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SYNTEZA

Mimo utrwalajacych sie oznak spowolnienia sytuacje gospodarczg Polski w | pétroczu 2019 r. nalezy
uznaé¢ za dobrg. Wzrost gospodarczy w obu kwartatach oscylowat wokét 4,5% r/r, a dynamika
inwestycji, cho¢ stabsza niz na poczatku tego okresu, rowniez w Il kw. byta wysoka. Warto jednak
zwrocié uwage, ze w koficzagcym pétfrocze kwartale jedynym czynnikiem wzrostu PKB byt popyt krajowy
(zerowy wktad eksportu netto), w tym przede wszystkim spozycie gospodarstw domowych, przy
widocznej jednak kontrybucji inwestycji.

Rowniez sytuacje w Il kw. br. mozna — gtéwnie na podstawie dostepnych danych miesiecznych — uznaé
za dos¢ dobrg, z wyraznie jednak gorszymi odczytami w kilku obszarach. Niewatpliwie pozytywnym
komponentem obrazu jest bardzo dobra kondycja sektora gospodarstw domowych. Sprzyja jej m.in.
rekordowo niska stopa bezrobocia, przy dobrej dynamice wzrostu ptac nominalnych, stabiej sie jednak
przektadajgcej, ze wzgledu na wyzszg niz w kilku okresach wczesniejszych inflacje, na wzrost realny tej
kategorii. Pozytywnie na nastroje oddziatujg tez zaréwno wymierne rezultaty finansowe juz
prowadzonych programéw spotecznych, jak i zapowiedzi niektdrych nowych rozwigzan. Stymulujgco
dziata tez srodowisko nie tylko historycznie niskich stép procentowych, ale tez zakotwiczenie na niskim
poziomie oczekiwan w tym obszarze. W efekcie rekordowo wysoki jest poziom biezgcego wskaznika
ufnosci konsumenckiej. Wydaje sie, ze jest to obecnie jeden z kluczowych czynnikéw podtrzymujgcych
popyt krajowy, w tym dynamike spozycia gospodarstw domowych, na dobrym poziomie.

Na powyzszym tle pojawia sie jednak kilka sygnatéw ostrzegawczych. Przede wszystkim dos¢ stabe sg
zaréwno ,twarde”, miesieczne wskazniki aktywnosci przemystu, jak i nastroje przedsiebiorcéw z tego
dziatu gospodarki. Warto tu jednak podkresli¢, ze interpretacja kilku obserwacji miesiecznych,
zwtaszcza z okresu lata, powinna by¢ bardzo ostrozna. Tegoroczny okres kanikuty obfitowat bowiem
w anomalie pogodowe; zaréwno w Polsce, jak i u czesci naszych partneréw gospodarczych. Taka
sytuacja nie tylko moze wptywac bezposrednio na wydajnos¢ pracy, ale powodowaé nietypowe efekty
kalendarzowe, zwigzane np. z wymuszonymi okresami urlopowymi. Petniejszy obraz sytuacji powinny
pokaza¢ najblizsze dane o produkcji sprzedanej za wrzesien br. Po drugie, w stabngcym trendzie
znajduje sie, mimo bardzo dobrych nastrojéw gospodarstw domowych, sprzedaz detaliczna towardéw.
Wprawdzie ta kategoria charakteryzuje sie duzg zmiennoscig, ale dane za sierpien, cho¢ wcigz dobre,
moga by¢ oceniane jako lekko rozczarowujgce. Nie jest to jednak dostateczna podstawa dla
nadmiernych uogodlnien. Po trzecie, w ostatnim kwartale zaobserwowalismy wyrazny spadek
kompozytowego wskaznika koniunktury, charakteryzujacego tgczny jej stan w przemysle,
budownictwie, handlu i ustugach oraz w sektorze finansowym. Wskaznik ten znajduje sie jednak
w poblizu wartosci neutralnej, reprezentujacej dtugookresowg s$rednig, co w przypadku polskiej
gospodarki, charakteryzujacej sie dtugotrwatym wzrostem, jest caty czas sytuacjg pozytywna.

Mimo korzystnego aktualnego stanu gospodarki, przewidywanie jej Sciezki rozwoju w perspektywie
kilku najblizszych kwartatéw moze by¢, zwtaszcza w niektérych obszarach, obarczone pewnymi
trudnosciami. Prawdopodobnie najbardziej czytelny jest obraz dotyczacy koniunktury w sektorze
gospodarstw domowych. Zaréwno wspomniane juz bardzo dobre nastroje konsumentéw, jak
i wdrazane i oczekiwane programy spoteczne, bedg zapewne powodowad, ze spozycie tej grupy wcigz
bedzie ksztattowac sie na dobrym poziomie. Nie mozna tu jednak nie wspomnie¢ o pewnych ryzykach,
przy czym podstawowe ma charakter paradoksalny — jest nim sita obecnego sukcesu. Dobrych
nastrojdow w gospodarstwach domowych nie da sie bowiem ttumaczy¢ jedynie efektami
mnoznikowymi wprowadzonych stymulacji typu 500+. Te bowiem, jak pokazuje literatura, trwajg na
0got krocej i sg ptytsze od obserwowanych obecnie w Polsce. Wydaje sie raczej, ze niezwykle wazng



role odegrato tu zjawisko pewnej stabilizacji finansowej i awans wielu grup spotecznych do ,,wyziszej
ligi” zamoznosci ekonomiczniej, jakie te programy spowodowaty. Ten optymizm wzmacniajg
dodatkowo dalsze zapowiedzi rozwigzan poprawiajgcych sytuacje gospodarstw domowych, w tym
wzrostu ptacy minimalnej, dodatkowych emerytur etc. Jednak nawet stosunkowo klasyczne analizy
pokazujg (np. Minsky), ze tak komfortowe otoczenie sprzyja ksztattowaniu sie czesto nadmiernie
rozbudzonych oczekiwan. Im bardziej s3 one jednak nadmierne, tym tatwiej moga je gasi¢ negatywne,
czy nawet jedynie relatywnie negatywne zdarzenia w otoczeniu gospodarczym. Wydaje sie wrecz, ze
wiasciwe zarzadzanie oczekiwaniami gospodarstw domowych moze byé jednym z kluczowych
czynnikdéw. W warunkach stabnacej koniunktury trudno jednak o ich catkowite unikniecie, cho¢ z
pewnoscig sporo tu mozna zrobi¢ instrumentami polityki gospodarcze;j.

Analizujgc przyszte zachowania gospodarstw domowych trzeba tez zwrdéci¢ uwage na mozliwe skutki
kumulacji swiadczen, w tym np. rozszerzenia programu 500+ na pierwsze dziecko. W czesci rodzin,
zwtaszcza nieco zamozniejszych, moze to spowodowaé zmiane sposobu wydatkowania dodatkowych
Srodkow: zastgpienie profilu ,konsumenta” profilem ,inwestora”. Cho¢ nie musi to prowadzi¢ do
redukcji sumy wydatkdéw, to zmieni sie ich struktura, przy czym wzros$nie udziat nabywanych, przy
ewentualnym wspomaganiu kredytem, takich débr, jak mieszkania, dziatki budowlane etc. W efekcie
moze wiec jednak spasc¢ popyt na czes¢ débr konsumpcyjnych — mimo wzrostu dochodéw ludnosci.

Wydaje sie, ze réwniez w obecnej edycji Raportu mozna podtrzymac wyrazong w poprzednim teze, ze
przynajmniej jeszcze przez pewien czas nalezy oczekiwa¢ do$¢ dobrej dynamiki inwestycji.
Przypomnijmy bowiem, ze wskazywac na to moze m.in. zaobserwowana w | kw. br. ich struktura —
znaczgce woéweczas naktady na budynki i budowle charakteryzujg sie zwykle wyraznie dtuzszym cyklem
niz na maszyny i urzadzenia. Po drugie, podwyzszong aktywnos¢ inwestycyjng wykazato wiele branz
gospodarki. Wzrost tej dynamiki wynikat zatem nie tylko z realizacji jednorazowych ,mega projektéw”
— podwyzszong aktywnos$¢ inwestycyjng wykazato najwiecej branz od 2008 r., a motorem
przyspieszenia tego procesu byly takze inwestycje prywatne. Weryfikacja tej hipotezy bedzie jednak
tatwiejsza po ukazaniu sie pogtebionych analiz danych GUS w zakresie F-01 za Il kw. br. Po trzecie,
stabilne jest otoczenie finansowe przedsiebiorstw, a poziom stép procentowych nalezy oceniaé jako
niezwykle korzystny z punktu widzenia proceséw inwestycyjnych. Zauwazmy tez, ze choé w fazach
spowolnienia sektor bankowy czesto zmniejsza podaz finansowania, to w Swietle aktualnych ocen tego
zjawiska owo zaostrzenie w stosunku do sektora przedsiebiorstw niefinansowych jest w Polsce
nieznaczne. Odnotujmy dalej, ze Polska jest obecnie dos¢ dobrze oceniana przez potencjalnych
inwestoréw zagranicznych. W grupie 20 panstw z ESW jesteémy obecnie na 3 miejscu — za Estonig
i Czechami. Stabilng pozycje konkurencyjng naszej gospodarki potwierdza takze najnowszy Globalny
Raport Konkurencyjnosci Swiatowego Forum Gospodarczego, a sporo elementéw naszej przewagi nad
konkurentami ma charakter trwaty, niezalezny od krétkookresowych wahan koniunktury — stabilng
sytuacje makroekonomiczng, bardzo duzy rynek wewnetrzny, rozbudowang sie¢ poddostawcéw,
centralne potozenie geograficzne, cztonkostwo w UE. Tracimy natomiast, od trzech lat, przewage
w zakresie kosztéw pracy, ktére jednak, mimo wzrostu, sg nadal istotnie nizsze niz w krajach
rozwinietych.

Sq oczywiscie i czynniki potencjalnie spowalniajgce dynamike naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw niefinansowych. Zazwyczaj tonujgco, a nawet supresyjnie, moze dziata¢ obecna faza
cyklu koniunkturalnego. Widoczny jest chocby spadek poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych.
Mimo takiej tendencji wciaz jest on jednak wysoki, co moze zachecaé¢ do pewnej ich odbudowy ,na
lepsze czasy”. Negatywnie wptywaé moze réwniez poziom niepewnosci, zwtaszcza w otoczeniu Polski.
Wocigz jest on nie tylko bardzo wysoki, ale ponownie rosngcy. Potencjalnie hamujaca site tego czynnika
moga jednak ostabiac¢ procesy globalizacyjne, ktére tworzg warunki sprzyjajgce jego dywersyfikacji.
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Otwarta jest kwestia potencjalnych zmian w strukturze popytu gospodarstw domowych w kierunku
débr inwestycyjnych. Spowodowatoby to redukcje popytu konsumpcyjnego. Pytanie jednak, czy moze
to byé skompensowane inwestycjami na innych rynkach? W przypadku inwestycji budowlanych istnieja
bowiem dos¢ powazne bariery podazowe realizacji takich przedsiewzie¢ — cze$¢ surowcéw
i materiatéw musi by¢ pozyskiwana lokalnie, istniejg obszary deficytéw rak do pracy etc.

Nadal bardzo trudne jest prognozowanie sytuacji w zakresie handlu zagranicznego. Podstawowe Zrddta
niepewnosci nie tylko nie zmaterializowaty sie, ale mozna wrecz obawiaé sie kumulacji czesci z nich. Po
pierwsze, istnieje wysokie prawdopodobienstwo szybkiego zrealizowania sie Brexitu; i to zapewne
w formie bezumownej. Po drugie, sytuacja gospodarcza w Niemczech, zwtaszcza w przemysle, juz jest
dosy¢ trudna, a kraj ten prawdopodobnie w Il kw. br. mdgt znalezé sie w tzw. recesji techniczne;j.
Pocieszajacy jest jednak stosunkowo dobry popyt wewnetrzny. Mozna oczekiwac takze pobudzajgcych
skutkow luzniejszej polityki EBC. Powaznym problemem moze by¢ natomiast dalsze pogarszanie sie
relacji handlowych z USA, w tym niedawno natozone na wymiane z UE nowe cfa. Mogg one zreszta
dotkngc¢ Polske nie tylko posrednio — via nasza wymiana z Niemcami, ale i bezposrednio. Gdyby
gospodarce niemieckiej udato sie nawet unikngé recesji, a ostatnie odczyty produkcji przemystowej
okazaty sie tam nieco lepsze od oczekiwan, tempo jej wzrostu i tak bedzie w najblizszym czasie niskie.

Bardziej ztozong kwestig jest ocena szans wzrostu naszego eksportu na inne rynki. Tu przede wszystkim
nalezy pamietaé, ze kondycja gospodarki sSwiatowej generalnie nie jest najlepsza i réwniez
w nadchodzgcym roku trudno oczekiwad tu bardziej pozytywnych zmian. Na jej funkcjonowanie ktadzie
sie cieniem m.in. wojna celna USA z Chinami, ale takze innymi krajami. Pewne nadzieje mozna jednak
wigzac z postepem rozmdw przedstawicieli obu tych krajéw. Réwniez prognozy wzrostu gospodarki
amerykanskiej nie sg zbyt optymistyczne, cho¢ pewne nadzieje mozna wigza¢ z fagodzeniem polityki
pienieznej przez FED. Powstaje zatem pytanie, jak w tym niezbyt korzystnym otoczeniu bedg radzili
sobie polscy eksporterzy, przy czym wazne jest tu nie tylko to, jaki bedzie ich ostateczny wynik na
eksporcie, ale réwniez to, na ile ewentualne ktopoty ze sprzedaza za granice mogg wptywaé na ogdlng
kondycje tych firm? Pewng sugestig moze by¢ tu obserwacja, ze czes¢ eksportu jest dostarczane przez
przedsiebiorstwa, ktére nie sg tzw. eksporterami wyspecjalizowanymi. W szeregu przypadkach moze
to oznacza¢ dwie korzystne okolicznosci. Po pierwsze, firmy takie czesto sg bardziej elastyczne
w sytuacji, gdy konieczna jest zmiana produktu lub rynku eksportu. Po drugie, istotna czes¢ ich
przychoddw pochodzi z rynku krajowego, a wiec i sytuacja tych podmiotéw jest mniej zalezna od ryzyk
zewnetrznych. Jesli w dodatku uwzglednimy fakt, ze dominujaca czes$¢ inwestycji jest skupiona
w rekach nie eksporteréw, dodatkowo widzimy, ze rdwniez aktywnos¢ inwestycyjna tych firm moze
by¢ mniej zalezna od koniunktury miedzynarodowej. Analizujgc problem aktywnosci eksportowej, nie
mozna tez zapomnie¢ o pewnym statym elemencie systemowym — ptynnym kursie. Ztoty w ostatnim
okresie nieco sie ostabit, co na ogét sprzyja eksportowi.

Jesli chodzi o import, to réwniez mozna podtrzymac duzg cze$¢ oczekiwan wyrazonych w poprzednim
Raporcie. Przede wszystkim, mimo wejscia gospodarki w faze spowolnienia, trudno spodziewaé sie
duzego spadku jego dynamiki. Przemawia¢ za tym mogga przynajmniej dwa powody. Po pierwsze,
dodatkowe srodki z rozszerzenia programu 500+ mogg by¢ przeznaczane nie tylko na zakup
produkowanych w kraju débr podstawowych, ale i importowanych wyzszego rzedu (samochodow,
AGD etc.). Po drugie, do wzrostu popytu na dobra importowane prowadzi zwykle takze, obserwowany
ostatnio, wzrost inwestycji. Wprawdzie w Il kw. obserwujemy pewien spadek ich dynamiki, ale wciaz
aktywnos¢ inwestycyjna jest nie tylko dos¢ wysoka, ale i taka zapewne pozostanie przez pewien jeszcze
okres.

Reasumujac, w Swietle powyzszej analizy w sytuacji mozliwego spowolnienia eksportu i jednoczesnie
stosunkowo duzego zapotrzebowania na dobra importowane, najbardziej prawdopodobne wydaje sie,
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ze wktad eksportu netto w PKB bedzie, w najblizszym czasie, stosunkowo niewielki, a moze nawet
ujemny i taki scenariusz, w bilansie ryzyk, wydaje sie by¢ podstawowym.

Oceniajac tagcznie powyzsze sktadowe mozna takze stwierdzi¢, ze mimo coraz wyrazniejszych sygnatéw
wchodzenia polskiej gospodarki w faze spowolnienia, takze w 2019 r. nalezy wcigz oczekiwac nieztego
tempa wzrostu PKB. Zaréwno prognozy Raportu Makro, jak i innych osrodkédw wskazujg, ze bedzie on
w br. nie mniejszy niz 4% r/r. W stosunku do poprzedniej edycji Raportu istnieje jednak pewna réznica
polegajgca na tym, ze obecnie prognozy zewnetrzne sg jednak raczej nieco obnizane lub jedynie
podtrzymywane. Jesli chodzi o prognozy na 2020 r., to wskazujg one raczej na spadek tego tempa —
przewaznie do poziomu zblizonego do 3,3-3,4%. Mniejsze spowolnienie prognozuje Raport Makro
w przypadku modelu z wytgczonym komponentem cyklicznym — w pierwszych czterech kwartatach
2020 . do ok. 3,7-3,9%. Warto tez podkresli¢, ze wiekszos¢ potencjalnych ryzyk dla tych przewidywan
ma charakter zewnetrzny.

Powyzisze prognozy wskazujg, ze w trzech kwartatach 2019 r. kondycja makroekonomiczna polskiej
gospodarki byta dobra, a w najblizszym czasie bedzie — nadal do$¢ dobra. Wiekszos¢ z tych prognoz
sugeruje takze, ze w 2020 r. dynamika PKB zblizy sie do potencjatu naszej gospodarki. Podtrzymac
nalezy wiec ocene, iz uwarunkowania makroekonomiczne w najblizszych kwartatach bedg raczej
neutralne z punktu widzenia stopnia zagrozenia upadtoscig w polskiej gospodarce. W dodatku, bardzo
zblizony do potencjatu jej wzrost w 2020 r. wrecz powinien zmniejsza¢ to zagrozenie. Scenariusz taki
jest jednak obarczony szeregiem ryzyk, i aby sie spetnit niezbedne jest m.in. utrzymanie sie dobrych
nastrojéw konsumentdw oraz unikniecie przynajmniej koniunkcji ryzyk zewnetrznych.

Analizujgc stopien zagrozenia upadfoscig trzeba podkresli¢, ze tak znaczgce pogorszenie wyniku
finansowego sektora w IV kw. 2018 r. byto zdarzeniem jednorazowym, gdyz wynik finansowy tego
sektora takze za Il kw. 2019 r. byt duzo lepszy. Nie zmienia to jednak faktu, ze nadal faktyczna zdolnos¢
przedsiebiorstw do absorpcji niektorych kosztdw — zwtaszcza energii i czesci surowcoéw, a takze
w pewnym stopniu i kosztéw pracy — jest ograniczona. Nie bedzie tez pomaga¢ w tym obecna faza
cyklu koniunkturalnego — w fazie spowolnienia trudniejsza moze by¢ ,neutralizacja” czesci kosztéw
statych.

Powyzszy, jakosciowy, obraz ogdlny stanu obecnego uzupetniajg, o elementy prognostyczne
o dtuzszym horyzoncie, bardziej szczegétowe analizy — zaréwno pozycji cyklicznej gospodarki, jak
i prognozy modelowe: na poziomie agregatéw makroekonomicznych oraz sekcji PKD.

Zawarta w Raporcie Makro prognoza tempa zmian produkcji przemystowej wskazuje na silne
wyhamowanie aktywnosci do marca 2020 roku, kiedy $ciezka centralna wskazuje na spadek produkcji.
Od kwietnia 2020 roku do konca horyzontu prognozy sytuacja powinna sie poprawiaé, natomiast
rozproszenie prognoz wskazuje na wysokie prawdopodobienstwo ujemnej dynamiki produkcji
przemystowe;.

Zegar cyklu koniunkturalnego, zbudowany dla produkcji ogétem, nie wykazuje tak regularnego ruchu
po okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014). W wariancie klasycznym punkty te dtugo
oscylowaty blisko poczatku uktadu wspdtrzednych (dla wszystkich parametrow wygtadzajgcych).
Od potowy 2016 r. do konca okresu analizy widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchylen, wskazujgcy
na przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu (w potowie 2016 r.) i wejscie w faze poprawy koniunktury.
Obecnie obserwujemy zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego, ale caty czas wskaznik pozostaje
w fazie recesji. Waznym efektem jest trwale utrzymujgca sie niska amplituda wahan. Sugeruje to, iz
dotychczasowa dynamika produkcji przemystowej okazata sie (w ostatnim okresie) raczej odporna na
wahania koniunktury i charakteryzowata sie stabilnym tempem wzrostu. Podkreslamy, iz obserwacja
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ta dotyczy produkcji ogétem, gdyz np. w sektorze produkcji wysokich technologii obserwowane sg
w ostatnim okresie raczej negatywne tendencje.

Zegary cyklu dla produktu krajowego brutto wskazujg na przejscie z | do Il ¢wiartki tj. wskazujg obecnie
na faze spowolnienia tempa wzrostu — jest to spdjne z prezentowanymi prognozami tempa wzrostu
PKB r/r, ktore (w przypadku modeli jednowymiarowych) przewidujg raczej wyhamowanie obecnej,
wysokiej dynamiki. Z drugiej strony, ze wzgledu na relatywnie niewielkie odchylenia, faza spowolnienia
jest dotad stabo zaznaczona.

W Raporcie Makro przeprowadzono tez szczegdétowa analize cykli w badanych dziatach produkcji.
Okres ekspansji w badanym okresie nalezy przypisa¢ 3 dziatom przetwdrstwa przemystowego. W fazie
recesji znajdowato sie 20 dziatéw przetwdrstwa przemystowego (9 z rozpatrywanych kategorii).

W przypadku Produkcji perspektywy rozwojowe pogorszyty sie w porédwnaniu z poprzednia edycj3
raportu. Najlepsze nadal ma dziat ,Produkcja urzadzen elektrycznych”. Prawdopodobieristwo spadku
produkcji w tym dziale jest najnizsze. Dobre perspektywy ma tez sekcja rezydualna ,Pozostata
produkcja wyrobdw”. Dziatami szczegdlnie zagrozonymi, a wiec o wysokim prawdopodobienistwie
spadku produkcji w analizowanym horyzoncie, sg nadal sekcje: ,,Dobra zwigzane z energig poza sekcjg
DiE” oraz,Produkcja odziezy”. W catym horyzoncie prognozy prawdopodobienistwo spadku produkgji
jest wysokie.

W Handlu zagrozenie wystgpieniem ujemnych dynamik r/r jest mniejsze niz w przypadku produkcji
przemystowej. Najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dwdém dziatom ,Sprzedazy
detalicznej z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami”,
,Sprzedazy detalicznej towardw niezywnosciowych z wytgczeniem paliw”. Najstabszy rozwdj
w analizowanym horyzoncie nalezy przypisa¢ ,Sprzedazy detalicznej komputeréw, urzadzen
peryferyjnych i oprogramowania; sprzetu komunikacyjnego itd. W wyspecjalizowanych sklepach”.

W Budownictwie bardzo wysokie poziomy dynamik wspotwystepujg ze znacznymi szansami tendencji
spadkowej. Odzwierciedla to po prostu wystepowanie w ostatnim okresie bardzo wysokiej koniunktury
w tym dziale. Sytuacja w dziatach, jak i w budownictwie ogdtem bedzie sie pogarszaé, jednak
z zachowaniem ciggle dodatnich dynamik.

Dla zmiennych obserwowanych z czestoscig kwartalng, tendencja centralna prognozy tempa wzrostu
PKB nie ulegta zasadniczej zmianie w poréwnaniu z poprzednim okresem. Wskazujg one na
wyhamowanie wzrostu gospodarczego z obecnie obserwowanych wartosci do tempa 3% r/r
przypadajacego na Il kwartat 2020 roku. Prognozy punktowe regularnego komponentu cyklicznego
sugerujg wystgpienie dolnego punktu zwrotnego w cyklu wzrostu PKB w Il kwartale 2020 r, co moze
wskazywac na odbudowe dynamiki wzrostu, ale dopiero w 2021 roku i pdzniej. Dolne krarice 90%
przedziatéw prognozy sg dodatnie, ale zblizone do wartosci ujemnych Il i lll kwartale 2020 roku.
We wczesniejszych kwartatach podlegajacych prognozie spadek PKB jest niemal wykluczony.

Dobra sytuacja makroekonomiczna generalnie sprzyja spadkowi stopnia zagrozenia upadtoscig; tym
bardziej, ze w polskich warunkach nadal nie obserwujemy symptomdéw powazniejszego przegrzania
rynkéw i zwigzanych z tym baniek — ani aktywno$¢ inwestycyjna, ani przyrost kredytu nie sg nadmierne.
Solidne fundamenty makroekonomiczne lepiej tez amortyzujg negatywne skutki potencjalnych
bankructw. Dane COFACE wskazujg stabilizacje liczby upadtosci i restrukturyzacji w Il kw. 2019 r.
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Mimo wrcigz dobrej sytuacji makroekonomicznej, Raport Mikro identyfikuje obszary wyraznie
podwyzszonego zagrozenia upadtos$cig, wynikajagcego m.in. z pogarszajacej sie sytuacji finansowej
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pewnych grup przedsiebiorstw. W dodatku obszary te mogg wskazywaé, i czesto juz wskazujg, na
pewne problemy strukturalne.

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtosciag przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci,
wybranych sekcji PKD (dziatdw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci, sg podstawg podtrzymania
ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.
W | p. 2019 r. nastgpit wzrost zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak co wazne
—w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (r/r). Stopien zagrozenia osiggnat poziom wysoki
i przekroczyt dotychczasowy punkt kulminacyjny (I p. 2013 r.). Prognozy krétkoterminowe zakreslajg
kontynuacje trendu umiarkowanego wzrostu zagrozenia.

Réznokierunkowo na powyzisze ryzyko moze — przynajmniej w krétszym horyzoncie — wptywaé
aktualna sytuacja finansowa sektora. Przedsiebiorstwa ogétem charakteryzuje ostatnio
krétkoterminowy spadek udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych. Wzrastajgcej w tym samym
czasie liczbie pracujgcych (ostatnio zahamowany) towarzyszyt nizszy przyrost wydajnosci pracy,
a produktywnosc¢ pracy wykazuje dtugoterminowy spadek. Wzrost przychoddw pocigga za sobg wyzszy
wzrost naleznosci niz zapaséw. Dynamika wzrostu zobowigzan krdtkoterminowych jest wyzsza od
dynamiki wzrostu zobowigzan dtugoterminowych. Kapitat wtasny tworzgcy wartos¢ przedsiebiorstw
przyrasta rownomiernie. Ustabilizowata sie tez krotkoterminowo stopa wartosci dodanej.

Stopien zagrozenia upadtoscig jest takze w badanej populacji nieréwnomiernie roztozony
w poszczegdlnych grupach podmiotéw, choé we wszystkich nastgpit wzrost zagrozenia upadtoscia.
Analizujgc sytuacje w klasach wielkosci mozna mianowicie stwierdzi¢, ze w | p. 2019 r. przedsiebiorstwa
mate ogdtem odnotowaty spadek stopnia zagrozenia, spowodowany korzystng sytuacjg w ustugach,
natomiast handel charakteryzowato niewielkie pogorszenie sytuacji, a w produkcji miata miejsce
stabilizacja. Prognoza krétkoterminowa (Il p. 2019 — | p. 2020 r.) sugeruje stabilizacje i mozliwg
niewielkg poprawe sytuacji. Przedsiebiorstwa srednie w | kw. 2019 r. wykazaty natomiast silny wzrost
zagrozenia, ktéry dotyczyt w mniejszym stopniu handlu, natomiast znaczny wzrost odnotowano
w ustugach. W produkcji nastgpita zas niewielka poprawa sytuacji. Prognoza krétkoterminowa
przewiduje zwiekszenie S$redniego rocznego poziomu zagrozenia. Przedsiebiorstwa duze
w Il kw. 2019 r. odnotowaty jedynie niewielki wzrost zagrozenia, dotyczacy tylko produkcji, natomiast
poprawa sytuacji miata miejsce w handlu oraz w ustugach. Prognoza krétkoterminowa sugeruje
niewielkie zmniejszenie Sredniego rocznego poziomu zagrozenia.

W wiodacych sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) poprawa sytuacji w | p. 2019 r. wystgpita
w budownictwie, transporcie i gospodarce magazynowej oraz w informacji i komunikacji. Wzrost
zagrozenia odnotowano ponownie w gornictwie i wydobywaniu, w wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energie, natomiast niewielki w przetwdrstwie przemystowym. Dziatalno$¢ handlowg charakteryzuje
krzywa opadajaca od Il p. 2014 r., nie potwierdzona jednak przez ostatni odczyt. Scenariusz neutralny
zaktada dalsze, ale mniej intensywne spadki zagrozenia, blizsze stabilizacji krotkoterminowe;.

Analize stopnia zagrozenia upadtoscig wzbogacono o miare MSO, obejmujacg ocene dwéch kategorii:
relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych w dziale PKD wzgledem srednich dla rodzaju
dziatalnosci. Na tej podstawie sporzadzono liste rankingowg dziatdéw PKD wedtug klas wielkosci.
Ranking ten pozwala na wskazanie dziatow PKD, na ktére nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage, zarowno
w grupie przedsiebiorstw ogdtem, jak i w dziatach w poszczegdlnych klasach wielkosci. W dziatach tych
wystgpit bowiem ponadprzecietny stopien zagrozenia upadfoscia oraz ponadprzecietna liczba
pracujgcych (wzorzec ).

14



Sa to dla:

= przedsiebiorstw ogétem:

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (5),

=  magazynowanie i dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),
= roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (42),
= dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (53);

= przedsiebiorstw matych:

= produkcja wyrobdéw z korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw
uzywanych do wypalania (16),

= roboty zwigzane z budowag obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej (42),

= dziatalnos¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (68),

= dziatalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnos$¢
powigzana (62);

= przedsiebiorstw srednich:

= produkcja mebli (31),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= handel detaliczny, z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
= transport ladowy oraz transport rurociggowy (49),

= roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej (42),

= dziatalnos¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (68);

= dla przedsiebiorstw duzych:

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29),

= produkcja urzadzen elektrycznych (27),

= produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (25),

= wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goracg wode i powietrze do
uktadow klimatyzacyjnych (35),

= produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nieskalsyfikowana (28),

= magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

= dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

= dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (80),

= dziatalno$¢ zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem zieleni (81),

= roboty zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (42).
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WPROWADZENIE

Opracowanie jest syntezg (tzw. Raport tgczny) nowego cyklu analiz, ktdrych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan procesdéw
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtoscig na poziomie branz
i w innych potencjalnie istotnych, z punktu widzenia polityki gospodarczej, przekrojach. Jego podstawg
sg finalne wyniki analiz, wnioski i rekomendacje, szerzej omawiane w:

= X!/ Raporcie z monitorowania biezqcej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2019 —
komponent makroekonomiczny’,

= Xl Raporcie z monitorowania biezgcej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2019 —
komponent mikroekonomiczny®.

Podstawg metodologiczng badan sg narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu

,Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15°.

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikdw makroekonomicznych; zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach. Analizowana ex post jest rowniez jako$¢ prognoz.
Poczagwszy od tej edycji Raport zawiera takze klasyfikacje dziatéw z punktu widzenia oceny ich
perspektyw rozwojowych, w tym trwatosci wzrostu.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie
symptomow pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wraz ze wskazaniem
wielkosci i obszaréw zagrozenia upadtoscig. Przyjete w Raporcie Mikro definicje uznaja
przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowad
dziatalnosci — jest to upadto$é ekonomiczna®® (upadtosé sensu largo). Dla potrzeb identyfikacji stanu
przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce zwigzek miedzy wielowymiarowym
stanem wskaznikdw charakteryzujacych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw
a prawdopodobienstwem ich upadtosci. W ramach tego podejscia wyrdzniono trzy krytyczne poziomy
zagrozenia upadtoscia: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do 200 — poziom
ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki.

Obiektem analiz mikroekonomicznych sg jednostki statystyczne, zaliczane — zgodnie z definicja
statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyrdznionymi w analizie
klasami wielkosci sg przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujgcych, periodyzacja pétroczna), srednie
(50-249 pracujacych, periodyzacja kwartalna) i duze (250 i wiecej pracujgcych, periodyzacja kwartalna).
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdznione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Analizg objeto dziaty 05-96 PKD. Podlegajace analizie wyniki
oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na wielkosciach indywidualnych dla
zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od 10 oséb (40 780 podmiotdw ogdtem
w | p. 2019 r., w tym: 24 896 matych oraz 12 480 srednich i 3 404 duzych).

7 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.

91 szczegbtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.

10 W podejéciu ekonomicznym mieéci sie ujecie prawne upadtoéci (upaditosé sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtoSciowego i naprawczego, prowadzone przez sad
powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktdre stato sie niewyptacalne.
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W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemOw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania
tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia
stosowanych narzedzi, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to | potrocze 2019 r. dla przedsiebiorstw matych, $rednich i duzych?l. Dla Raportu
Makro w przypadku obserwacji kwartalnych sg to dane dostepne do Il kw. 2019 r. Dla analiz
wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje do lipca 2019 r. dla
dziatéw produkcji oraz do sierpnia 2019 r. dla agregatéw. Z kolei wykonane wyfacznie w ramach
Raportu tgcznego analizy wspomagajgce bazujg na dostepnych danych do 12 pazdziernika 2019 r.
(dla danych miesiecznych) i Il kw. 2019 r. dla wiekszosci danych kwartalnych.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatéw. W rozdziale pierwszym omédwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, potencjalnie wptywajgce na stopien
zagrozenia upadtoscia. Przeanalizowano takze pozycje cykliczng gospodarki oraz koniunkture
w sektorach. Na tym tle scharakteryzowano potencjat ekonomiczny sektora przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy $redniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaty zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie waing — z punktu widzenia systemoéw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne. Prognozy zbudowano w dwéch wariantach
— z oraz bez wbudowanego elementu cyklicznego.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki demograficzne sektora przedsiebiorstw. Jest to,
w Swietle wynikéw badan, jeden z wazniejszych elementéw mogacych wptywaé na intensywnosc
procesu upadtosci. Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze sg dostepne z dosé
duzym opdznieniem i podlegajg sporym rewizjom. W dodatku w rejestrze REGON prowadzone byty
prace porzadkujgce, ktére mogg przejsSciowo znieksztatcaé niektére wyniki. Obecnie sg to wiec
informacje gtdéwnie o przeznaczeniu wspomagajacym.

W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zardwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegdlnych przekrojach. Obok elementédw prognostycznych rozdziat ten
pokazuje wazne wyniki o charakterze retrospektywnym — zwtaszcza tzw. mapy ciepta. Pozwalajg one
m.in. na ocene stopnia uporczywosci zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD. Rozdziat ten zawiera takze
informacje nt. przestrzennych aspektdw zagrozenia upadtoscia.

W rozdziale pigtym omdwiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegdlng uwage poswiecono
10 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (Top 10). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscig, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 10 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicznej oraz prognozg produkgji.

Raport koriczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.

11 Dane F-01 GUS w przypadku kwartatéw parzystych obejmuja jedynie przedsiebiorstwa duze i $rednie.
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I BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

1.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

Zaleznos¢ pomiedzy natezeniem proceséw upadtosciowych a sytuacjg makroekonomiczng gospodarki
jest zjawiskiem widocznym (np. Rysunek 1) i dobrze udokumentowanym w literaturze; rowniez
w odniesieniu do krajow postsocjalistycznych. Wskazuje sie w niej, ze na procesy te istotny wptyw maja
m.in. takie czynniki, jak: pozycja cykliczna gospodarki, w tym dynamika PKB, poziom jej otwartosci
i stopien finansjalizacji, dostepno$¢ finansowania zewnetrznego, a takze poziom inflacji oraz stép
procentowych. Ich dziatanie zalezy jednak réwniez od aktualnej sytuacji ekonomicznej samych
przedsiebiorstw, a takze rozwigzan prawnych; gtdwnie w zakresie prawa upadtosciowego.
Usprawnienie tych procedur, w tym ich przyspieszenie i redukcja kosztéw, mogg w krétkim okresie
powodowac nawet paradoksalne relacje pomiedzy dynamikg PKB i upadtosci. Przedmiotem rozwazan
tej czesci jest syntetyczna charakterystyka powyzszych uwarunkowan.

Rysunek 1 Dynamika PKB a dynamika upadtosci (r/r)
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“ Dynamika PKB - dla 2018 dane szacunkowe. Dynamika upadtosci - dla 2018 bez postepowar
uktadowych i sanacyjnych.

Zrédto: Zestawienie na podstawie danych GUS i COFACE.

1.2 GtOWNE ELEMENTY SYTUACJI MAKROEKONOMICZNEJ POLSKI

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, dynamika PKB Polski w Il kw. 2019 r. byta nieco nizsza niz
w poprzednim i wyniosta ok. 4,5% r/r. Gtdwnym czynnikiem wzrostu byt — tak jak w okresie ostatnich
dwudziestu dwdch kwartatéw — popyt krajowy (wzrost o 4,8% r/r — co jest takze odczytem wyzszym
niz w poprzednim kwartale). Spozycie w tym okresie wzrosto o 4,1% r/r, przy czym wyraznie szybciej
w sektorze gospodarstw domowych (4,4% r/r) niz w sektorze publicznym (3,4% r/r). Powyzsze dane
sugerujg rosngca role czynnikdw krajowych, a zwtaszcza popytu gospodarstw domowych, w tworzeniu
PKB.

Rezultaty Il kw. 2019 r. sygnalizujg utrzymywanie sie dobrego poziomu, cho¢ stabngcego, aktywnosci
inwestycyjnej. Naktady brutto na srodki trwate (s.a.) wzrosty bowiem 0 9,0% r/r —i jest to wciaz jedna
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z najwyzszych dynamik po 2015 r. Wprawdzie na ostateczng ocene poziomu aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw niefinansowych trzeba jeszcze poczekaé do czasu publikacji najnowszego Szybkiego
Monitoringu NBP, ale rezultaty | kw. pokazujg rekordowy ostatnio wzrost naktadéw duzych
przedsiebiorstw (o ok. 22%). W dodatku wystepowat on w wielu branzach i w duzym stopniu dotyczyt
wydatkéw na budynki i budowle. Moze to sugerowaé, ze przy nawet malejgcej aktywnosci
inwestycyjnej powinno to by¢ zjawisko stopniowe. Oczekiwania te bedzie jednak silniej korygowac
w dét wysoka niepewnos¢ otoczenia naszej gospodarki i stabngcy optymizm firm. Z punktu widzenia
oceny struktury wzrostu lekko negatywny byt natomiast wktad zapaséow (-0,1 p.p.).

Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego Rysunek 3 Stopa bezrobocia i dynamika r/r wynagrodzen
i inwestycji (wskaznik —w %) realnych i nominalnych w przemysle (w %)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 4 Eksport i import (lewy panel) oraz kurs graniczny optacalnosci eksportu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych NBP oraz GUS.

W Il kw. 2019 r. neutralna okazata sie natomiast kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB. W okresie
tym eksport wzrdst o 3,9 % r/r, a import — o 4,3% r/r. i byly to relatywnie niskie odczyty dla tych
kategorii od | kw. 2016 r. Zjawisko to wymaga obserwacji, gdyz moze sygnalizowac wzrost sity
oddziatywania spowolnienia w gospodarce globalnej na sytuacje w kraju.

Na podstawie dostepnych danych miesiecznych mozna przewidywaé, ze tempo wzrostu PKB
w Il kw. 2019 r. nadal byto solidne, ale jednak stabsze. Od strony popytowej swiadczy¢ o tym moze
m.in.: bardzo niskie i spadajgce bezrobocie, czy nadal dos¢ wysoka, ale widocznie stabngca w ujeciu
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realnym dynamika wynagrodzen w przemysle. Poprawity sie i tak juz rekordowo dobre nastroje
konsumentow.

Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz moce produkcyjne (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS oraz NBP.

Rysunek 6 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz zmiennos¢
kursu (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz EBC.

Analizujgc dane miesieczne, nie mozna jednak nie zauwazy¢ kilku wskaznikdw potwierdzajgcych
kontynuacje fazy dalszego wyhamowania koniunktury. Wprawdzie nadal dos$¢ solidna pozostaje
dynamika sprzedazy detalicznej, ale wida¢ tu wyrazny trend malejgcy (por. Rysunek 7); i to pomimo
programow potencjalnie stymulujgcych popyt. Nadal ponizej 50 p sg odczyty wskaznika PMI
(por. Rysunek 20). W dodatku prawdopodobnie ,domyka sie” luka dla tego wskaznika — przez dos¢
dtugi czas jego odczyty byty niekorzystne, zas dynamiki produkcji przemystowej wysokie. Obecnie
wida¢ wyrazny spadek tej dynamiki. Roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, cho¢
nadal dosé solidna, jest jednak najnizsza od poczatkdw 2016 r. Pozostaje jednak pytanie, czy wynik ten
wskazuje bardziej na przyblizenie sie gospodarki do bariery podazy pracy, czy na lekki spadek popytu
na ten czynnik produkcji. Rysunek 8 przemawia raczej za tg drugg mozliwosciag — bariera braku
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pracownikéw jest bowiem w gospodarce nadal wysoka, ale ponizej historycznych maksimow.
W budownictwie, handlu detalicznym i ustugach daje sie tez stabngé.

Nie jest pewne, czy program 500+ na pierwsze dziecko zadziata podobnie jak wczesniejszy — na drugie;
zwtaszcza na import i konsumpcje gospodarstw domowych. O ile bowiem pierwszy z tych programow,
redukujgc w duzym stopniu problem biedy tworzyt impulsy popytowe czesto na dobra podstawowe,
zwykle produkowane w kraju, o tyle 500+ na pierwsze dziecko moze zwiekszaé konsumpcje ddébr
wyzszego rzedu, takze importowanych (samochody, AGD etc.). Moze on takze wyraznie pobudzad
aktywnos¢ inwestycyjng gospodarstw domowych; zwfaszcza juz wysoki popyt na rynku
mieszkaniowym, widoczny takie w postaci przyspieszonego wzrostu cen w tym obszarze. Analizujac
efekty popytowe obu tych programéw warto jednak pamietaé, ze nie dziataja on jedynie
,mnoznikowo”. Majg bowiem duzy wptyw na nastroje konsumentéw, sktonnos¢ do zakupdw, wzrost
poczucia stabilizacji. W przeciwienstwie do dochoddw z pracy nie sg tez obarczone ryzykiem. Czynniki
te moggy wiec gtebiej zmieniaé , pro-popytowo” zachowania konsumentéw. Moze tez to by¢ jednak
i pewng potencjalng putapka tych rozwigzan —ich wptyw na popyt moze bowiem réwnie szybko malec
w przypadku pojawienia sie czynnikdow pogarszajgcych nastroje.

Rysunek 7 Dynamika sprzedazy detalicznej Rysunek 8 Bariera deficytu pracownikow
w dziatach gospodarki
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Z punktu widzenia zadan systemdéw wczesnego ostrzegania bardzo wazna jest nie tylko ocena biezaca
sytuacji gospodarczej, ale takze w catym horyzoncie analizy. W projekcie znaczng czes¢ tego zadania
wykonujg narzedzia modelowe Raportu Makro. Wyniki te warto jednak uzupetni¢ o syntetyczne
charakterystyki jakosciowe gtdwnych podkategorii makroekonomicznych prognoz.

Wydaje sie, ze nadal pozytywne, ale nieco ostrozniejsze — niz we wczesniejszych Raportach — powinny
by¢ oczekiwania odnosnie przysztej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Analizujgc te kwestie
nalezy oczywiscie pamietac, ze we wspotczesnych gospodarkach wtasnosé srodkow trwatych czesto
zastepowana jest ich wypozyczaniem (leasing) czy wspétdzieleniem — sg to pozycje niejednokrotnie
nieoszacowywane w bilansach firm. Korygowaé w dot prognozy inwestycji moze tez fakt, ze
wykorzystanie mocy produkcyjnych spada od pewnego czasu. Podkresimy jednak, ze wcigz jest ono
w polskiej gospodarce bardzo wysokie (Rysunek 5).

Czesto, w kontekscie oceny aktywnosci inwestycyjnej, przywotuje sie takze argument o wystepowaniu
luki inwestycyjnej w polskiej gospodarce argumentujgc jednoczesnie, ze dane za 2018 r. nie wskazuja,
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by mogta by¢ ona zbyt duza. Takze w dtuzszym horyzoncie (Rysunek 11) wzrost inwestycji w Polsce byt
wyraznie wyzszy niz krajach postsocjalistycznych czy catej UE, a dane za 2018 r. nie tylko nie zmienity
tej relacji, ale nawet jg wzmocnity. Réwniez badania EBI*? nie potwierdzity istnienia tej luki w formie
Lekstensywnej’®” (Rysunek 12). Powyzsze czynniki moga wiec potencjalnie przemawiaé za relatywnie
nizszg aktywnoscig inwestycyjng firm w Polsce. Zmieniaé sie tez moze wptyw ryzyka na aktywnos¢
inwestycyjna. Z jednej strony krajowe ryzyko makroekonomiczne nadal jest relatywnie dos¢ niskie i nie
powinno by¢ czynnikiem istotniej zniechecajgcym rodzimych inwestoréw. W szczegélnosci takie
indykatory, jak: wzglednie niski poziom rentownosci polskich obligacji dtugookresowych, niskie
i stabilne w dtuzszym horyzoncie nominalne stopy oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw, czy
bardzo dobre biezgce wyniki budzetu s3g raczej pozytywnie oceniane przez przedsiebiorcow (Rysunek
6, Rysunek 9). Z drugiej obserwujemy silny wyrazny wzrost ryzyka globalnego. Moze ono ograniczac
popyt inwestycyjny zwilaszcza w grupie wyspecjalizowanych eksporteréw. Nie mozna tez pomingc
faktu, ze w ostatnim okresie niektére krajowe indeksy ryzyka zauwazalnie rosng (Rysunek 13).
Pogarszajg sie tez nastroje i oczekiwania przedsiebiorcéw (Rysunek 16, Rysunek 17), cho¢ wcigz sg one
powyzej dtugookresowej Sredniej.

Inwestycjom niewatpliwie sprzyjajg natomiast wcigz niskie i stabilne nominalne stopy procentowe
(Rysunek 6). W warunkach znajdujacej sie w dopuszczalnym pasmie wahan inflacji mozna
przypuszczaé, ze stopy te bedga stabilne takze i w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie, ze wzgledu na
przyspieszenie inflacji, stopy procentowe wykazujg zauwazalny spadek w wymiarze realnym. Poziom
dostepnosci kredytu dla sektora MSP réwniez mozna uznac za zadawalajacy, cho¢ w Swietle Sytuacji
na rynku kredytowym — Il kw. 2019 r. (NBP), w Il kw. br. nastgpito dalsze, ale lekkie, zaostrzenie
kryteriéw, ktére bedzie prawdopodobnie kontynuowane m.in. ze wzgledu na faze cyklu.

Rysunek 9 Rentownosc¢ 10 letnich obligacji Rysunek 10 Dostepnos¢ finansowania dla sektora MSP
skarbowych w Polsce
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych. Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych SAFE — ECB.

12 Gereben A. (2017). "Poland overview. EIB Investment Survey." EIB.
13 Rozumianej jako stopa inwestycji, ktéra jest niedostateczna z punktu widzenia utrzymania gospodarki na
historycznej $ciezce dtugookresowego wzrostu.
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Rysunek 11 Naktady brutto na srodki trwate w USD Rysunek 12 Luka inwestycyjna w wybranych
2004-2018 (ceny 2010r.) krajach (w % PKB)
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Swiatowego.

Oceniajac perspektywy wzrostu inwestycji nalezy tez zwrdci¢ uwage na czynniki, ktére majg charakter
ykumulatywny”, niekoniecznie zwigzany z biezgca, czy nawet przysztg aktywnoscig gospodarcza,
araczej z nawarstwianiem sie pewnych proceséw w przesztosci. Zauwazmy przede wszystkim, ze
w Polsce przez dtugi okres utrzymywata sie wysoka dynamika spozycia, a Pigtka Kaczynskiego wskazuje
na kontynuacje tej sytuacji w przysztosci. O ile wzrosty produkcji wymagajg gtéwnie naktadéw na
maszyny i urzadzenia, to wysoki poziom produkcji, bedacy efektem jej wieloletniego duzego wzrostu
rodzi dodatkowe potrzeby inwestycyjne — w zakresie powierzchni produkcyjnej, obiektéw
magazynowych, logistycznych etc. Konieczno$¢ wykonania tych inwestycji wynika nie tyle z impulséw
strumieniowych (wzrost produkcji), a zasobowych (poziom produkcji). Jest prawdopodobne, ze po
dtuzszym okresie wzrostu gospodarki mamy wtasnie taka sytuacje i inwestycje w strukture produkcyjng
wiasnie ruszajg. Mogg by¢ one stosunkowo mato wrazliwe na wptyw biezgcej koniunktury — o ile nie
przewiduje sie, a dostepne prognozy w horyzoncie Rt tego nie przewidujg, gtebokiego zatamania
aktywnosci produkcyjnej.

Drugim ,odtozonym” czynnikiem aktywnosci inwestycyjnej moze problem ,intensywnej” luki
inwestycyjnej tzn. koniecznosci zmiany nie tyle wielkosci (luka ekstensywna), co struktury
i produktywnosci majatku trwatego. Ze wzgledu na m.in. sytuacje demograficzng Polski obecna sytuacji
na rynku pracy wydaje sie dos$¢ trwata — ptace prawdopodobnie beda nadal rosty, tak jak i niedobory
niektérego typu pracownikéw. Oba te elementy, tak jak wysokie prawdopodobienstwo sekularnego
wzrostu kosztow niektérych innych czynnikéw produkcji (energii, ropy naftowej etc.), wymagajg
dziatan unowoczesniajagcych majatek produkcyjny, automatyzacji etc. W Polsce aktywnosc
inwestycyjna w tym obszarze przez diuiszy czas nie byta specjalnie duza i obecnie moze by¢ juz
niezbedna. W stosunku do poprzedniego Rt pojawia sie tez dodatkowy czynnik — zapowiedz
systematycznego i wyraznego wzrostu ptacy minimalnej. Przyspieszy to, a czesto i wymusi, koniecznos¢
dziatan zmniejszajgcych koszty pracy — w tym wiekszg jej automatyzacje.

Reasumujac, klimat dla wyzszej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw prywatnych w Polsce nadal
jest dos¢ korzystny, zwtaszcza w przypadku projektéw realizujgcych potrzeby w zakresie ,,czynnikéw
zasobowych”. Ze wzgledu na przewidywane dalsze ostabienie koniunktury, w tym w gospodarce
Swiatowej, mniejszy moze by¢ natomiast popyt inwestycyjny wynikajacy z ,czynnikéw
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strumieniowych”. tgczna aktywnos$¢ inwestycyjna moze wiec ksztattowacé sie na dos¢ dobrym, ale
nizszym, w stosunku do poprzedniego Rt, poziomie.

Rysunek 13 Woybrane indeksy niepewnosci — Polska (SM NBP — lewy gdrny panel oraz Ankieta
Makroekonomiczna NBP** — prawy gérny panel), Indeks EPU (UE, Niemcy, W. Brytania, Francja — lewy dolny
panel oraz Swiat — prawy dolny panel, skala logarytmiczna)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie: Herwartz i Kholodilin (2014), Moor (
NBP (2017b).

Jesli chodzi o ostatni z analizowanych tu elementéw — eksport netto — to nalezy przede wszystkim
podkresli¢, ze problemem moze by¢ dalsze ostabienie wzrostu w niektérych krajach europejskich,
w tym u najwiekszego partnera handlowego Polski —w Niemczech. Wskaznik PMI jest tu na rekordowo
niskim poziomie. Istotne znaczenie ma tam kryzys w globalnej branzy motoryzacyjnej, do ktérego
dotaczajg sie kolejne skutki wojny handlowej USA z UE. Ocena wptywu sytuacji w Niemczech na naszg
aktywnos¢ eksportowa powinna by¢ jednak ostrozna. Polskie firmy pokazaty bowiem po raz kolejny
swojg elastycznosé — polski eksport do krajéw spoza UE zauwazalnie wzrdst bowiem w pierwszym
potroczu, w tym silnie do Chin i USA. Mimo wzrostu ptac w Polsce wcigz s3 one konkurencyjne
w stosunku do krajow rozwinietych. Eksportowi moze tez sprzyjac lekkie ostabienie ztotego, cho¢ przy
wzroscie takze zmiennosci kursu.

Powstaje oczywiscie pytanie, jak rownolegle bedzie ksztattowat sie polski import. Przede wszystkim
nadal stymulujgco, ale w stabszym stopniu niz przewidywat poprzedni Rt, na jego dynamike mogg
oddziatywa¢ inwestycje. Czynnik ten ostabt bowiem w Il kw. br. i stabngé moze dalej, ale jednak
stopniowo. Mozna przypuszczacé, ze w kierunku wzrostu importu bedzie tez dziatat impuls fiskalny,

1 Opis konstrukcji wskaznika Herwartza znajduje sie w pracy: Herwartz i Kholdilin (2014).
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zwigzany z tzw. Pigtkg Kaczynskiego — czes$¢ popytu gospodarstw domowych moze skierowacé sie na
rynek ddébr i ustug importowanych. Tu jednak duzo zalezy od analizowanego powyzej problemu
mozliwego wzrostu popytu inwestycyjnego gospodarstw domowych. Reasumujac, prawdopodobne
jest, ze w blizszym horyzoncie kontrybucja eksportu netto do PKB okaze sie ujemna lub neutralna, cho¢
scenariusz taki jest obarczony niepewnoscia. Bilans ryzyk jest tu jednak raczej ,w doét” — sytuacja
w gospodarce sSwiatowej moze okazac sie gorsza (np. prawdopodobienstwo recesji w USA bywa
obecnie oceniane na 60%), a potencjat naszego eksportu stabszy.

Rysunek 14 Struktura wzrostu PKB w Polsce Rysunek 15 Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
GUS
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Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS.
Rysunek 16 Kompozytowy indeks koniunktury GUS Rysunek 17 Kompozytowy indeks biezgcej
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS oraz Szybkiego Monitoringu NBP. KIP_SM_NBP jest obliczony metoda
CF na odsezonowanych danych prognostycznych SM NBP.

Rozpatrujgc aspekty jakosciowe krétkookresowych perspektyw polskiej gospodarki warto tez
podkresli¢, ze w sSwietle aktualnych danych, pomimo nadal wysokiej, cho¢ stabnacej, dynamiki wzrostu,
gospodarka nadal znajduje sie na Sciezce zrGwnowazonego rozwoju. W warunkach dos¢ wysokiej, ale
spadajacej, dynamiki ptac realnych oraz lekkiego ochtodzenia na rynku pracy, inflacja — pomimo
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korzystnego tempa wzrostu gospodarczego, w tym popytu krajowego i niskiej stopy bezrobocia —
znajduje sie w pasmie odchylen. Dalsze spowolnienie wzrostu moze tez mocniej zakotwiczy¢ to
przewidywanie, gdyz prognozy wskazujg na przyblizanie sie, w tym scenariuszu, wzrostu do potencjatu.
Choé poziom stép procentowych jest relatywnie niski, dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych s3 zblizone do dynamiki nominalnego wzrostu PKB. Nie ma wiec symptoméw
powstawania tzw. baniek kredytowych.

Korzystne wyniki gospodarcze pierwszego pétrocza powodujg, ze czes¢ wczedniejszych prognoz
wzrostu w Polsce na 2019 r. byto korygowanych w goére (por. tab. 1). Wiekszos$¢ z nich przewiduje
jednak nizsze — od wyniku ubiegtorocznego —tempo wzrostu PKB w 2019 r.; nawet o nieco ponad 1 p.p.
Oczekuje sie tez, ze dynamika PKB Polski w 2020 r. bedzie nizsza niz w 2019 r. i wyraznie nizsza od
obserwowanej w 2018 r. Gdyby prognozy te sprawdzity sie, oznaczatoby to, ze w 2018 r. wystgpito
w naszym kraju maksimum cyklu koniunkturalnego.

W chwili publikacji obecnej edycji Raportu, nie pojawity sie istotniejsze aktualizacje wczesniejszych
prognoz kwartalnych. Warto zatem podkresli¢, ze niemal wszystkie, dostepne na ten rok, przewidujg
co najmniej 4% wzrostu PKB (r/r), a tylko jedna jest nizsza od 4%. Po drugie, zgodnie z tymi
scenariuszami ostabienie obecnego tempa wzrostu bedzie gradualne. To korzystna sytuacja z punktu
widzenia ograniczania ryzyka upadtosci. Po trzecie, zadna z prognoz nie przewiduje zejscia dynamiki
wzrostu w 2020 r. ponizej 3,0%, a 60% tych przewidywan lokuje dynamike naszego wzrostu w tym roku
w poblizu potencjatu. Mozna to wiec podsumowac tak, ze stabngce tempo wzrostu polskiej gospodarki
nie tylko nie powinno przektadac¢ sie per se na wzrost zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw
w horyzoncie do 2020 ., ale nawet redukowad to zagrozenie — ze wzgledu na bliskos¢ tych dynamik do
potencjatu.

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2018-20 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2018 | 2019 | 2020

Narodowy Bank Polski — NECMOD 51 4,5 3,7
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna ¥ 4,8 4,5 3,7
RM RP — Wieloletni plan finansowy panstwa 2017-20 51 4,0 3,7
BS / Global Economic Prospects 5,0 4,0 3,6
MFW / World Economic Outlook 5,1 3,8 3,1
Komisja Europejska 4,8 4,2 3,6
OECD 5,2 4,0 3,3
Fitch 5,1 4,1 3,3
Standard&Poor’s 4,3 3,2
Moody’s 5,0 4,3 3,7

1/ Mediana

Zrédto: Zestawienie na podstawie materiatéw zrédtowych, w tym stron agenc;ji ratingowych.
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1.3 AKTYWNOSC GOSPODARKI SWIATOWE)

Niejednoznaczne oczekiwania co do perspektyw gospodarki Swiatowej zastepujg dominujgce
przewidywania jej spowolnienia zarowno w 2019 r., jak i 2020 r. (por. Rysunek 20, Rysunek 21).
Najnowsze, czerwcowe, wyniki Banku Swiatowego wskazuja na mozliwo$é spadku tej dynamiki do
ok. 2,6% w 2019 r. Oznacza to raczej wyrazng korekte w dét wczesniejszych przewidywan tej organizacji
—00,3 p.p. W latach 2020-2021 tempo to miatoby by¢ zblizone, przyspieszajgc do jedynie 2,8%. Z kolei
OECD ponownie nieco w dét skorygowato wiekszo$¢ prognoz na lata 2019-2020.

Tabela 2 Prognozy dynamiki PKB na Swiecie (r/r w %)

2018 2019°F 2020 F
Swiat 3,6 2,9 3,0
Gospodarki rozwiniete/G20 3,8 3,1 3,2
Strefa euro 1,9 1,1 1,0
Niemcy 1,5 0,5 0,6
USA 2,9 2,4 2,0
Gospodarki wschodzgce 5,2 49 5,2
OECD 1,8 1,9 1,7
Chiny 6,4 6,1 5,7

Zrédto: Zestawienie na podstawie: OECD Interim Outlook Forecasts September 2019.

Mieszane sg poglady nt. perspektyw gospodarki amerykanskiej, przy czym niektére osrodki nadal
oceniajg prawdopodobienstwo recesji az na 60%. Dos¢ stabe, i to takze na przyszty rok, sg prognozy
sytuacji w gospodarce chinskiej. Sytuacja moze jednak okaza¢ sie nieco lepsza, bo wojna handlowa
pomiedzy USA i Chinami nie tylko nieco zelzata po szczycie G20, ale pewng nadzieje niosg takze toczace
sie aktualnie negocjacje. Niekorzystnie rysuje sie natomiast najblizsza przyszto$¢ gospodarki
niemieckiej. W tej ostatniej istotnym Zrédtem problemdéw moga by¢ m.in. zawirowania na globalnym
rynku motoryzacyjnym i efekty kolejnej odstony wojny celnej USA z UE. Nierozwigzanym problemem
Europy pozostaje Brexit, przy czym rosnie grozba wariantu bezumownego. Wszystkie te czynniki
powodujg, ze poziom niepewnosci w gospodarce $wiatowej jest rekordowo wysoki. tagodzaco moze
natomiast dziata¢ fakt, ze czes¢ wiodacych bankéw centralnych, w tym FED, przynajmniej czesciowo
wraca do luzniejszej polityki pienieznej. Skutki tych dziatarn mogg by¢ jednak dos¢ ograniczone gdyz
szereg problemow wspdtczesnych gospodarek ma gteboko strukturalne podtoze, wymagajace
kompleksowej polityki gospodarczej, w tym wiekszej roli bodzcow fiskalnych. Trzeba natomiast
podkresli¢, ze na tle UE i europejskich krajow postsocjalistycznych, polska gospodarka rozwija sie nadal
bardzo dynamicznie i jest obecnie vice liderem w tej grupie.
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Rysunek 18 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce
i wybranych krajach postsocjalistycznych
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Rysunek 20 WskaZniki PMI dla wybranych krajow
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Rysunek 19 Wspdtczynnik nastrojow ESI
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Zrédto: Zestawienie na podstawie danych Eurostatu.

Rysunek 21 Prognozy PKB — wybrane kraje
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1.4 POZzYCJA CYKLICZNA POLSKIEJ GOSPODARKI

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki jest prowadzona na podstawie analizy i interpretacji
zaréwno cyklu odchyleA®, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrécie cykl wzrostu) dla
gtéwnych wybranych wskaznikéw i indekséw makroekonomicznych. Analizie poddawane sg zmienne
ekonomiczne powszechnie stosowane w ocenie pozycji cyklicznej danej gospodarki, takie jak indeks
produkcji’® (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2010=100, z wahaniami sezonowymi oraz
oczyszczony z wahar sezonowych) oraz indeks PKBY i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100)8. Opis metodologii prowadzacej do estymacji dtugosci
wahan cyklicznych oraz — w konsekwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen zawiera Raport
metodologiczny zespotu makroekonomicznego® projektu ISR.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji przemystowej (gdrnictwo
i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca woda) w ujeciu
miesiecznym?®. Wyniki tej analizy niezmiennie sugeruja wystepowanie trzech kolejnych (istotnych ze
statystycznego punktu widzenia) dtugosci cyklu dla indeksu produkcji przemystowej: cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 2 lata, cyklu o estymowanej dtugosci ok. 3,5 roku oraz cyklu
o estymowanej dtugosci ok. 6-7 lat.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej Sredniej ruchomej analizowanej zmiennej
przedstawia Rysunek 22 (dolny panel). Zaznaczono na nim réwniez okresy pogarszania koniunktury??
w produkcji przemystowej (maj 2000 — wrzesieri 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 —
kwiecien 2009; wrzesien 2011 — grudzien 2012). Okresy te nalezy jednak interpretowac z ostroznoscia,
gdyz wyznaczono je w sposob przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorac
pod uwage zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréw wygtadzania.

W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji HP (A=5500,
A=12000, A=32000, A=55000). Poréwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci
parametru wygtadzajgcego A, mozna sformutowad konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie
podobng lokalizacjg punktdw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna natomiast
zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do ,gtebokosci” fazy recesji
i ekspansji). Wieksza warto$¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchylen o wiekszej amplitudzie
wahan.

15 Cykl odchylen to wspdtczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchyleri od dtugookresowej tendencji rozwojowej).
16 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

17 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

18 Metodologia prowadzaca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz —w konsekwencji — do wyodrebnienia
cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie metodologicznym zespotu makroekonomicznego.

19 patrz réwniez: Lenart t., Pipie M. (2013), Almost Periodically Correlated Time Series in Business Fluctuations
Analysis, Acta Physica Polonica A. —vol. 123, no. 3 (2013), s. 567-583.

20 Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

2L W 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), zas
okres od dolnego do gdérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury
(wyznaczony na podstawie danej zmiennej) bedziemy nazywaé réwniez (w nawigzaniu do terminologii
wystepujgcych przy podziale faz cyklu klasycznego — poziomdéw) okresem ekspans;ji, zas sytuacje gwattownego
pogorszenia koniunktury — okresem reces;ji.
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Rysunek 22 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2000 r. do maja 2019 r. wraz
zZ wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury (dolny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla
produkcji ogotem (do pazdziernika 2018 r. — gorny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 22 (gdrny panel) przedstawia biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem.
Punkty zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce przed 2014 r.).
W wariancie klasycznym ostatnie punkty znajdujg sie w drugiej lub trzeciej ¢wiartce ukfadu
wspotrzednych, co wskazuje na przejscie z okresu ekspansji do okresu spowolnienia. Punkty zegaréw
w wariancie klasycznym oscylujg w dalszym ciggu blisko poczatku uktadu wspodtrzednych (dla
wszystkich parametréw wygtadzajgcych), co utrudnia identyfikacje fazy cyklu na podstawie ich ruchu.
Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu odchylern w ostatnich 4-5 latach,
a przez to nizszy udziat tych wahan w tendencji rozwojowe;.

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produkcji ogétem
(2010=100), oczyszczonego z wahanh sezonowych??. Analiza ta ma na celu prébe poszerzonego
scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu

22 Dane oczyszczone z wahan sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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odchylen dodatkowych obserwacji (do maja 2019 r.). Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono
graficznie (Rysunek 22 — dolny panel).

Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej oczyszczonego z wahan
sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich 4 lat (do maja 2019 r.) jako okresu
rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej tendencji rozwojowej
(wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw (rozumianych jako wahania
koniunkturalne) od tej tendenc;ji, jakie miaty miejsce w latach 2000-2012. Od drugiego kwartatu 2018 r.
widoczna jest tendencja do spadku wartosci cyklu odchylen dla wszystkich parametréw
wygtadzajgcych metody HP. Wskazuje to na prawdopodobne przejscie przez gérny punkt zwrotny cyklu
w okolicy poczatku 2018 r. i wejscie w okres pogarszania koniunktury. Tendencja ta ulegta jednak
odwrdceniu z naptywem ostatnich czterech obserwacji. Oznacza to, ze konkluzja méwigca o stabilnym
rozwoju (tj. podazaniu za trendem) ze stabo zaznaczonymi wahaniami (odstepstwami od trendu)
pozostaje w mocy w odniesieniu do catego agregatu produkcji przemystowej.

Bardziej szczegdtowq analize cykli w analizowanych dziatach produkcji przedstawia Rysunek 23.
Na wykresie mozaikowym odwzorowuje on pozycje cykliczng wybranych dziatéow i sekcji produkcji
w okresie od 2001 r. do chwili obecnej. Wiersze wykresu reprezentujg poszczegdlne kwartaty
w kolejnych latach, zas kolumny — dziaty i sekcje produkcji. Pozycja cykliczna okreslonego dziatu
w danym kwartale jest reprezentowana przez kolor komérki znajdujacej sie na przecieciu
odpowiedniego wiersza z kolumng reprezentujacg ten dziat/sekcje. Kolorem najjasniejszym oznaczono
faze ekspansji (I ¢wiartka), zas najciemniejszym — okres recesji (lll éwiartka). Kolorami o posrednich
stopniach szarosci—fazy wyhamowania i odbudowy (¢éwiartki Il oraz IV — odpowiednio). Procedure takg
mozna wykorzystywac dla réznych metod detekcji pozycji cyklicznej. W Raporcie Makro metodom tym
odpowiadaty rézne wartosci wspétczynnikéw wygtadzajgcych A w filtrze HP.

Ten sposdb wizualizacji bardzo utatwia syntetyczng ocene stanu koniunktury w poszczegdlnych
kwartatach. Przyktadowo, wiersz ,,bardzo zielony” sygnalizuje kwartat, w ktérym w wiekszosci dziatéw
koniunktura jest dobra. W biezgcym okresie faze ekspansji nalezy przypisac¢ 3 dziatom przetwérstwa
przemystowego. W fazie recesji znajdowato sie az 20 dziatéw przetwodrstwa przemystowego
(9 z rozpatrywanych kategorii).
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Rysunek 23 Pofozenie punktow zegara cyklu koniunkturalnego dla dziatéw i sekcji produkcji w cwiartkach
uktadu wspotrzednych dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahar do 4,5 roku

Ekspansja (éwiartka 1) Wyhamowanie (éwiartka Il) Recesja (éwiartka I11) - Odbudowa (éwiartka IV)
5. s [C|ame M e
B0 | o line MR-y o | cag | PO [NDC| B | Bos | B8 | B0S | € | c10|c11|c1z | c13 | c14 | c15 | 16| €17 | c18 | c19 | c20 | 21| C22 | c23 | c24 | €25 | C26 | c27 | c28 | €29 | €30 | c31 | €32 [ €33 | D
- XE |- G |06
= e

Cwiartka 1 oznacza ekspansje, éwiartka 2 wyhamowanie, ¢wiartka 3 recesje, ¢wiartka 4 odbudowe.

Zrédto: Raport Makro.
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Rysunek 24 Rozktad prawdopodobieristwa spadku dynamiki produkcji przemystowej w drugim pdtroczu
prognozy wg. dziatow PKD (prawy panel) oraz maksymalnych prawdopodobieristw ujemnych dynamik
produkcji dla poszczegdlnych miesiecy okresu (12 miesiecy) prognozy — lewy panel
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Zrédto: Raporty Makro.

Analiza rozktadow prawdopodobienstw ujemnej dynamiki produkcji sprzedanej przemystu
(por. Rysunek 24) wskazuje na wyrazny wzrost, od trzech edycji, mediany i jednoczesnie stosunkowo
duzy odstep kwartylowy rozktadu dla ostatniej edycji Raportu Makro. Jednoczesnie jest stabilna
i relatywnie niska mediana rozktadu prawdopodobienstwa, przy bardzo matym rozrzucie, spadku
dynamiki produkcji w drugim okresie. Moze to wskazywac na krotki okres pogarszania sie dynamiki
produkcji przemystowej.

Analizy oparte na danych ankietowych pokazuja, ze od marca do czerwca 2019 r. ogdélny klimat
koniunktury w przetwodrstwie przemystowym ksztattuje sie w dalszym ciggu na dodatnim poziomie —
nastgpita jego stabilizacja po wczesniejszych spadkach. Wskazuje to na utrzymujaca sie przewage
odsetka przedsiebiorstw wskazujgcych na poprawe koniunktury, w odniesieniu do odsetka
przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji. Przewaga ta jest jednak nieznaczna.
W budownictwie wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury jest w dalszym ciggu dodatni. W handlu
i naprawach pojazdéw samochodowych oraz w transporcie i gospodarce magazynowej, a takze
w obstudze rynku nieruchomosci sytuacja jest zblizona do tej w przetwodrstwie przemystowym —z tym
ze ostatnie odczyty mogg wskazywac¢ na wyjscie w dét z dtugookresowych trenddw rosnacych.
Wskazniki publikowane przez GUS wskazujg wiec na pogorszenie koniunktury od poczatku br., jednak
WCigz pozostajg dodatnie.

W ramach badania pozycji cyklicznej kategorii makroekonomicznych analizie poddano takze indeks

PKB wraz z jego sktadowymi® (o statej podstawie, 2010=100) niewyréwnany sezonowo. Jej wyniki

wskazujg ze:

= W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara (za Il kwartat 2018 r.) w wariancie
klasycznym odzwierciedlajg przejscie z pierwszej do drugiej ¢wiartki wspdtrzednych (dla wszystkich
przyjetych wartosci parametréow wygtadzajgcych), oddalajac sie jednoczesnie od poczatku uktadu.
Wskazuje to na wyhamowanie tempa wzrostu koniunktury. Jednak odchylenie cyklu od ogdlnej

23 Por. Raport Makro — Dodatek.
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tendencji rozwojowej jest niewielkie, a niskie odchylenie cyklu jest dodatkowym zrédiem
niepewnosci co do dalszej jego dynamiki.

= W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy (dla niskich wartosci parametrow
wygtadzajacych) oscylacje punktéw zegara pomiedzy pierwszg a drugg ¢éwiartky, co utrudnia
okreslenia fazy cyklu odchylen dla tego wskaznika. W przypadku cykli uwzgledniajgcych wahania
do 7 lub 8 lat, zegary wskazujg na ekspansje lub wyhamowanie. Potwierdza to réwniez analiza
pozycji ostatnich punktéw cyklu odchylen tej sktadowej.

= W przypadku naktadéw brutto na Srodki trwate ostatnie punkty zegara (lll kwartat 2018 r.)
wskazujg na wystepowanie wczesnej fazy ekspans;ji, jednak o stabej amplitudzie.

= Dla eksportu oraz importu towaréw i ustug w ostatnich 4-5 latach obserwujemy w dalszym ciggu
bardzo niskg amplitude wahan cyklu odchyle. Potozenie ostatnich punktéw zegara w wariancie
klasycznym wskazuje na dalsze pogorszenie koniunktury w eksporcie oraz imporcie towardéw
i ustug. W przypadku tej kategorii zegary sg najmniej czytelne.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz jego gtéwnych
sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej gospodarce jako kontynuacji
okresu dobrej koniunktury, jednak z oznakami przejscia przez gérny punkt zwrotny cyklu odchylen
i wejscia w okres jej pogorszenia.

1.5 KONIUNKTURA W SEKTORACH

Istotnym elementem analizy jest proba klasyfikacji dziatéw ze wzgledu na prognozowang Sciezke
rozwoju. Tabele 1.1 do 1.6 w Raporcie Makro przedstawiajg zbiorczg jakosciowg ocene ich tendencji
rozwojowych. W tabelach 1.1, 1.3 i 1.5 tego raportu zawarto informacje o prawdopodobienstwie
spadku produkcji w kazdym z dziatéw w kazdym miesigcu w horyzoncie prognozy (od 1X 2019 r. do
VIII 2020 r.). Podano takze maksymalng i minimalng warto$¢ tego prawdopodobienstwa. Powyisze
prawdopodobiestwa umozliwiajg klasyfikacje dziatdw na te, ktére bedg sie z duizym
prawdopodobienstwem dynamicznie rozwija¢; na te, ktére pozostang na dotychczasowym poziomie
rozwoju oraz na te, ktore bedg sie kurczyé.

Perspektywy rozwojowe pogorszyty sie w poréwnaniu z poprzednig edycjg raportu. Najlepsze
perspektywy rozwojowe nadal ma dziat ,Produkcja urzadzen elektrycznych”. Prawdopodobieristwo
spadku produkcji w tym dziale jest najnizsze i wynosi co najwyzej 0,19. Pogorszenie perspektyw
oznacza, ze analizowane prawdopodobienstwo w poprzedniej edycji raportu wynosito 0,12. Dobre
perspektywy ma tez sekcja rezydualna ,Pozostata produkcja wyrobéw”. Dziatami szczegdlnie
zagrozonymi, a wiec o wysokim prawdopodobienstwie spadku produkcji w analizowanym horyzoncie,
sg natomiast nadal sekcje: ,,Dobra zwigzane z energig poza sekcjg D i E” oraz ,,Produkcja odziezy”.
W catym horyzoncie prognozy prawdopodobieristwo spadku produkcji jest wysokie, na co wskazywano
rowniez w dwdch poprzednich edycjach raportu. Nakreslona przez prognozy Sciezka rozwoju branzy
gorniczej wskazuje na silne wyhamowanie koniunktury. Powaznie zagrozona wydaje sie tez sekcja
,Gornictwo i wydobywanie”, dla ktérej prawdopodobienstwo spadku produkcji jest wysokie i moze
osiggnac¢ wartos$c¢ 0,86 w analizowanym horyzoncie.

W przypadku handlu zagrozenie wystgpieniem ujemnych dynamik r/r jest mniejsze niz w przypadku
produkcji przemystowej. Najstabszy rozwdj w analizowanym horyzoncie nalezy nadal przypisaé
,Sprzedazy detalicznej paliw w wyspecjalizowanych sklepach”. W tym dziale handlu
prawdopodobienstwo spadku moze wynosi¢ 0,71 (w poprzedniej edycji raportu 0,72). To wysokie
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prawdopodobienstwo spadku handlu dotyczy marca 2020 r. Od tego miesigca do korca horyzontu
prognozy analizowane prawdopodobienstwo maleje, jednak pozostawia wiele niepewnosci co do
kierunku rozwoju branzy. Najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢é dwém dziatom:
»Sprzedazy detalicznej z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami”
oraz ,Sprzedazy detalicznej towardw niezywnosciowych z wytgczeniem paliw”. W tym przypadku
prawdopodobienstwo spadku w wielkosci handlu nie przekracza wartosci 0,17. Jest to efekt relatywnie
trwaty, bo w przypadku pierwszego z dziatéw informowalismy o tym w poprzednim raporcie. Wyniki
analizy mogg wskazywac¢ na umiarkowany stopien trwatosci opisywanych tendencji. Opisane powyzej
tendencje rozwojowe sg tez bardzo podobne do wynikéw analiz zawartych w poprzedniej edycji
raportu. Sektor handlowy bedzie dynamicznie sie rozwija¢ niemal w kazdym dziale.
Prawdopodobienstwo ujemnego tempa zmian nalezy okresli¢ jako relatywnie niskie w horyzoncie
prognozy.

W przypadku budownictwa bardzo wysokie poziomy dynamik wspotwystepujg ze znacznymi szansami
tendencji spadkowej. Odzwierciedla to po prostu wystepowanie w ostatnim okresie bardzo wysokiej
koniunktury w tym dziale. Sytuacja w dziatach jak i w budownictwie ogdétem bedzie sie pogarszaé,
jednak z zachowaniem ciggle dodatnich dynamik. Prawdopodobienstwo spadku nie przekracza
wartosci 0,4 w catym horyzoncie prognozy (wobec 0,56 w poprzedniej edycji raportu). W dziale
»Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej” prawdopodobienstwo
spadku produkcji jest podobne. W efekcie sektor budownictwa ogétem moze charakteryzowaé sie
wyhamowaniem rozwoju od drugiej potowy 2019 roku. Wyniki tej analizy wskazujg tez, ze w drugim
potroczu horyzontu prognozy sektor bedzie sie rozwija¢ wolniej niz w pierwszym. W poprzednich
edycjach raportu wskazywano na solidny rozwdj branzy budownictwa, jednak tylko do korica 2018 r.

1.6 POTENCJAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

Sytuacje krétkoterminowa zbiorowosci przedsiebiorstw w | p. 2019 r. charakteryzuje pogorszenie
wartosci wybranych wskaznikow finansowych wzgledem zmian w Il p. 2018 r. (uwaga: dla obu okresow
w ujeciu r/r — zmiana do zmiany). W celu jej oceny wykorzystano 10 weztowych wskaznikdéw
finansowych oraz miare w postaci pola powierzchni dziesieciokata (miara ,PD”) rozpietego na
dynamice wartosci tych wskaznikéw. Krdotkoterminowo odnotowano ogdlne pogorszenie sytuacji
finansowej. W I p. 2019 r. wartos$¢ miary PD zmniejszyta sie 0 —7,9% (—19,4% w |l p. 2018 r.). Nieznacznie
korzystniejsze rezultaty uzyskano tylko w 3 na 10 wskaznikow: cyrkulacji naleznosci i dtugosci cyklu
zobowigzan oraz produktywnosci majatku. Najwieksze pogorszenie odnotowano w zakresie:
rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdw, ptynnosci biezgcej i szybkiej oraz w strukturze
majatkowo-kapitatowej — por. rys. Rysunek 27.

Sytuacja byta jednak zréznicowana w klasach wielkosci przedsiebiorstw. W firmach matych nastgpita
poprawa wynikéw w 8/10 wskaznikow finansowych, przy niewielkim zmniejszeniu w | p. 2019 r.
wartosci miary PD o —2,8%. W przedsiebiorstwach srednich zaobserwowano znaczne pogorszenie
wartosci wskaznikéw finansowych i zmniejszenie w | p. 2019 r. wartosci miary PD o —31,6% (+2,4%
w Il p. 2018 r.). Negatywne zmiany dotyczyty 9/10 wskaznikdéw finansowych, w tym gtéwnie: cyrkulacji
naleznosci, wyptacalnosci, rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdw oraz ptynnosci biezacej
i szybkiej. Zas w duzych podmiotach wystgpito pogorszenie wartosci wskaznikdw finansowych
i zmniejszenie w | p. 2019 r. wartosci miary PD o —-15,7%. Negatywne zmiany dotyczyty 7/10
wskaznikdw finansowych. Podobne rdznice dotyczyly rodzajow dziatalnosci, przy czym najgorsza
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sytuacja byta w dziatalnosci produkcyjnej (pogorszenie 8/10 wskaznikow), zas najlepsza w ustugach —
negatywne zmiany w 6/10 wskaznikow.

Przedsiebiorstwa ogdétem charakteryzuje ostatnio krotkoterminowy spadek udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych. Wozrastajagcej w tym samym czasie liczbie pracujgcych (ostatnio
zahamowany) towarzyszyt nizszy przyrost wydajnosci pracy, a produktywnos$¢ pracy wykazuje
dtugoterminowy spadek. Przychody rosty krétkoterminowo w tempie nizszym niz koszty, co zawezato
pole wyniku finansowego (ostatnio odbudowa). Sukcesywnie przyrasta majatek ogétem oraz trwaty.
Dynamika naktaddw inwestycyjnych wzrosta po okresie stagnacji. Wzrost przychoddw pocigga za sobg
wyzszy wzrost naleznosci niz zapasdw. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza
od dynamiki wzrostu zobowigzan dtugoterminowych. Kapitat wifasny tworzacy wartosc
przedsiebiorstw przyrasta rwnomiernie. Ustabilizowata sie krétkoterminowo stopa wartosci dodanej
(por. Rysunek 25).

Widoczng zmiang krétkoterminowg jest zahamowanie niekorzystanej tendencji pogorszania struktury
majgtkowo-kapitatowej, ktdrej towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Na tle wzrastajacej dtugosci
cyklu naleznosci, szybciej wzrasta dtugosc cyklu zobowigzan, a cykl kapitatu obrotowego netto ulegt
skréceniu. Ptynnos$é biezgca, a zwtaszcza szybka malejg, podobnie jak wyptacalno$é. Rentownosé
operacyjna sprzedazy wykazuje wahania, w kierunku jej zmniejszania sie. W mniejszym stopniu dotyczy
to rentownosci operacyjnej aktywdéw. Produktywnos$é majatku (cyrkulacja kapitatu) wykazuje
krétkoterminowg stabilizacje, wobec dtugoterminowego trendu spadkowego (por. Rysunek 26).

W klasach wielkosci sytuacja ksztattowata sie tak, ze w grupie podmiotéw matych wystgpit spadek
udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych. Malejacej liczbie pracujacych towarzyszy mniej
proporcjonalny wzrost wydajnosci pracy, a dtugookresowo maleje produktywnos¢ pracy. Dynamika
przychodéw wzrastata w tempie wyziszym niz koszty, co powoduje zwiekszenie pola wyniku
finansowego. W podmiotach $rednich miat miejsce niewielki wzrost udziatu liczby przedsiebiorstw
rentownych. Wzrastajgce]j Srednioterminowo (ostatnio spadki) liczbie pracujgcych, krétkoterminowo
odpowiadat dos¢ rownomierny wzrost wydajnosci pracy, natomiast dtugoterminowo maleje
produktywnos¢ pracy. Dynamika przychoddéw wykazuje sukcesywny wzrost i byta przewaznie wyzsza
od dynamiki kosztéw (ostatnio wyrdwnanie), co powodowato wzrosty wyniku finansowego ostatnio
zahamowane. Zas w przypadku przedsiebiorstw duzych zaobserwowano niewielki wzrost udziatu
przedsiebiorstw rentownych. Wzrastajacej liczbie pracujgcych odpowiadat nierédwnomierny, ostatnio
jednak proporcjonalny wzrost poziomu wydajnosci pracy. Widoczna jest jednak dtugoterminowa
tendencja pogarszania sie produktywnosci pracy. Dynamika przychoddéw wykazuje stabilne wzrosty,
lecz na podobnym poziomie ksztattuje sie dynamika kosztéw, co powoduje braki wzrostu wyniku
finansowego (ostatnio spadki). Sukcesywnie przyrastat majatek trwaty i majatek ogdtem.
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Rysunek 25 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — | p. 2019 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 26 Podstawowe wskaZniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — | p. 2019 r.)
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢

operacyjna aktywdw; PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.
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Rysunek 27 Tempo zmian podstawowych wskaznikéw finansowych przedsiebiorstw w okresie Il p. 2018 r. oraz

I p. 2019 r. ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)
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WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majgtkowo-kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;

rentownos$¢ operacyjna sprzedazy;
PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

WW —  wskaznik wyptacalnosci;

Zrédto: Raport Mikro.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

2.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza i krétkookresowa prognoza makroekonomicznych czynnikéw
zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarczej. Prezentowane rezultaty powinny
dostarczy¢ podstaw dla ogdlnego scharakteryzowania biezgcego stanu gospodarki.

Przyjeta tu metodologia polega na poddaniu analizie dostepnych wskaznikéw makroekonomicznych
odzwierciedlajgcych sytuacje koniunkturalng (w szczegdlnosci w sektorze przedsiebiorstw).
W przypadku kazdego wskaznika modelowaniu podlega dynamika w ujeciu rocznym (procentowe
zmiany w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego), przy czym rozpatrywana jest ona
w odniesieniu do wielkosci wyrazonych w statych cenach. W przypadku danych GUS s3 to najczesciej
Srednioroczne ceny roku ubiegtego.

Dla kazdego z rozwazanych wskaznikdw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego komponentu
cyklicznego jego obserwowanej dynamiki. Regularny komponent cykliczny jest utozsamiany z pewng
funkcjg nieznanych parametrow i indeksu obserwacji. Dla takiej wielkosSci prezentowana jest ocena
punktowa w okresie préby oraz w okresie prognozy. W przypadku kazdego ze wskaznikéw
konstruowana jest réwniez prognoza jego dynamiki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie
nalezytego opisu niepewnosci ex ante obcigzajacej predykcje. Aby przedstawic¢ niepewnos¢ prognozy
w sposéb formalnie uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na
wyznaczenie rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie
ktérego konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnos$¢ zwigzang z prognozg
badanego wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczaca
obserwowalnej zmiennej, odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng czesc
dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy zmiennej moze
wiec nieco odbiegaé od prognozy punktowej regularnego komponentu cyklicznego.

Analizie poddano obserwacje do sierpnia 2019 r. (dane miesieczne) lub drugiego kwartatu 2019 r.
(dane kwartalne) wiacznie. Analizowane tu szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej opisujg
dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji przemystowej (skorygowanej o efekt dni
kalendarzowych) oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu przypadkach wyrazonych w cenach statych, za
GUS). Wskazniki te mogg jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym
oraz sytuacje popytowaq. Zatem wnioskowanie o biezgcej sytuacji w sektorze przedsiebiorstw polega
oczywiscie na pewnym przyblizeniu. Trudno jednak wskazaé zbiér bardziej adekwatnych, dostepnych
wskaznikdw ekonomicznych publikowanych w cyklu miesiecznym. Dodatkowo przeprowadzono
analize kwartalnych wskaznikdw charakteryzujacych dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci
dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym). Skonfrontowano
takze najnowsze dane makroekonomiczne z wczesniejszymi prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw
nowych obserwacji modyfikuje wnioskowanie o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki
rozpatrywanych wielkosci. Zaprezentowano rdéwniez prognozy uzyskane przy wytgczeniu
oddziatywania regularnego komponentu cyklicznego.
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2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM — SZEREGI
MIESIECZNE

Rysunek 28 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesieczne]. Przebieg ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz rozpoczeta w 2016 r. faza przyspieszenia tempa wzrostu
zakonczyta sie w czwartym kwartale 2017 r. Od tego czasu widoczna jest tendencja do spowolnienia,
ktérej odwrdcenie moze nastgpi¢ w drugim kwartale 2020 r. Wynik ten odbiega od rezultatéw
z poprzedniej prognozy — wahania cykliczne s3 silniej zaznaczone. Wskazuje to, ze prezentowana
w poprzednich raportach konstatacja, iz produkcja przemystowa w ostatnim wykazuje niewielkie
odchylenia od stabilnej tendencji wzrostowej, powinna zosta¢ zrewidowana. Jesli nastgpita zmiana
strukturalna w obrazie wahan koniunkturalnych produkcji przemystowej, moze to skutkowac
trudnosciami z prawidtowg identyfikacjg wahan cyklicznych. Ponadto niepewnosé prognozy w dalszym
horyzoncie jest na tyle znaczna, ze nie wyklucza takze kontynuowania tendencji spadkowej. O ile wiec
prezentowane wyniki uprawdopodabniajg wyrazne spowolnienie w krotkim okresie, to prognozy
dotyczace odwrdcenia tej tendencji w przysztosci nalezy traktowac z ostroznoscia.

Rysunek 28 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gérny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane
miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci (dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Przebieg wartosci oczekiwanych a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje na
wystgpienie stabo zaznaczonej tendencji wzrostowej w dynamice sprzedazy detalicznej, poczagwszy od
drugiego kwartatu 2016 r. az do czwartego kwartatu 2017 r., kiedy to dynamika sprzedazy detalicznej
osiggneta gdrny punkt zwrotny (por. Rysunek 28 — dolny panel). W horyzoncie predykcji widoczne jest
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odwrdcenie tej tendencji tj. obnizenie (dodatniego) tempa wzrostu sprzedazy detalicznej, przy czym
przewiduje sie wystgpienie dolnego punktu zwrotnego regularnego komponentu cyklicznego
w czwartym kwartale 2019 r. W pierwszej czesci okresu prognozy dynamika r/r sprzedazy detalicznej
nie wykazuje silnie zaznaczonej tendencji (przewidywane sg jednak relatywnie silne, krétkookresowe
wahania). W drugiej czesci okresu predykcji zaznacza sie tendencja do wzrostu dynamiki r/r sprzedazy
detalicznej. Niepewnos¢ prognozy jest na tyle znaczaca, iz niewykluczony jest nawet spadek wartosci
omawianego wskaznika w ujeciu r/r. Wymowa prognozy dynamiki wskaznika sprzedazy detalicznej jest
zblizona do rezultatéw dotyczacych produkcji przemystowej w tym sensie, iz obydwie prognozy
przewidujg przyspieszenie tempa wzrostu w drugiej potowie horyzontu predykcji. Konkluzje taka
nalezy jednak przyjmowac z duzg ostroznoscig — ze wzgledu na znamiona wystepowania powaznych
zmian strukturalnych. Prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej (w przeciwienstwie do produkgji
przemystowej), nie wskazuje jednak na wczesniejsze wystgpienie wyraZznie zaznaczonego
spowolnienia.

Wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego (por. Rysunek 29) skutkuje otrzymaniem jakosciowo
zblizonej sciezki prognoz punktowych dla sprzedazy detalicznej. W przypadku produkcji przemystowej
wytgczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje otrzymaniem wyzej potozonej Sciezki
prognozy. Model bez cyklicznosci réwniez przewiduje minimum cyklu wzrostu produkcji na przetomie
pierwszego i drugiego kwartatu 2020 r., jednakze jest ono wyraznie wyzej potozone.

Rysunek 29 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
(lewy panel — produkcja przemystowa, prawy panel — sprzedaz detaliczna) [%] r/r
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Zrédto: Raport Makro.

2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Rysunek 30 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw. Tendencja
centralna prognozy nadal przewiduje powolne wyhamowanie ostatnio obserwowanego wysokiego
tempa wzrostu PKB. Oceny punktowe regularnego komponentu cyklicznego sugeruja, iz gérny punkt
zwrotny w cyklu wzrostu PKB wystgpit w drugim lub trzecim kwartale 2018 r., zas w kolejnych
kwartatach nastepuje systematyczne spowolnienie tempa wzrostu, trwajgce do drugiego lub trzeciego
kwartatu 2020 r. Po tym okresie przewidywane jest odwrdcenie tendencji spadkowej w dynamice r/r
PKB. Oceny regularnego komponentu cyklicznego i prognozy punktowe dynamiki PKB przekraczaja
wartos$¢ 3% r/r). Prezentowana prognoza przewiduje systematyczne spowolnienie i osiggniecie tempa
wzrostu PKB zblizonego do 4% r/r w trzecim kwartale 2019 r. oraz zblizonego do 3% w 1I/1Il kwartale
2020 r. Taki scenariusz wynika z analizy prognoz punktowych, ktére jednak sg obcigzone znaczng
niepewnoscia; rzeczywista $ciezka spowolnienia moze mie¢ mniej regularny charakter.
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Rysunek 30 Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 31 Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 31 prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. W aktualnej
prognozie wahania typu cyklicznego sg nieco silniej zaznaczone niz poprzednio. Ostatnie wyniki
wskazuja, iz dotychczasowa diagnoza wskazujgca na coraz bardziej sptaszczony przebieg cyklu —
podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej — moze zosta¢ zrewidowana. Lokalne maksima
regularnego komponentu cyklicznego wystepujg w przyblizeniu w tym samym okresie co maksima
cyklu wzrostu PKB omawiane powyzej. Aktualna $ciezka prognoz punktowych dynamiki r/r wartosci
dodanej brutto w przemysle wskazuje na tendencje do spowolnienia tempa wzrostu. Tendencja ta jest
relatywnie stabo zaznaczona, jednak w horyzoncie predykcji nie jest widoczne jej odwrdcenie.
Prognozy punktowe dynamiki omawianego wskaznika obnizajg sie z poziomu ok. 5% r/r do ok. 3% r/r
w czwartym kwartale 2020 r. Ze wzgledu na widoczne w probie wahania krétkookresowe prognoza
tempa wzrostu wartosci dodanej brutto w przemysle wykazuje dos¢ znaczgcg niepewnosc ex ante.

W przypadku popytu krajowego (Rysunek 34) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje na istnienie dwdch lokalnych maksiméw cyklu wzrostu (pod koniec 2014 r. i pod
koniec 2018 r.), co jest spdjne z wynikami otrzymanymi dla dynamiki PKB oraz wartosci dodanej brutto
w przemysle. Mozna zauwazyé, iz (nieco inaczej niz w przypadku dynamiki PKB), kolejne minima
i maksima regularnego komponentu cyklicznego dla tempa wzrostu popytu krajowego maja zblizone
wartosci.
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Tendencja prognozy dynamiki popytu krajowego jest zblizona do tendencji przewidywanej dla tempa
wzrostu PKB, jednak prognozy punktowe majg nizsze wartosci. Wedtug prognoz punktowych dolny
punkt zwrotny w dynamice popytu krajowego bedzie miat miejsce w potowie 2020 r., na poziomie
o ok. 3-4 pp. nizszym od ostatniego odczytu dynamiki (tj. na poziomie ok 1% r/r).

Rysunek 32 Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 33 Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku eksportu (Rysunek 33) rowniez widoczne byto zwiekszenie amplitudy wahan
krétkookresowych. Nalezy jednak zaznaczyé, iz w szczegdlnos$ci wahania o okresie typowym dla wahan
koniunkturalnych sg zaznaczone nieco silniej niz jeszcze pdt roku temu i wczesniej — moze to byc
zwigzane zaréwno z wptywem ostatnich obserwacji, jak i z rewizjami danych, efekt ten moze miec
jednak réwniez charakter pozorny.

Pod koniec horyzontu predykcji dynamika eksportu wykazuje tendencje wzrostowg siegajacg niemal
10% r/r. Nalezy jednak podkresli¢, iz w przypadku eksportu adekwatna predykcja tendencji lub
punktdw zwrotnych w dynamice jest niezwykle trudna — znajduje to odbicie w bardzo duzej
niepewnosci ex ante, wobec czego takie przewidywanie powinno by¢ traktowane z duzg ostroznoscia.

Zaprezentowane powyzej prognozy dynamiki produkcji przemystowej oraz wartosci dodanej brutto
w przemysle w krétkim okresie raczej wskazujg na przewage szans na spowolnienie tempa wzrostu
(lub nawet realny spadek produkcji). Tendencja $redniookresowa jest trudna do przewidzenia, jednak
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prezentowane prognozy (ze wzgledu na duzg niepewnos¢) dopuszczajg zardwno nieznaczne
przyspieszenie jak i silniejsze spowolnienie. Prognozy dynamiki PKB oraz popytu krajowego majg
podobng tendencje (prognoza dynamiki popytu krajowego przewiduje jednak silniejsze spowolnienie).
Przewidywane przyspieszenie dynamiki eksportu w drugiej potowie okresu predykcji bytoby spéjne
z tendencjg do ozywienia prognozowanego w tym okresie dla innych wskaznikéw, jednak — wobec
trudnosci w przewidywaniu przewazajgcych tendencji w eksporcie i imporcie — jest to w wiekszym
stopniu teoretyczna mozliwos$¢ niz bazowy scenariusz.

2.4 KROTKOOKRESOWE PROGNOZY DANYCH KWARTALNYCH Z WYtACZONYM ELEMENTEM CYKLICZNYM

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej wytaczenie komponentu cyklicznego wigze sie
z utrzymaniem przewidywanego kierunku zmian, przy pewnym jej ostabieniu (por. Rysunek 34).

Rysunek 34 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢ dodana w przemysle —w kolejnosci od gory zgodnie z kierunkiem
wskazowek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

Prognozy punktowe z wytgczonym komponentem cyklicznym w wiekszosci przypadkéw przewidujg
wyzszg warto$¢ dynamiki. Efekt ten jest stabiej zaznaczony dla wartosci dodanej brutto w przemysle
i eksporcie. W przypadku dynamiki PKB rdznice poczatkowo systematycznie rosng, jednak prognozy
punktowe z wigczonym komponentem cyklicznym mieszczg sie kazdorazowo w 30% przedziatach
prognozy z wytgczonym komponentem cyklicznym. W dwdch ostatnich kwartatach okresu predykgji
rozbieznos¢ pomiedzy prognozami punktowymi w obydwu podejsciach zmniejsza sie, za$ prognozy
osiggajg poziom zblizony do 3,5% r/r. Wynika to z faktu, iz w modelu z cyklicznoscig przewidywany jest
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wzrost dynamiki (po przejsciu dolnego punktu zwrotnego) — model bez cyklicznosci przewiduje za$
stabszg lecz widoczng w catym okresie prognozy tendencje spadkowq. Podobny jakosciowo efekt
widoczny jest w przypadku prognozy dynamiki popytu krajowego — tam jednak rozbieznosci pomiedzy
prognozami sg wieksze. W ciggu pieciu poczatkowych kwartatéw okresu predykcji prognozy punktowe
z modelu z cyklicznoscig mieszczg sie pomiedzy dolnymi kraricami 50% i 70% przedziatéw prognozy
z modelu bez cyklicznosci.

Prezentowane prognozy dla zmiennych o silnie zarysowanej dynamice cyklicznej sugerujg raczej, ze
biezgca sytuacja makroekonomiczna odzwierciedla poruszanie sie w fazie spowolnienia. Modele
z regularnym komponentem cyklicznym sugerujg zwykle silniejsze wahania (w tym przypadku:
silniejsze spowolnienie). W przypadku eksportu przewidywane jest przyspieszenie dynamiki, jednak dla
tej zmiennej prognozowanie tendencji jest szczegdlnie trudne. W przypadku wartosci dodanej brutto
w przemysle obserwowana dynamika nie jest regularna; najprawdopodobniej wynika ona z natozenia
réznych tendencji cyklicznych w poszczegdlnych dziatach produkcji. Powoduje to dodatkowe trudnosci
w prognozie tej wielkosci jako agregatu. Podsumowujac, mozna jednak stwierdzi¢, iz jesli dotychczas
obserwowane wzorce wahan znajdg swojg kontynuacje, bardziej prawdopodobne jest wejscie w faze
spowolnienia trwajgcg okoto 4-5 kwartatow. Gtebokos¢ spowolnienia (w sensie obnizenia realnej
dynamiki PKB) zalezy m.in. od (trudnego do przewidzenia z wykorzystaniem narzedzi modelowych)
wktadu eksportu netto, ktéry moze to spowolnienie ostabi¢ lub przyspieszyé. Nowym elementem
w aktualnej prognozie jest wyrazny sygnat krotkookresowego spowolnienia w produkcji przemystowej,
otrzymany po uwzglednieniu trzech ostatnich odczytéw tego wskaznika.

2.5 ANALIZA JAKOSCI PROGNOZ

Ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy prognozami z poszczegdlnych kategorii modeli szczegdlnie
wazna wydaje sie analiza ex post poprzednio przedstawianych prognoz. W przypadku danych
miesiecznych, tj. produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej (Rysunek 35), rdznice sa
nieznaczne. Dla produkcji przemystowej obydwa modele w krétkim horyzoncie dawaty bardzo zblizone
prognozy, ktéore jednak okazaty sie wyraznie przeszacowane. W przypadku sprzedazy detalicznej
mozna jednak stwierdzi¢, iz przewidywania modelu z wigczonym komponentem cyklicznym byty nieco
bardziej adekwatne (przy czym model ten dawat nieco bardziej pesymistyczne prognozy).

Rysunek 35 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r a realizacje — produkcja przemystowa (lewy panel) i sprzedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.
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Rysunek 36 Zrealizowane wielkosci na tle prognoz z poprzedniego cyklu (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢
dodana w przemysle — w kolejnosci od gory zgodnie z kierunkiem wskazowek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

Analiza ex post jest szczegdlnie wazna w przypadku danych kwartalnych. Prognozy z wyftaczonym
i wtgczonym komponentem cyklicznym dla PKB oraz popytu krajowego byly bardzo zblizone
(w horyzoncie jednego kwartatu) i okazaty sie relatywnie trafne (Rysunek 36). Jesli chodzi o wartos¢
dodang brutto w przemysle, prognozy byty réwniez zblizone, jednak odczyt okazat sie wyraznie gorszy
od przewidywan. Odwrotna sytuacja miata miejsce w przypadku popytu krajowego — obydwa podejscia
dawaty bardzo zblizone przewidywania w horyzoncie jednego kwartatu, ktére okazaty sie jednak zbyt
pesymistyczne. W przypadku eksportu prognozy réznity sie od siebie, przy czym to prognoza z modelu
z wigczonym komponentem cyklicznym okazata sie trafna. Podsumowujgc, odczyty danych
kwartalnych w biezacej edycji ex post nie dostarczajg jednoznacznego wsparcia dla jednego z podejs¢
(takze dlatego, ze ostatnie prognozy byty dos¢ zblizone w krétkim horyzoncie).

Warto podkresli¢, ze na obecnym etapie wszystkie rozpatrywane tu modele przewidujg wystapienie
w gospodarce polskiej spowolnienia (réznigc sie nieco co do jego skali oraz doktadnego umiejscowienia
w czasie). Modele z wtgczong cyklicznoscig przewidujg silniejsze spowolnienie, jednak dopuszczajg tez
wystgpienie ozywienia po uptywie ok. 4 kwartatéw. Modele bez cyklicznosci przewidujg mniej dotkliwe
spowolnienie, jednak perspektywa ozywienia jest w tych prognozach stabiej zaznaczona.
W poréwnaniu z poprzednimi prognozami, widocznie stabsze odczyty dotyczace produkcji
przemystowej (oraz zwigzane z tym mniej optymistyczne prognozy) wydajg sie wspiera¢ scenariusz
zblizony do przewidywanego przez modele z cyklicznoscia.
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Tabela 3 Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadow predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych (w polach zaciemnionych — bez komponentu

cyklicznego)
2019 2020

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
4,09% 3,74% 3,41% 3,23% 3,26% 3,43%

0,8 1,2 1,5 1,8 1,9 1,9
PKB 4,26% 4,10% 3,91% 3,77% 3,73% 3,70%

0,8 1,2 1,5 1,8 1,9 2,0
4,79% 4,24% 3,95% 4,04% 3,43% 3,42%

Wartos$¢ dodana brutto 2,4 3,2 4,0 4,4 4,5 4,6
w przemysle 4,33% 4,57% 4,58% 4,54% 4,41% 4,08%

2,4 3,3 4,0 4,4 4,5 4,6
3,73% 2,82% 1,91% 1,32% 1,45% 2,05%

Popyt krajowy 1,3 1,9 2,3 2,6 2,7 2,8
4,65% 4,49% 4,22% 3,97% 3,77% 3,62%

1,3 2,1 2,7 3,0 3,2 3,3
4,60% 4,71% 4,17% 7,69% 9,37% 10,03%

4,9 6,3 7,0 7,5 7,5 7,7

Eksport

6,14% 6,23% 6,01% 9,60% 9,30% 8,96%

4,6 5,8 6,5 6,9 7,0 7,1

Kolorem szarym wyrdzniono prognozy otrzymane z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego.

Zrédto: Raport Makro.

W tym kontekscie rozpatrujgc scenariusze dla polskiej gospodarki nalezy zwrdci¢ uwage na
kwantyfikacje niepewnosci prognozy widoczng w Tabeli 3 w postaci btedéw predykcji ex ante
(odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach procentowych, zaznaczone
kursywg). Sg one dos¢ wysokie dla prognozy dynamiki eksportu w dalszych horyzontach.

Najprawdopodobniej kolejne odczyty wskaznikéw makroekonomicznych takich jak PKB czy popyt
krajowy beda odzwierciedlaty dalsze spowolnienie tempa wzrostu. Kwestig otwartg jest natomiast
przebieg spowolnienia (tj. jego regularnos¢, szybkos¢ oraz gtebokosc). Prezentowane tu prognozy
(z wtaczonym komponentem cyklicznym) moga wskazywac na wystgpienie dolnego punktu zwrotnego
w potowie 2020 r., przy czym cze$¢ modeli z cyklicznoscig przewiduje nastepnie powrét tendencji
wzrostowej. Prognozy takie nalezy jednak interpretowad ostroznie.
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lll. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

3.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczgce demografii przedsiebiorstw —
zaréwno analizowanej préby, jak i firm objetych ewidencjg REGON. W kontekscie analizy zagrozenia
upadtoscia jest to wazne przynajmniej z trzech powoddéw. Po pierwsze, doswiadczenia
miedzynarodowe pokazujg, ze ponadprzecietna dynamika kreacji przedsiebiorstw na ogét jest dobrym
predyktorem pdzniejszego wzrostu liczby upadtosci. Po drugie, statystyki upadtosci sgdowych sg dosy¢
niedoskonatym przyblizeniem faktycznej skali zjawiska w gospodarce. Dzieje sie tak z kilku powoddw,
ale jednym z najwazniejszych jest to, ze na liczbe postepowan silny wptyw ma prawodawstwo, w tym
jego zmiany, i praktyka sgdowa. W Polsce problemem jest m.in. to, ze istniejg firmy ,,zbyt biedne zeby
upasc”. W tej sytuacji dodatkowym zrédtem informac;ji o skali upadtosci mogg by¢ statystyki skreslen z
rejestru, cho¢ upadtosé nie jest oczywiscie jedyng przyczyng wykreslania przedsiebiorstwa. Po trzecie,
rejestr REGON obejmuje praktycznie catg populacje. Analizujgc te dane trzeba naturalnie pamieta¢, ze
tego typu rejestry same nie sg pozbawione wad — w tym mogg zawiera¢ informacje nieaktualne lub
niepetne (gdy np. nie ma skutecznych sankcji zwigzanych z naruszaniem obowigzkow
sprawozdawczych). Brak jest takze danych REGON za 2019 r., a poczagwszy od biezgcego roku zmianie
ulegta sprawozdawczo$é GUS w tym obszarze.

3.2 PEtNA zBIOROWOSCE REGON

Interpretacja danych GUS nt. rejestru REGON z Il p. 2018 r. wcigz jest trudna. Po pierwsze, ze wzgledu
na nadal trwajgce prace zwigzane z weryfikacjq i racjonalizacjg tego rejestru. Po drugie, niewatpliwy
ciggty wptyw na obraz proceséw demograficznych majg dziatania zwigzane z uszczelnianiem systemu
podatkowego, w tym eliminacja firm-,stupdw”. Bardziej obiektywne, cho¢ mniej reprezentatywne,
wydajg sie by¢ wiec wyniki na bazie zbiorow FO1 GUS.

Rysunek 37 Dynamika zmian liczby podmiotow w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na danych GUS.
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Podlegajgce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na
wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od
10 osd6b (40 780 podmiotow ogdtem w | p. 2019 r., w tym: 24 896 matych oraz 12 480 $rednich i 3 404
duzych).

POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWE | SKRESLENIA Z REJESTRU

W | p. 2019 r. odnotowano znaczgce zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowarn upadtosciowych
(SPU) o 77 — co w strukturze SPU wptyneto na zmniejszenie r/r liczby upadtosci w celu likwidacji
majatku. Niepokojacy wzrost wartoéci odsetka sadowych postepowari upadtos$ciowych (OU)*
utrzymujacy sie do | p. 2018 r. (maksymalny obserwowany poziom w catym okresie analizy) zostat
w Il kw. 2018 r. przetamany i w | p. 2019 r. tendencja spadkowa zostata utrzymana. W | p. 2019 r.
wartosé SPU osiggneta poziom 430 postepowan, co jest wartoscig nieznacznie nizszg od maksymalnego
poziomu SPUw | p. 2018 r. W | p. 2019 r. nastgpito zmniejszenie r/r SPU oraz OU w produkcji i ustugach
oraz nieznaczny wzrost w handlu.

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze najwiecej postepowan w | p. 2019 r. odnotowano
w dziatalnosci ustugowej (145), nastepnie w handlowej (124) i produkcyjnej (108). Wartosci SPU
w handlu ksztattowaty sie na poziomach maksymalnych obserwowanych od 2007 roku. W | p. 2019 r.
nastgpit wzrost wartosci BBU w jedynie w handlu przy jednoczesnym jego zmniejszeniu w ustugach
i w produkcji. W produkcji obserwowana jest wyrazna tendencja zmniejszania stopnia koncentracji
zjawiska upadtosci, natomiast w handlu obserwowana od 2015 r. tendencja wzrostowa, ktdra
w | p. 2019 r. zostata utrzymana ksztattujgc wartos¢ BBU dla handlu na poziomie 1,10.

Analiza regionalna liczby sadowych postepowan upadtos$ciowych wskazuje na wzrost ich liczby r/r
jedynie w 4 wojewddztwach a w relacji p/p w 5. Najwiecej postepowan w | p. 2019 r. odnotowano
w woj. mazowieckim, a najwiekszy wzrost r/r w wojewddztwach: wielkopolskim i dolnoslgskim.

Rysunek 38 Dynamika rejestracji (lewy panel) i skresleri spotek w rejestrze REGON (AORP=100)
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24 Rozwiniecie symboli wskaznikéw zawarto w tekscie, a ich formuty i opis zamieszczono w zafgczniku
zawierajacym uwagi metodologiczne (zatgcznik B) oraz stowniku pojec i termindéw na koncu opracowania.
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Rysunek 39 Odsetek sqdowych postepowari upadfosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie Il p. 2007 r. —
Il p. 2018 r. (lewy panel) oraz ich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w | p. 2019 r. (prawy panel)

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 40 Regionalny Barometr Upadtosci (RBU) w | p. 2018 i | p. 2019 r. i Branzowy Barometr Upadtosci
(BBU) w okresie | p. 2007 r. — | p. 2019 r. wedtug rodzaju dziatalnosci (prawy panel)
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza zmian poziomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU) w | p. 2019 r. wskazuje
na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 6 wojewddztwach, a jego najwyiszy poziom

w woj. podlaskim i dolnoslgskim. W 6 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r poziomu koncentracji
RBU.
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3.3 UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Stabsze perspektywy wzrostu gospodarki swiatowej powoduja, ze w czesci gospodarek rozwinietych
obserwujemy wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig lub przynajmniej spadek tempa poprawy.

Rysunek 41 Upadtosci w wybranych gospodarkach —
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Przewidywana dynamika upadtosci w Polsce byta, w Swietle prognozy EH, dos$¢ wysoka i wynosita
ok.5% r/r. Byto to dos¢ duzo, takie na tle innych krajéw postsocjalistycznych (np. dla Wegier
przewiduje sie spadek tej dynamiki o kilkanascie procent). Skala tego zjawiska w naszym kraju jest
jednak relatywnie mata. Najnowsze dane COFACE za Il kw. 2019 r. nie potwierdzajg tez tej prognozy —
liczba upadtosci i postepowan praktycznie nie zwiekszyta sie. Natomiast pojawity sie branze, w ktérych
widocznie wzrosta liczba upadtosci.

Rysunek 42 Prognozy upadtosci (lewy panel) i ich skala w wybranych gospodarkach (prawy panel).
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Euler-Hermes.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omdéwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscig — ogétem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdcz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne
granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscig, powstate w oparciu o analize historycznych
odchylen stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych.
Otrzymane wyniki zostaty tez skonfrontowane z danymi dotyczgcymi wszczetych postepowan
upadtosciowych.

4.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA — SYTUACIA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci,
wybranych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawg podtrzymania
ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.
W | p. 2019 r. nastgpit wzrost zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak co wazne
—w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (r/r). Stopien zagrozenia osiggnat poziom wysoki
i przekroczyt dotychczasowy punkt kulminacyjny (I p. 2013 r.). Prognozy krotkoterminowe zakreslajg
kontynuacje trendu umiarkowanego wzrostu zagrozenia. Na te ogdlng konstatacje sktadajg sie
szczegdtowe ustalenia podjete w ramach analizowanych przekrojéw (Rysunek 43).

W ocenie dalszego mozliwego przebiegu zmian stopnia zagrozenia upadtoscig (perspektywa roczna do
| p. 2020 r.), scenariusz neutralny przewiduje wzrost zagrozenia w Il p. 2019 r. o +4,0% r/r.,
awlp.2020r.+1,0%. W tym scenariuszu przysztg sytuacje ocenia sie jako kontynuacje umiarkowanej
tendencji do wzrostu zagrozenia, po przekroczeniu poziomu wysokiego. Oczekiwane ostabienie
intensywnosci tego wzrostu nie jest jednak podstawg wniosku o dojsciu do gérnego punktu zwrotnego.
Scenariusz pesymistyczny zaktada uzyskanie wyzszych wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig
w Il p. 2019 r. oraz w | p. 2020 r. zakres$lajacych jego liniowy wzrost. Scenariusz optymistyczny nie
zaktadajgcy jednak obnizenia zagrozenia ponizej poziomu wysokiego; zwtaszcza wobec oczekiwanego
spowolnienia rozwoju gospodarki w 2019 r. oraz utrzymywania sie kluczowych czynnikéw ryzyka
w dziatalnosci przedsiebiorstw, nalezy uznaé za mniej prawdopodobny.

W | p. 2019 r. przedsiebiorstwa mate ogdétem odnotowaty spadek stopnia zagrozenia (—8,5% r/r),
spowodowany korzystng sytuacjg w ustugach®, natomiast handel charakteryzowato niewielkie
pogorszenie sytuacji, a w produkcji miata miejsce stabilizacja. Ocena zmian: po ostatnich odczytach
przeszta do poziomu neutralnego. Prognoza krotkoterminowa (Il p. 2019 — | p. 2020 r.) sugeruje
stabilizacje i mozliwg niewielkg poprawe sytuacji — zmniejszenie Sredniego rocznego poziomu
zagrozenia (—1,0%).

25 0gélna ocena rodzajéw dziatalnoéci wymaga odwotania sie do ocen sekcji PKD (poziom ogétem i klas wielkosci)
—vide: Raport Mikro.
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Przedsiebiorstwa srednie w | kw. 2019 r. wykazaty silny wzrost zagrozenia (+15,5% r/r), ktory dotyczyt
w mniejszym stopniu handlu, natomiast znaczny wzrost odnotowano w ustugach. W produkcji
nastgpita zas$ niewielka poprawa sytuacji. Ocena zmian sugeruje, ze wobec ponownie wysoce
niekorzystnego odczytu i przekroczenia progu wyznaczajgcego poziom wysoki, jest ona negatywna
z utrzymaniem ostrzezenia. Prognoza krétkoterminowa przewiduje (Il kw. 2019 — Il kw. 2020 r.)
zwiekszenie Sredniego rocznego poziomu zagrozenia (+5,9%).

Przedsiebiorstwa duze w Il kw. 2019 r. odnotowaty niewielki wzrost zagrozenia (+1,1% r/r), dotyczacy
tylko produkcji, natomiast poprawa sytuacji miata miejsce w handlu oraz w ustugach. Wobec
dtugookresowego trendu wzrostowego i wartosci zblizajgcych sie do progu wysokiego stopnia
zagrozenia, oceny zmian pozostajg negatywne. Prognoza krétkoterminowa (Il kw. 2019 r. —
Il kw. 2020 r.) sugeruje niewielkie zmniejszenie Sredniego rocznego poziomu zagrozenia (—1,2%).

Rysunek 43 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — | p. 2020 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogdétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczaja okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

W produkcji wyraznie niekorzystng utrzymujaca sie sytuacje zaobserwowano w produkcji pozostatego
sprzetu transportowego (dziat PKD 30), ktérg cechowat wysoki stopien zagrozenia w catym okresie
analizy oraz dziatalnosci ustugowej wspomagajgcej gornictwo i wydobywanie (dziat PKD 09).
W 9 dziatach PKD wysoki stopien zagrozenia wystepowat w ponad potowie okresu analizy (05, 09, 11,
12, 24, 26, 27, 33 i 39). W ustugach silnie niekorzystng sytuacje, cechujgca sie wysokim stopniem
zagrozenia, zaobserwowano w dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem (dziat PKD 78), w ktdrym az
w 22/24 poétroczach warto$é stopnia zagrozenia ksztattowata sie na wysokim poziomie. Az w 10
dziatach PKD w ponad potowie okresu analizy odnotowano wysoki stopien zagrozenia. W handlu
nakreslona zostata korzystna sytuacja w catym okresie analizy — bez wyraznych kierunkéw zmian
i utrzymujaca sie na stabilnym wysoce korzystnym poziomie — wskazujgc ten rodzaj dziatalnosci jako
bezpieczny.
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W wiodacych sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) poprawa sytuacji w | p. 2019 r. wystgpita
w budownictwie (—11,50% r/r), transporcie i gospodarce magazynowej (—9,8% r/r) oraz w informacji
i komunikacji (—19,8% r/r). Wzrost zagrozenia odnotowano ponownie w gérnictwie i wydobywaniu
(+24,0% r/r), w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie (+17,8% r/r), natomiast niewielki
w przetwérstwie przemystowym (+2,3% r/r). Dziatalno$¢ handlowg charakteryzuje krzywa opadajgca
od Il p. 2014 r., nie potwierdzona jednak przez ostatni odczyt (wzrost +0,9% r/r). Scenariusz neutralny
zaktada dalsze, ale mniej intensywne spadki zagrozenia, blizsze stabilizacji krotkoterminowej (zmiany
odpowiednio: =5,2% r/r oraz —1,9% r/r) — Rysunek 47.

Rysunek 44 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — I p. 2020 r.
ogotem oraz wedtug klas wielkosci przedsiebiorstw (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Odnotowany wazrost stopnia zagrozenia upadfoscia, postepujagcy w ramach jego tendencji
Sredniookresowej, wptywa na oczekiwania w perspektywie krotkoterminowej do Il p. 2019 r. Prognozy
dla scenariusza neutralnego?® przewidujg wzrost zagrozenia w | p. 2019 r. +3,0% r/r, natomiast
w Il p. 2019 r. +2,0% r/r. Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako kontynuacje umiarkowanej tendencji do
wzrostu zagrozenia, po przekroczeniu poziomu wysokiego. Obecne ostabienie intensywnosci tego
wzrostu jeszcze nie moze by¢ podstawg wniosku o dojsciu do gérnego punktu zwrotnego.

Stopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych (wspodtczynnik korelacji liniowej r=0,81). W ocenie tej nalezy mie¢ na
uwadze zmiany tempa wartosci dodanej (ogélne warunki gospodarowania) oraz czynniki prawno-
proceduralne zwigzane z sgdowymi postepowaniami upadtosciowymi.

26 Sposbéb wyznaczania scenariuszy opisany jest w Raporcie Mikro.
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Rysunek 45 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — I p. 2020 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci i wybranych sekcji PKD (dziatow GN)
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Wartosc¢ ,,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem
czerwonym. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.
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Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedfug stopnia zagrozenia upadtosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w I p. 2019 r.

Wojewddztwo Wzorzec MSO Pozycja rangowa
mazowieckie I 4,413 1
$laskie I 2,356 2
dolnoslgskie I 2,254 3
todzkie I 1,469 4
lubelskie ] 1,155 5
warminisko-mazurskie 1] 1,063 6
wielkopolskie 1 2,149 7
matopolskie 1] 1,421 8
pomorskie \ 1,246 9
kujawsko-pomorskie v 1,047 10
zachodniopomorskie v 1,023 11
podlaskie \ 0,942 12
Swietokrzyskie v 0,915 13
podkarpackie v 0,912 14
opolskie \ 0,900 15
lubuskie v 0,802 16

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 46 Stopienn zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sqdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogdtem w okresie | p. 2007 r. — | p. 2020 r.
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Wartosc¢ ,,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Wartos¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrdcona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia krop-
kowana.

Zrédto: Raport Mikro.
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscig jest ujecie regionalne. Sporzadzono liste
rankingowg wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO, obejmujacej ocene dwdch
kategorii: relacji stopnia zagrozenia upadfoscig i liczby pracujacych dla danego wojewddztwa
wzgledem wartosci srednich w Il p. 2016 roku (tab. 4). Wojewddztwom zostaty przypisane rangi od
1 do 16, przy czym najnizsza warto$¢ rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza
warto$¢ na region o najmniejszym zagrozeniu. Wojewddztwa zostaty uporzadkowane wedtug
posiadanej rangi dla przedsiebiorstw ogétem. Na podstawie listy rankingowej, przedstawionej w tab. 4
nalezy wskazaé, ze regionami objetymi szczegdlng uwagg, dla przedsiebiorstw ogdtem, powinny byé
woj. mazowieckie, $lgskie i dolnoslgskie. Wojewddztwa tddzkie, lubelskie i warminsko-mazurskie
zakwalifikowano do Il éwiartki, co wskazuje, ze w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopien
zagrozenia upadtoscia, lecz ponizej przecietng liczbe pracujgcych w tych regionach. Dla dziatalnosci
produkcyjnej regionami szczegdlnej uwagi byly wojewddztwa dolnoslagskie i $laskie, dla ustug —
dolnoslaskie i mazowieckie i dla handlu — dolnoslgskie i mazowieckie.
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADtOSCIA

5.1 ZAGROZENIE UPADLOSCIA W DZIAtACH PKD

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajgcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowac¢ na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagrazac stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestania¢ powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napie¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczeénie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatdw PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktérych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 10).

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup przedsiebiorstw)
analiza zmian stopnia zagrozenia upadfoscia pozwala na sformutowanie nastepujgcych wnioskdw.
Przekrojowa analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) przedsiebiorstw w Polsce w okresie od
| p. 2007 r. do | p. 2019 r. (tab. 5) wskazuje na najwyzsze jego srednie wartosci i najwiekszg zmiennos¢
w dziatalnosci produkcyjnej zwigzanej z produkcjg pozostatego sprzetu transportowego (30),
wydobywaniem wegla kamiennego i wegla brunatnego (05), pozostatym gérnictwem i wydobywaniem
(08), dziatalnoscig wspomagajgcg gornictwo i wydobywanie (09). W dziale PKD 30 w catym okresie
analizy warto$¢ stopnia zagrozenia ksztattowata sie na wysokim poziomie i w 7 dziatach PKD wysoki
stopien zagrozenia wystepowat w ponad potowie okresu analizy. W handlu srednia wartos¢ stopnia
zagrozenia upadtoscig oraz jej zmiennosé ksztattowata sie na niskim poziomie, co tylko potwierdza
korzystng sytuacje w tym rodzaju dziatalnosci w catym okresie analizy. Jedynie w dziatach 45 i 47
odpowiednio w 3 i 2 pétroczach wartosé stopnia zagrozenia wzrosta do poziomu ostrzegawczego.
W ustugach najwyzsze srednie wartos$ci stopnia zagrozenia upadtoscig oraz jego duza zmiennosc
obserwowana byta w przedsiebiorstwach zajmujacych sie: transportem wodnym (50), transportem
lotniczym (51) oraz dziatalnoscig organizatorow turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz
pozostatg dziatalnoscig ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosciami z nimi zwigzanymi (79).

Uwzgledniajac dodatkowo klasy wielkosci mozna wskaza¢, ze w przedsiebiorstwach matych sytuacja
ksztattowata sie na wysoce korzystnym poziomie. Analiza stopnia zagrozenia upadtosci w Il kw. 2019 r.
na podstawie analizy profili srednich przedsiebiorstw produkcyjnych wskazuje na ich asymetrie
z wielko$cig skumulowang wzrostu i spadku na poziomie +98, ktéra pozwala na sformuftowanie
negatywnej oceny dla tej grupy przedsiebiorstw. W Il kw. 2019 r. w 10 dziatach PKD odnotowano
wysoki stopien zagrozenia, a w 7 z nich nastgpit wzrost wartosci miary zagrozenia. Analiza stopnia
zagrozenia upadtosci w Il kw. 2019 r. na podstawie analizy profili duzych przedsiebiorstw
produkcyjnych wskazuje na ich asymetrie z wielkoscig skumulowang wzrostu i spadku na poziomie
+120. Wielko$¢ dodatnia skumulowanej wartosci wzrostu i spadkéow pozwala na sformutowanie
negatywnej oceny. Jedynie w 6 dziatach PKD odnotowano wysoki stopief zagrozenia, a w 3 z nich
nastgpit wzrost wartosci miary zagrozenia.
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Rysunek 47 Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej i ustugowej wedtug stopnia zagrozenia upadfosciq i liczby
pracujgcych przedsiebiorstw w | p. 2019 r.
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza stopnia zagrozenia w | p. 2019 r. pozwolita wyodrebni¢ dziaty PKD cechujace sie
ponadprzecietnym stopniem zagrozenia (MSO) oraz ponadprzecietng liczbg pracujacych (rys. 47):

= przedsiebiorstw ogétem:

produkcja urzgdzen elektrycznych (27),

wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (5),
magazynowanie i dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajgca transport (52),
roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (42),
dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (53);

= przedsiebiorstw matych:

produkcja wyrobdéw z korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i materiatow
uzywanych do wypalania (16),

roboty zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (42),

dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (68),

dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz
dziatalno$¢ powigzana (62);

= przedsiebiorstw srednich:

produkcja mebli (31),

produkcja urzgdzen elektrycznych (27),

handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
transport lgdowy oraz transport rurociggowy (49),

roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (42),

dziatalnos$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (68);

= dla przedsiebiorstw duzych:

produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytagczeniem motocykli (29),
produkcja urzadzen elektrycznych (27),
produkcja metalowych wyrobdow gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (25),
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- wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze
do uktadéw klimatyzacyjnych (35),

- produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nieskalsyfikowana (28),

- magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

- dziatalnosé zwigzana z zatrudnieniem (78),

- dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (80),

- dziatalnosé zwigzana z utrzymaniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem zieleni (81),

- roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej (42).

5.3 Tor 10

Do wyboru najbardziej zagrozonych upadtoscig dziatéw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujaca
ocene dwdch kategorii — relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczbe pracujgcych w danym dziale PKD
wzgledem wartosci dla rodzaju dziatalnosci, do ktérej zostat zakwalifikowany przedmiotowy dziat PKD.
Jako dziaty wymagajgce szczegdlnej uwagi wybrano te, ktdre zostaty zakwalifikowane do wzorca I, czyli
cechujgce sie stopniem zagrozenia upadtoscia powyzej Sredniej wartosci dla danego rodzaju
dziatalnosci oraz, w ktdrych liczba pracujacych byta na poziomie ponadprzecietnym.

Tabela 5. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtosciq ogétem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie | p. 2018 r. —
I p. 2019 r.

Dziaty PKD I-11 2018 1V 2018 I-11 2019
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v X v

27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH v v v
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ v v v

52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT v v v

53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA v v v

Uwagi:  x—zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, V — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorca I.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

WSrdd dziatow PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscia i o ponadprzecietnym
znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe w nich pracujgcych) w | p. 2019 r. wskazano jedynie
5 dziatéw PKD, w tym 2 z dziatalnos$ci produkcyjnej i 3 z dziatalnosci ustugowej. W | p. 2019 r. -
podobnie jak to miato miejsce w | p. 2018 r. i Il p. 2018 r. — zaden z dziatéw handlowych nie zostat
wskazany jako szczegdlnie zagrozony. Sposrdod wskazanych 5 dziatow PKD, az 5 zostato wskazane jako
szczegoblnie zagrozone w | p. 2018 r. i 4 w Il p. 2018 r. W | p. 2019 r. wsrdd dziatéw szczegdlnie
zagrozonych wskazano doktadnie te dziaty, ktére sklasyfikowano jako zagrozone w | p. 2018 r.

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscig 5 dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatéw w ujeciu historycznym, jak i najnowsze oceny ich
pozycji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.
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1. Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego (lignitu)

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r. — | p. 2019 r.) — dziat PKD 5
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2019 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 15 przedsiebiorstw (zmniejszenie o 2 r/r). Od 2009 r.
obserwowane byto systematyczne zmniejszanie zatrudnienia i jednoczesny wzrost wartosci majgtku
i przychoddw ze sprzedazy, ktore od | p. 2016 r. nasility swojg intensywnos¢ i finalnie ksztattowaty na
nastepujacych poziomach: 82 264 osoby, 36 671 min zt — aktywa i 29 962 min zt — przychody ze sprzedazy
i we wszystkich miarach odnotowano wzrost r/r. Niekorzystnym zmianom towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia
krétkoterminowego przy jednoczesnym pogorszeniu ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu.
W 1 p. 2019 r. zadtuzenie krotkoterminowe wzrosto o 20% wykazujac taka tendencje od trzech podfroczy.
W przypadku ptynnosci biezacej oraz zdolnosci obstugi dtugu odnotowano zmniejszenie wskaznikdw r/r o 26%
i 0 23% wskazujac sytuacje jako niekorzystng, z tendencjg do jej pogtebiania sie od czterech pétroczy. Po okresie
wydtuzenia czasu oczekiwania na gotowke do 2015 r., w ktérym nastgpito odwrdcenie trendu i obserwowano
sukcesywne jego skracanie az do Il p. 2017 r., w ktérym nastgpito ponowne wydtuzanie i jego nieznaczng poprawe
w | p. 2019 r. W konsekwencji wzrostowi ulegt cykl zobowigzan krétkoterminowych, ktéory moégt byc
spowodowany wzrostem cyklu naleznosci. Obserwowany cykl zapasdow cechowat sie stabilng sytuacjg do
Il p. 2018 r. i znaczacy wzrost 0 56% w | p. 2019 r. Zarysowana od | p. 2015 r. tendencja wzrostu rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywdéw zostata przetamana w Il p. 2017 r. cechujac sie zmniejszaniem rentownosci
w ostatnich trzech pétroczach. Po niekorzystnym trendzie zmniejszania produktywnosci majgtku do | p. 2016 r.
nastgpito odwrdcenie trendu na silnie wzrostowy do Il p. 2018 r., w ktdrym nastapito przetamanie trendu na
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spadkowy w | p. 2019 r. Korzystny trend zmniejszania stopnia zagrozenia trwajgcy od 2015 r. zostat zatrzymany
i nastepnie odwrdécony w Il p. 2017 r. cechujac sie w kolejnych potroczach wysokim tempem wzrostu.
W | p. 2019 r. stopien zagrozenia upadtosciag ksztattuje sie na poziomie wysokim (275) z prognozg wzrostowg
zarysowang na poziomie wysokim ze wskazaniem do jego wzrostu.

wartosci cyklu odchylen (lambda 4,5 lat)
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Ostatnie punkty zegara kontynuujg ruch w drugiej
¢wiartce ukfadu wspétrzednych, co wskazuje na
dalsze wyhamowanie koniunktury. Potozenie
ostatnich punktéw wskazuje na przejscie do
drugiej ¢wiartki, co oznacza¢ moze dla dziatu
recesje. Wniosek ten potwierdza réwniez analiza
ostatnich wartosci cykli odchylef tej zmiennej.
Pomimo niskiej amplitudy wahan, dynamika
zegara wskazuje wyraznie na ruch w kierunku
przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara, poprzez
kolejne fazy cyklu.

Nowo naptywajace obserwacje nie zmienity
znaczgco charakterystyk rozktadu predyktywnego.
Biezagca  prognoza  wskazuje na  wysokie
prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
produkcji r/r w horyzoncie prognozy (powyzej
0,30). Sciezka centralna prognozy (mediany
rozktadéw predyktywnych) waha sie wokot
poziomu ok. 2.5%. Scenariusz, w ktérym srednia
wielko$¢ produkcji r/r w drugim pétroczu okresu
prognozy bedzie nizsza od S$redniej wielkosci
produkcji r/r w pierwszym podtroczu okresu
prognozy jest prawie tak samo prawdopodobny jak
scenariusz odwrotny. Oznacza to silng niepewnosc
co do tendencji rozwojowych dziatu przy
jednoczesnym  obnizeniu  Sciezki  centralnej
W poroéwnaniu z poprzednim raportem.



2. Dziat PKD 27 — Produkcja urzadzen elektrycznych

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r.—1p. 2019 r.) — dziat PKD 27
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2019 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 467 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 4). Od 2009 r.
obserwowany jest systematyczny wzrost zatrudnienia, ktéremu towarzyszyt wzrost wartosci majatku
i przychoddw ze sprzedazy. W | p. 2019 r. wartosci ich ksztattowaty na nastepujgcych poziomach: 110 226 oséb,
57 463 min zt — aktywa i 76 039 miIn zt — przychody ze sprzedazy. Zauwazalne sg od | p. 2015 r. niekorzystne
zmiany struktury kapitatowo-majatkowej, ktérym towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogdétem oraz zadtuzenia
kréotkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezacej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W | p. 2019 r.
zadtuzenie ogétem wzrosto r/r 0 0,77%, przy jednoczesnym zmniejszeniu zadtuzenia krétkoterminowego o 3,6%,
zmniejszeniu ptynnosci biezacej i zdolnosci obstugi dtugu, wskazujac sytuacje jako niekorzystng. Po okresie
skracania czasu oczekiwania na gotéwke do 2017 r., w ktdrym nastgpito odwrdcenie trendu i obserwowano
sukcesywny jego wzrost, ktdry zostat utrzymany w | p. 2019 r. W konsekwencji wzrostowi ulegt cykl zobowigzan
krotkoterminowych oraz cykl naleznosci. Obserwowany cykl zapaséw wykazywat tendencje o charakterze
wzrostowym. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow
zostata przetamana w Il p. 2017 r. wskazujgc na jego odwrdcenie trwajgce do Il p. 2018 r., po ktérym to okresie
nastgpito ponowne silnie zmniejszenie miar rentownosci. W zakresie sprawnosci dziatania odnotowano od
Il p. 2018 r. pogorszenie wartosci miary produktywnosci majatku. Dziat charakteryzuje od Il p. 2015 r. wzrost r/r
stopnia zagrozenia upadtoscia, a od Il p. 2016 r. ksztattuje sie on na poziomie wysokim (270) z prognoza
zarysowang na poziomie wysokim ze wskazaniem do stabilizacji sytuacji na poziomie wysokim.
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Ostatnie  punkty zegara kontynuujg ruch
w kierunku drugiej ¢wiartki uktadu wspdtrzednych,
co sSwiadczy o tendencji do wyhamowania
koniunktury w tym dziale produkcji. Potwierdza to
analiza wartosci cyklu odchylen. Wspdtczynnik
korelacji na poziomie ok. 0,81 wskazuje, iz cykl
odchylen  produkcji  wyrobdéw elektrycznych
charakteryzuje sie wysokim poziomem
synchronizacji z cyklem odchylen produkcji
ogétem. Amplituda wahan cyklu ok. 6%.

Nowo naptywajace obserwacje nie zmienity
znaczaco charakterystyk rozktadu predyktywnego.
Sciezka centralna (mediany rozktadow
predyktywnych) waha sie w przedziale od 12% do
17%, co sugeruje dobre perspektywy rozwojowe
tej branzy produkcji. Prawdopodobienstwo
ujemnych wartos$ci zmian r/r jest bardzo niskie i nie
przekracza 0,19. Bardziej prawdopodobny jest
scenariusz, w ktérym Srednia wielkos¢ produkcji r/r
w drugim potroczu okresu prognozy bedzie nizsza
od sredniej wielkosci produkcji r/r w pierwszym
potroczu okresu prognozy (prawdopodobienstwo
to wynosi 0,56).



3. Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii Igdowej

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r. — I p. 2019 r.) — dziat PKD 42
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapasdw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2019 r. dziatalno$¢ prowadzito 1 204 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0 48), w ktérych zatrudnionych byto
101 748 o0s6b (zmniejszenie r/r 0 2,99%). W | p. 2019 r. po trzech potroczach wzrostu odnotowano zmniejszenie
liczby pracujacych przetamujgc wzrostowa tendencje zmian. Warto$¢ aktywow ogdtem wyniosta 49 742 min zt
(wzrost wartosci od osiemnastu pétroczy), a warto$é¢ przychoddw ze sprzedazy 48 366 min zt (zarysowana
tendencja wzrostowa od | p. 2016 r.). Po okresie nieznacznej poprawy w | p. 2019 r. zaobserwowano pogorszenie
sytuacji w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktérej towarzyszyt wzrost poziomu zadtuzenia ogétem, zadtuzenia
krotkoterminowego i jednoczesnie zmniejszeniu ptynnosci biezgcej. W | p. 2019 r. zaobserwowano zmniejszenie
zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W I p. 2019 r. cykl gotowki wzrdst r/r, przy jednoczesnym skréceniu cyklu
zapasow, wzroscie cyklu naleznosci oraz skréceniu zobowigzan krétkoterminowych. Utrzymujaca sie od | p. 2012
r. tendencja poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw w Il p. 2015 r. zostata przetamana cechujgc
sie sukcesywnym zmniejszaniem analizowanych miar, lecz od Il p. 2017 roku odnotowano ponowny ich wzrost
r/r wskazujgc na nieznaczng poprawe, ktéra zostata utrzymana w | p. 2019 r. Od Il p. 2010 r. odnotowywane
pogarszanie sprawnosci dziatania (produktywnosci majgtku) zostato przetamane w | p. 2016 r. cechujac sie silng
tendencjg wzrostowa. Zarysowana od | p. 2017 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia zostata utrzymana
w | p. 2019 r. stabilizujgc sytuacje jednak dalej na wysokim poziomie. Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza
wskazuje stabilizacje sytuacji i ksztattowanie sie wartosci stopnia zagrozenia na wysokim poziomie.
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Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektow inzynierii Igdowej i
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Zegary cyklu stabo czytelne, o nieregularnym
ksztatcie. Potozenie ostatnich punktdéw na zegarze
cyklu (oscylacje pomiedzy drugg a pierwszg
¢wiartkg) oraz analiza dynamiki cyklu odchylen
wskazujg na wyhamowanie tendencji do poprawy
koniunktury w tym dziale produkcji budowlanej.
Amplituda wahan cyklu odchylen ok. 12%.

Nowo naptywajgce
nieznaczne

obserwacje wptynety na
podwyzszenie  Sciezki  centralnej
prognoz. Przebieg median rozktadéw waha sie w
przedziale od 10% do 3%. Prawdopodobieristwo
ujemnych wartosci rozwazanego wskaznika waha sie
w przedziale 0,45-0,62. Oznacza to, ze pomimo
dobrych perspektyw wyznaczonych przez Sciezki
centralne prognoz, ryzyko trudnej sytuacji
w budownictwie infrastrukturalnym nalezy ocenic
na wysokie. Z prawdopodobieristwem 0,42 $rednia
wielko$¢ omawianego wskaznika r/r w drugim
potroczu okresu prognozy bedzie nizsza od $redniej
wielkosci wskaznika r/r z pierwszego podtrocza
okresu  prognozy. Rozproszenie  rozktaddw
predyktywnych dla tego dziatu budownictwa silnie
rosnie w catym rozwazanym horyzoncie prognozy.



4. Dziat PKD 52 — Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
( p. 2007 r.—1p. 2019 r.) —dziat PKD 52
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2019 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 634 przedsiebiorstwa (wzrost r/r o 16), w ktdrych
zatrudnionych byto 125516 oséb (wzrost r/r o 8,32%). W | p. 2019 r. warto$¢ aktywow ogdtem wynosita
109 802 min zt (bardzo silny systematyczny wzrost wartosci w catym okresie analizy), a wartos$¢ przychodow ze
sprzedazy 51 259 min zt o obserwowalnej tendencji wzrostowej. W catym okresie analizy obserwowany jest
wzrost poziomu zadtuzenia ogdtem, ktdry zostat przetamany w | p. 2019 r. Warto$¢ poziomu zadtuzenia
krétkoterminowego cechowata tendencja wzrostowa od | p. 2015 r. przy jednoczesnym wyraznym zmniejszaniu
ptynnosci biezacej i zdolnosci do obstugi zadtuzenia — sytuacja niekorzystna. Od | p. 2017 r. zaobserwowano
wzrost ptynnosci biezgcej, ktory zostat utrzymany w | p. 2019 r. oraz nastgpita nieznaczna poprawa obstugi
zadtuzenia. W | p. 2019 r. odnotowano wzrost r/r cyklu gotéwki i cyklu naleznosci. W I p. 2019 r. nastgpito
zmniejszenie r/r cyklu zobowigzan krétkoterminowych. W | p. 2019 r. odnotowano niekorzystng sytuacje
cechujgcy sie zmniejszeniem r/r rentownosci aktywow i rentownosci operacyjnej sprzedazy. Utrzymujgca sie
tendencja malejgca produktywnosci majatku zostata przetamana w | p. 2019 r. Zarysowana od Il p. 2016 r.
tendencja wzrostu stopnia zagrozenia w | p. 2019 r. zostata odwrdcona, wskazujgc na silne jego zmniejszenie r/r
do poziomu 272 w | p. 2019 r. Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza wskazuje kolejne wzrosty stopnia zagrozenia,
co potwierdza niekorzystng sytuacje.
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5. Dziat PKD 53 — Dziatalnos$¢ pocztowa i kurierska

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(I p. 2007 r. — I p. 2019 r.) — dziat PKD 53
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

W | p. 2019 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzito 18 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 2), w ktdérych
zatrudnionych byto 89 191 osdb (wzrost r/r 0 0,96%) z tendencjg wzrostu od Il p. 2015 r. W | p. 2019 r. wartos¢
aktywdw ogdtem wynosita 7 558 min zt (wzrost r/r 0 13,3%), a warto$¢ przychoddw ze sprzedazy 11 773 min zt
(wzrost r/r o0 16,24% z utrzymujaca sie w catym okresie analizy tendencjg wzrostowa). Obserwowane pogorszenie
sytuacji od | p. 2015 r., ktérej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogdétem, zadtuzenia krotkoterminowego przy
jednoczesnym wzroscie ptynnosci biezgcej zostato utrzymane w | p. 2019 r. W strukturze kapitatowo-majatkowej
zaobserwowane zostaty korzystne zmiany w | p. 2019 r., w ktédrym nastgpita poprawa ptynnosci biezgcej przy
jednoczesnym wzroscie obstugi zadtuzenia. W I p. 2019 r. cykl gotdwki skrdcit sie r/r przy jednoczesnym wzroscie
cyklu zadtuzenia krétkoterminowego i skroceniu cyklu zapaséw oraz cyklu naleznosci. Utrzymujgca sie od 2007 r.
tendencja zmniejszania produktywnosci majatku zostata przetamana w | p. 2015 r., odwracajgc trend
iwlp.2019 r. osiggajagc maksymalny poziom w obserwowanym okresie. Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy
i aktywdw po utrzymujgcym sie trendzie wzrostowym od Il p. 2009 r. zmniejszyta sie do deficytowego poziomu
w | p. 2016 r., a nastepnie nastgpit wzrost trwajacy do | p. 2017 r., w ktérym analizowane miary osiggnety poziomy
najwyzsze w catym okresie analizy. W | p. 2019 r. rentowno$¢ sprzedazy i aktywow w relacji r/r cechowata sie
wzrostem. Zarysowana od | p. 2016 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia zostata odwrdcona
w Il p. 2017 r. i nastepnie odnotowano wzrosty w kolejnych pétroczach, a w | p. 2019 r. wartos$¢ stopnia
zagrozenia wzrosta do poziomu 290. Prognoza na dwa najblizsze potrocza wskazuje na utrzymanie wartosci
stopnia zagrozenia na poziomie wysokim.
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Grupa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrdzniony z punktu widzenia kryterium rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W opracowaniu wyrdznione zostaty cztery grupy
przedsiebiorstw: produkcyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe.

Klasa przedsiebiorstw — zbidr przedsiebiorstw wyrézniony z punktu widzenia kryterium wielkosci
podmiotu, mierzonej liczbg pracujgcych w nim oséb. W opracowaniu wyrdznione zostaty trzy klasy
przedsiebiorstw: mate (liczba pracujgcych 10-49), srednie (50-249) i duze (250 i wiecej).

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

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) — w prawie polskim upadtos¢ to
postepowanie przewidziane w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upadtosciowe oraz w ustawie
z 15 maja 2015 r. — Prawo restrukturyzacyjne, prowadzone w stosunku do diuznika (zwanego
,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadtosci przez sad. Postepowanie upadtosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;.

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

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

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

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementéw oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstwa. Umozliwia wczesne rozpoznanie zagrozenia i uruchomienie odpowiednich proceséw
naprawczych. Wyrdznia sie jedno— i wielowymiarowe systemy wczesnego ostrzegania.

Upadtos¢ — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewypfacalnosci dtuznika, polegajaca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktory bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugdw) nie jest w stanie sam kontynuowac
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozgcym zakonczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem
tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezacych do analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku
do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce narodowej. Przyjmuje sie, ze BBU
przekraczajacy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danej
grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metodg
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikéw charakteryzujgcych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektéw.

Estymacja — dziat wnioskowania statystycznego bedacy zbiorem metod pozwalajgcych na uogélnianie
wynikéw badania préby losowej na nieznang postaé i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie btedéw wynikajacych z tego uogdlnienia.

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

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

Pracujacy — osoby wykonujace prace przynoszacg im zarobek (w formie wynagrodzenia za prace) lub
dochdd, bez wzgledu na czas i miejsce trwania tej pracy, na podstawie stosunku pracy badz innego
stosunku prawnego lub czynnosci prawnej, na podstawie ktdrej jest swiadczona praca, bez osdéb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzace dziatalnosc
gospodarcza.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywng ocene
koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w wojewddztwach wzgledem ich intensywnosci
w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu liczby sadowych
postepowan upadfosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdtem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadfosciowych ogétem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajgcy wartosc
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

Regresja logistyczna — jedna z metod uzywanych w przypadku, gdy zmienna objasniana jest na skali
dychotomicznej (przyjmuje tylko dwie wartosci). Zwykle wartosci zmiennej objasnianej wskazujg na
wystgpienie lub brak wystgpienia pewnego zdarzenia, ktére podlega prognozowaniu. Regresja
logistyczna pozwala wdwczas na obliczanie prawdopodobiefstwa tego zdarzenia. W przypadku
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estymacji takiego modelu na prdbach nielosowych, uzyskiwane prawdopodobienstwa nalezy
interpretowaé w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia (np. upadtosci). Ponadto
umozliwia ona okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych na prawdopodobienstwo
wystgpienia zdarzenia.

Stopien zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca w sposdb
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zjawiskiem upadfosci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (rowniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobieristwo
wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku od danego
okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotéwki w dniach) — okresla czas zamrozenia
gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wydatkowania
Srodkdw pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowigzan biezgcych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu srodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czgstkowe — zapaséw, naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnos$é naktadéw inwestycyjnych i stanowi relacje
naktaddéw inwestycyjnych do przychoddéw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majgtkowo-kapitatowej) stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majatku (majatek trwaty odniesiony do majgtku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywdw obrotowych).

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

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

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

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

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

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu z kapitatu catkowitego (aktywdw) na poziomie
operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztow finansowych
zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatéw wtasnych do aktywow i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddw ze sprzedazy ogdtem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychoddw ze sprzedazy
i zrownanych z nimi przez pracujacych.

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

Wskaznik zadtuzenia ogétem — stanowi relacje kapitatow obcych do aktywdw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dtugiem.

Wspotczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobienstwa
danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobierstwa dwdch réznych
struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian
strukturalnych daje wartos¢ 0, a w przypadku catkowitej zmiany struktury — wartos¢ 1. Obliczenie
wartosci wspétczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) 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.
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