r/r, tj. 38
podmiotdw), ale przy znacznym zmniejszeniu liczby pracujgcych (-9,92% r/r, tj. 13.704 osoby
i -5,24% p/p, tj. 6.876). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniejszenie: produktywnosci
majatku (-17,95% r/r), rentownosci operacyjnej aktywéw (-66,09% r/r, -0,55% p/p) i ptynno-
$ci biezacej (-2,41% r/r i -4,00% p/p — do poziomu 1,65). Odnotowano takze wzrost zadtuze-
nia krétkoterminowego (+7,39% r/r) i wydtuzenie czasu oczekiwania na gotéowke (+11,26%
r/r) do 87 dni.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Analiza potozenia ostatnich punktéw zegara
oraz wyodrebnione cykle odchylei wskazu-
ja na dalsze pogorszenie koniunktury w
przypadku robét budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkow (punkty zegara
kontynuujg ruch w trzeciej ¢wiartce ukfadu
wspotrzednych, a cykl odchylen przyjmuje
coraz nizsze wartosci). Wysoka amplituda
wahan siegajgca nawet 15%.

Rozproszenie rozktadéw predyktywnych dla
tego dziatu budownictwa silnie rosnie w
catym rozwazanym horyzoncie prognozy.
Pomimo tego, da sie wyraZnie zaobserwo-
wac ogdlng tendencje do pogarszania sie
sytuacji. Tempo zmian rozwazanego
wskaznika jest z duzym prawdopodobien-
stwem ujemne w wybranych miesigcach
2013 r., za$ w pozostatych znajduje sie bli-
sko wartosci 0% r/r/. Branza budowlana

przezywac bedzie recesje.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Dziat PKD: ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII
LADOWEJ | WODNEJ
Liczba Liczba Udziat w liczbie
. 1598 i 120 637 . 2,70%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychody Wartosc ksiego-
. 52 159,08 min zt Aktywa: 43 107,97 min zt 9937,11 min zt
ze sprzedazy: wa netto:
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
-1V 2011 | 1-112012 | WI-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (+25,97% r/r) do poziomu wysokie-
g0 49,01% w Il p. 2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg na jego dalszy

wzrost w | i Il p. 2013 r. do poziomu 70,58% i 59,10% — tendencja niekorzystna, w perspek-

tywie do Il p. 2014 r. wymagajgca obserwacji. Liczba przedsiebiorstw wzrosta (+363% r/r, tj.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.



56 podmiotow), ale przy znacznym zmniejszeniu liczby pracujacych (-3,17%% r/r, tj. 3.947
pracujacych i -7,79% p/p, tj. 10.196 osdb). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto zmniej-
szenie: produktywnosci majatku (-12,51% r/r), rentownosci operacyjnej aktywow (-32,26%
r/r), stopnia samofinansowania (-12,73% r/r) i ptynnosci biezacej (-9,78% r/r — do poziomu
1,10, wobec sredniej w ustugach 1,56). Odnotowano takze wzrost zadtuzenia krétkotermi-
nowego (+7,41% r/r i +1,17% p/p), co w duzym stopniu spowodowato skrécenie czasu ocze-
kiwania na gotéwke (-67,85% r/r i -83,46% p/p) do 4 dni.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Ostatnie punkty zegara wskazujg na dalsze
(w nawigzaniu do wynikéw poprzedniego
raportu) pogarszanie sie koniunktury w
przypadku omawianej zmiennej. Potwier-
dza to réwniez analiza cyklu odchylen dla
tej zmiennej. Brak synchronizacji cyklu od-
chylen tej zmiennej z cyklem odchylen pro-
dukcji ogétem. Amplituda wahan cyklu od-
chylen tej zmiennej na poziomie ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg sie w
tym przypadku silng niestabilnoscig parame-
tréw potozenia i monotonicznym wzrostem,
przy jakosciowo zblizonym rozproszeniu w
catym horyzoncie. W roku 2013 mozna spo-
dziewaé sie pewnego ozywienia w branzy.
Prawdopodobienstwo poprawy sytuacji w
rozwazanym dziale jest wysokie od kwietnia
2013r.

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.
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Dziat PKD:

ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

Liczba Liczba Udziat w liczbie
o 1771 ] 88677 . 1,98%
przedsiebiorstw: pracujacych: pracujacych:
Przychod Wartos¢ ksiego-
yehody. 28072,84minzt  Aktywa: 19 405,99 min zt %8 7.800,14 min zt
ze sprzedazy: wa netto:
Stopien zagrozenia upadtoscig ogétem
-1V 2011 | I-112012 | 1I-IV 2012 | Tempor/r | Tempo p/p
25,48% 29,00% 31,62% 24,13% 9,05%
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(0% — 20% — poziom niski (akceptowalny), 21% — 40% — poziom ostrzegawczy, powyzej 41% — poziom wysoki)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje znaczny wzrost stopnia zagrozenia (+24,13% r/r i +9,05% p/p) do po-
ziomu wysokiego 31,62% w Il p. 2012 r. Prognozowane zmiany stopnia zagrozenia wskazujg

na nieznaczny wzrost i utrzymanie sie obecnego poziomu SZU w |i Il p. 2013 r. (32,38% i

28,25%), co w perspektywie | p. 2014 r. wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw zmalata
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(-0,23% r/r, tj. 4 podmioty), przy jednoczesnym znacznym zmniejszeniu liczby pracujgcych
(-5,35% r/r, tj. 5.011 pracujacych i -0,66% p/p, tj. 589). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyne-
to zmniejszenie: produktywnosci majatku (-6,13% r/r), rentownosci operacyjnej aktywdw
(-45,79% r/r), stopnia samofinansowania (-3,21% r/r i -8,38% p/p) iptynnosci biezacej
(-4,67% r/ri-10,50% — do poziomu 1,33, wobec $redniej w ustugach 1,56). Odnotowano tak-
ze wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (+5,47% r/ri +12,51% p/p) i nieznaczne wydtuzenie
r/r cyklu gotéwki (+3,71% r/r) do 44 dni.
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Dziat PKD: TRANSPORT LOTNICZY
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dziat charakteryzuje wzrost stopnia zagrozenia (+6,84% r/r) do poziomu wysokiego 57,62%

w Il p. 2012 r., co wymaga obserwacji. Liczba przedsiebiorstw wzrosta (+13,33% r/r, tj. 2

podmioty), przy zmniejszeniu liczby pracujacych (-5,99% r/r, tj. 274 pracujacych i -1,51% p/p,
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tj. 55). Na wzrost stopnia zagrozenia wptyneto znaczne zmniejszenie: rentownosci operacyj-
nej aktywow (-129,44% r/r — wystgpita deficytowosc) i stopnia samofinansowania (-42,57%
r/r). Nieznacznie wzrosta ptynnos$¢ biezgca (+11,81% r/r — do poziomu 0,88, wobec sredniej
w ustugach 1,56). Odnotowano takze wzrost zadtuzenia krétkoterminowego (+7,60% r/r
i +6,01% p/p) i wydtuzenie czasu oczekiwania na gotéwke (+496,23% r/r, i 622,31% p/p) do
6,32 dni.
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StOWNIK POJEC | TERMINOW

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

Cykl koniunkturalny — zjawisko wystepowania w gospodarce wahan wartosci wskaznikéw
ekonomicznych charakteryzujgcych poziom aktywnosci gospodarczej, wokdt rosngcego tren-
du wyznaczajgcego dfugookresowy wzrost gospodarczy.

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

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

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

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

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

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

Grupa przedsiebiorstw — zbior przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium
rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W opracowaniu wyréznione zostaty cztery
grupy przedsiebiorstw: produkcyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe.
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Klasa przedsiebiorstw — zbiér przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium wiel-
ko$ci podmiotu, mierzone;j liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zo-
staty trzy klasy przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49 oséb), srednie (50-249 0sdb)
i duze (ponad 250 0sdb).

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

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuza-
cych do prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadfoscia.
Modele te w automatyczny sposéb wykrywajg w szeregu czasowym obecnosé (niekoniecznie
liniowego) trendu oraz ewentualnych wahan sezonowych (addytywnych lub multiplikatyw-
nych). Przedziaty predykcji konstruowane sg za pomocg metod symulacyjnych, co pozwala
odejs¢ od zatozenia normalnosci rozktadu reszt modelu.

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

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

Postepowanie upadto$ciowe — w prawie polskim upadtosé 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
upadtosciowego nastepuje wskutek ogtoszenia upadfosci przez sad. Postepowanie upadto-
Sciowe prowadzi sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;j.

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

Procesy demograficzne przedsiebiorstw — termin uzyty w szczegélnym znaczeniu wzgledem
zmian wystepujgcych w przedsiebiorstwach: ich powstawanie, zmiany w liczebnosci, struktu-
rze i wielkosci oraz likwidacje.
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Produkt potencjalny — wielko$¢ produktu, do ktérego utrzymania zdolna jest gospodarka bez
wywotywania wzrostu stopy inflacji. Rozwaza sie tez luke produktu, to jest réznice pomiedzy
produktem aktualnie zaobserwowanym a potencjalnym.

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

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

Przedsiebiorstwa przemystowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: B gérnictwo i wydobywanie, C przetwdérstwo przemystowe,
D wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goraca wode i po-
wietrze do uktadéw klimatyzacyjnych.

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

Punkt zwrotny cyklu — warto$é komponentu cyklicznego, ktéra rozdziela fragment cyklu od-
powiadajacy fazie recesji od fragmentu charakterystycznego dla fazy ekspansiji.

Regresja logistyczna — jedna z metod regresji uzywanych w statystyce w przypadku, gdy
zmienna objasniana jest na skali dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle
wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zda-
rzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja logistyczna pozwala wéwczas na obliczanie
prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku estymacji modelu regresji logistycznej na
prébach nielosowych uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy interpretowac w kategoriach
stopnia zagrozenia wystapienia zdarzenia. Zastosowanie regresji logistycznej umozliwia do-
datkowo okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajacych (np. wskaznikéw kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsiebiorstw) na prawdopodobierstwo wystgpienia zdarzenia (np.
upadtosci).

Stopien zagrozenia upadtoscig — miara pozwalajgca w sposéb ilosciowy opisywaé skale za-
grozenia zjawiskiem upadtosci, umozliwia porownywanie zagrozenia zjawiskiem upadtosci w
przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (réwniez w ujeciu dynamicznym).

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.

99



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

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

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

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

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywno$é naktadéw inwestycyjnych i stanowi rela-
cje naktadéw inwestycyjnych do przychodow ze sprzedazy.

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

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

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla stopient pokrycia zobowigzan krétkoterminowych ak-
tywami obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapa-

sy).

Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem statym — ujmuje istote ztotej reguty bilan-
sowej, ktdra wskazuje na koniecznos¢ pokrycia aktywoéw trwatych kapitatem trwale zwigza-
nym z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), za-
pewniajac dodatkowo dodatni kapitat obrotowy netto.
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Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychodéw do wartosci aktywoéw posiadanych
przez przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krazenia kapitatu w przedsiebiorstwie.

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

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

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

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

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

System Wczesnego Ostrzegania ISR — Raport tgczny X, wrzesien 2013 r.

101



