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.1. WPROWADZENIE

1.1. Uwagi ogolne

Niniejsze  opracowanie przedstawia analizy wykonane w komponencie
makroekonomicznym dla danych empirycznych do IV kwartatu 2016 roku. Dla analiz
wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej, zaktualizowano obserwacje do lutego
2017.

Przedmiotem rozwazan w czesci makroekonomicznej raportu jest stan koniunktury
polskiej gospodarki oraz budowa sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikéw
makroekonomicznych. Obecna edycja raportu nie zawiera analiz ex post prognoz tempa zmian
produkcji w dziatach sektora produkcyjnego gospodarki. Konsekwentnie przedstawimy opis
koniunktury w rozbiciu na sektory produkcji, interpretujagc wyznaczone zegary cykli
koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji, uzupetniajac biezgce analizy wahan
koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowej. Podobnie jak dla sektora produkcji
przedstawiono szczegdtowaq analize dziatow ze wzgledu na stan koniunktury, jak i zbudowano
prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu rozwaza sie pietnascie dziatéw, za$
dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych: budownictwa ogétem, robot
budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow, robdét budowlanych zwigzanych
z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej.

W kwestii przedstawianych scenariuszy prognostycznych rozwazono, podobnie jak
w poprzednich edycjach raportu, dwie wersje prognoz tempa zmian PKB r/r. W jednym
podejsciu rozkfady predyktywne zbudowano w modelu bez informacji wstepnej
o parametrach, w szczegdlnosci tych opisujacych mechanizmy cykliczne. Alternatywnie,
Sciezka wolniejszego wzrostu zostata zbudowana w modelu z wytgczonym komponentem
cyklicznym. Celem rozwazan w tym zakresie jest jakosciowa ocena sity wstepnej informaciji,
ktora jest konieczna w celu uzyskania w modelach korekty prognoz.

Rozdziat 2 poswiecono analizie koniunktury w gospodarce — tacznie, jak réwniez
w poszczegdlnych sektorach. Do okreslenia stanu aktywnosci gospodarczej wykorzystano
zegar cyklu koniunkturalnego oraz podejscie formalno-statystyczne do ekstrakcji sktadnika
cyklicznego, ktére opisano w czesci metodologicznej raportu. W rozdziale 2 przedstawiono
takze prognozy najwazniejszych wskaznikdw makroekonomicznych oraz dokonano na tej
podstawie oceny perspektyw rozwojowych w ciggu najblizszych szesciu kwartatow.
Rozwazania uzupetniono analizg ex post prognoz prezentowanych w poprzedniej edycji
raportu. llustrujemy takze wptyw nowych obserwacji, aktualizowanych do modelowanych
szeregdw czasowych, na generowane prognozy. Dodatkowo, w rozdziale 2 przedstawiamy
analizy koniunktury w sektorze handlu i budownictwa, jak rowniez w tych sektorach
zbudowano prognozy krotkookresowe, zgodnie z przyjetg metodologig. W biezgcym raporcie
przedstawiamy dodatkowo prognozy uzyskane na podstawie modeli z wytgczonym
sktadnikiem cyklicznym.



1.2. Synteza wynikow

W niniejszym raporcie dokonano pordwnania wtasnosci cyklicznych badanych kategorii
uzyskanych na podstawie zaktualizowanych szeregédw czasowych w odniesieniu do wtasnosci
analizowanych wczedniej w ramach projektu Instrument Szybkiego Reagowania,
realizowanego dla PARP. W przypadku produkcji przemystowej ogétem opracowane podejscie
metodologiczne wskazuje na istnienie cykli o dtugosci 3 i poét roku i cyklu okoto 2 lat. Jest to
rezultat zgodny z tym, ktéry raportowano dotychczas w projekcie ISR. Dodatkowo dane
wskazujg na istnienie cyklu okoto 6 i po6t roku oraz cyklu dtugookresowego o okresie okoto 15
lat. Te elementy cyklicznosci w produkcji przemystowej s nowe i nie byty wczesniej
identyfikowane z tak duzg precyzjg. Z zegara cyklu koniunkturalnego zbudowanego dla
produkcji ogdétem mozna wyczyta¢, iz punkty zegara nie wykazuja tak regularnego ruchu po
okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014). W wariancie klasycznym punkty te oscylujg
blisko poczatku uktadu wspétrzednych (dla wszystkich parametrow wygtadzajacych).
Wskazuje to na ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na podstawie ruchu ostatnich
punktow zegara. Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu odchylen
w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych wahan w ogdlnej tendencji rozwojowe;j.

W raporcie zbudowano prognozy podstawowych kategorii makroekonomicznych,
zarébwno w ujeciu miesiecznym, jak i kwartalnym. Miesieczne tempo zmian produkcji
sprzedanej przemystu bedzie rosto w ciggu catego roku 2017 osiggajac pod koniec roku odczyt
dwucyfrowy. Nastepnie wzrost produkcji bedzie ulegat wyhamowaniu, jednak
prawdopodobienistwo spadku produkcji jest mniejsze niz 0,1 do lutego 2018, zas pdziniej
nieznacznie przekracza te wartos¢. Prognoza sprzedazy detalicznej wskazuje na réwnomierny
i stabilny wzrost na poziomie 5% r/r co miesigc w catym analizowanym horyzoncie. Wykres
wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku sprzedazy na poziomie okoto
0,15. Model z wtgczonym komponentem cyklicznym generuje bardzo optymistyczng sciezke
wzrostu. Tempo zmian PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i przekroczy
4% zmian r/r w pierwszym pétroczu 2018 roku.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewiduja
zwykle silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy. Dlatego
tez przedstawiono w raporcie prognozy uzyskane w modelu z wytagczonym komponentem
cyklicznym. W przypadku sprzedazy detalicznej obydwie $ciezki prognoz pokrywaja sie, jak
rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie przedziatdw ufnosci dla prognoz. Tempo
zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym analizowanym horyzoncie prognozy, jednak
whniosek, iz tempo bedzie rosto do korica roku 2017 jest utrzymany. Podobnie jak w przypadku
modelu z komponentem cyklicznym, nalezy spodziewac sie dwucyfrowego odczytu tempa
zmian produkcji przemystowej na przetomie 2017 i 2018 roku. Sciezka prognoz tempa zmian
PKB uzyskana z modelu z wytagczonym komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost,
ktéry nie przekracza 3,5% r/r we wszystkich kwartatach 2017 roku. Drugie p6trocze 2018 roku
bedzie sie charakteryzowa¢ wzrostem blizszym 4% r/r.



. DIAGNOZA KONIUNKTURY W POLSKIEJ GOSPODARCE ORAZ ANALIZA

PERSPEKTYW ROZWOJOWYCH

2.1. Pozycja cykliczna polskiej gospodarki oraz gtowne trendy rozwojowe

procesow gospodarczych w ujeciu zagregowanym

W pierwszej czesci tego rozdziatu przedstawiono ocene pozycji cyklicznej gospodarki na
podstawie analizy cyklicznosci gtéwnych wskaznikow makroekonomicznych. Drugg czes¢ tego
rozdziatu poswiecono prezentacji tendencji rozwojowych (prognoz) dla wybranych proceséw
makroekonomicznych (w ujeciu r/r).

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostanie przedstawiona na podstawie
analizy i interpretacji zaréwno cyklu odchylen?, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu
(w skrocie  cykl  wzrostu) dla  gtéwnych  wybranych  wskaznikéw i indekséw
makroekonomicznych. Analizie poddajemy 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 wahan
sezonowych) oraz indeks PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami sezonowymi,
o statej podstawie: 2010=100), patrz tabela 2 w Dodatku.

Zgodnie z literaturg’, wskazniki te stanowig jedno z podstawowych Zrdodet informac;ji
o pozycji cyklicznej danej gospodarki. Wskaznik produkcji przemystowej ogdtem (gérnictwo
i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda)
przyjeto jako referencyjny wskaznik miesieczny, niosgcy informacje o pozycji cyklicznej
gospodarki.

Metodologia prowadzaca do estymacji dtugosci wahan cyklicznych oraz -
w konsekwencji — do wyodrebnienia cyklu odchylen zostata przedstawiona w Raporcie
metodologicznym zespotu makroekonomicznego projektu ISR. Procedura ta bedzie stosowana
w odniesieniu do danych miesiecznych, nieoczyszczonych z wahan sezonowych. Prognoza
pozycji cyklicznej (dla cyklu wzrostu) zostanie skonstruowana dla zmian miesiecznych oraz
kwartalnych r/r wybranych zmiennych. Sposdb konstrukcji prognozy, wraz z oszacowaniem je;j
niepewnosci,  zostat  przedstawiony w  Raporcie = metodologicznym  zespotu
makroekonomicznego projektu ISR.

Cykl odchylen to wspdtczesnie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji
rozwojowe;j).

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

Patrz: Drozdowicz-Bie¢ M., Cykle i wskaZniki koniunktury, Poltex, Warszawa 2012.



Produkcja przemystowa ogofem

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych rozwazono indeks produkcji
przemystowej (gérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz,
para wodna i gorgca woda) w ujeciu miesiecznym® W celu identyfikacji dtugosci wahan
cyklicznych tej zmiennej zastosowano pierwszy i drugi etap procedury przedstawiony
w Raporcie metodologicznym®. Dla otrzymanych realizacji, na rys. 2.1 przedstawiono wartosci
stosowanej statystyki testowej (linia czarna), wraz z wartosciami krytycznymi testu rzedu 92%
(linia zielona), 95% (linia niebieska) oraz 98% (linia czerwona).

Wyniki zawarte na rys. 2.1 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. 7 lat. Cykl o estymowanej dtugosci ponad 15 lat obarczony jest
duzg niepewnoscia estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla
zidentyfikowanych cykli o dtugosciach ok. 2; 3,5 oraz 7 letniego wynosza odpowiednio: 3%;
6,4% oraz 6,6%. Zestawienie estymowanych dtugosci cyklu, wraz z korespondujgcymi
wartosciami dwukrotnosci amplitud otrzymanych w biezgcej edycji raportu wraz z wynikami
estymacji zaczerpnietymi z raportéw przygotowywanych dla projektu , Instrument Szybkiego
Reagowania”, zawarto w tabeli 3 w Dodatku.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej S$redniej ruchomej
analizowanej zmiennej przedstawiono na rysunku 2.2. Na rysunku tym zaznaczono rowniez
okresy pogarszania koniunktury w produkcji przemystowej (grudziern 1997 — luty 1999; maj
2000 — wrzesien 2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwiecien 2009; wrzesien 2011
—grudzien 2012). Okresy te nalezy interpretowac z ostroznoscia, gdyz wyznaczono je w sposob
przyblizony, na podstawie obserwacji graficznej cyklu odchylen, biorgc pod uwage
zidentyfikowane punkty zwrotne dla wszystkich rozwazanych parametréow wygtadzania.

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 gérnego punktu zwrotnego jest
okresem poprawy koniunktury. Okres poprawy koniunktury (wyznaczony na podstawie danej
zmiennej) bedziemy nazywac réwniez (w nawigzaniu do terminologii wystepujgcych przy
podziale faz cyklu klasycznego — poziomow) okresem ekspansji, zas sytuacje gwattownego
pogorszenia koniunktury — okresem reces;ji®.

Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

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

Definicja recesji gospodarczej (patrz dla przyktadu definicje w: Maria Drozdowicz-Bieé, Cykle i wskazniki
koniunktury, Poltex, Warszawa 2012) oparta jest najczesciej na gtdwnych agregatach makroekonomicznych
(np. PKB). W niniejszym raporcie sformutowanie recesja badZ ekspansja odnosi¢ sie bedzie do okresu
odpowiednio: pogorszenia lub poprawy koniunktury indywidualnie w rozwazanych dziatach produkcji
i handlu.
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Rysunek 2.1. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi testu
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Rysunek 2.2. Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 2000 r. do sierpnia 2016 r.
wraz z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury
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W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rézne wartosci parametru A metody filtracji HP
(A=5500, A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna
interpretowac jako parametry wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz
8 lat. Stosujgc takie podejscie, interpretacji podlega nie tylko jeden (arbitralnie ustalony)
wariant cyklu odchylen — tak jak ma to czesto miejsce w prezentowanych wynikach
w literaturze — lecz cztery warianty. Dla mniejszych wartosci parametru A pozwala to
wyodrebni¢ wahania krétsze — bez wiekszego udziatu wahan dtuzszych — utozsamianych
z dtugookresowg tendencjg (czyli trendem). Przy wzroscie wartosci parametru
wygtadzajgcego A wzrasta ,udziat” trendu w wyodrebnionych wahaniach. Nalezy jednak
podkresli¢, iz samo wyznaczenie obserwowalnych czynnikdw cyklicznych z wykorzystaniem
poszczegdlnego filtru nie jest zasadniczym celem analiz, za$ stuzy graficznej prezentacji

rezultatow stosowanego podejscia.
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Porodwnujgc otrzymane realizacje cyklu odchylen dla réinych wartosci parametru
wygtadzajacego A mozna sformutowac konkluzje, ze wszystkie realizacje charakteryzujg sie
podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna
natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do
»gtebokosci” fazy recesji i ekspansji). Wieksza wartosé parametru A generuje realizacje cyklu
odchylen o wiekszej amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej
dtugosci okoto 7 lat, ktéry ulega wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci
parametru wygtadzajgcego A.

Rysunek 2.3 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane
w biezgcym raporcie i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych
dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Wartosci cykli odchylei za ostanie trzy
przedstawione lata wskazujg (dla wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) na
znacznie nizszg amplitude wahan cyklu odchylen (wynoszacg ok. £1%) niz przed tym okresem.
Okres ten mozina scharakteryzowac jako okres o utrzymujacej sie dobrej koniunkturze
z podokresami o niewielkich zmianach koniunktury (wyrazonych w procentowym odchyleniu
od tendencji rozwojowej).

Analiza potozenia punktéw z cyklu odchyleid produkcji przemystowej w roku 2015 r.
wskazuje na poprawe koniunktury w tym okresie. Po 2015 r. wida¢ oznaki pogorszenia
koniunktury (okres do potowy 2016 r.). W czerwcu, lipcu i sierpniu 2016 r. widoczny jest
niewielki wzrost wartosci cyklu odchyled, mogacy sugerowaé przejscie przez dolny punkt
zwrotny cyklu lub zblizanie sie do niego.

Na rys. 2.4 przedstawiono biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji
ogbétem™. Punkty zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce
przed rokiem 2014). W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu

11 Kazdy zegar przedstawia dwa warianty. Wariant pierwszy jest powszechnie znanym w literaturze zegarem
wahan cyklicznych, na ktérym przedstawione s3: na osi poziomej — pierwsze réznice z cyklu odchylen, zas na
osi pionowej — wartosci z cyklu odchylen. Wariant drugi przedstawia na osi poziomej pierwsze rdznice realizacji
procesu scentrowanej Sredniej ruchomej logarytmu indeksu produkcji ogétem (,trend + cykl odchylen”), zas
na osi pionowej — wartosci cyklu odchylen. Wariant ten uwzglednia zatem (na osi poziomej) zmiany nie tylko
wahan cyklicznych, lecz réwniez dynamike trendu. Dlatego punkty zegara w drugim wariancie sg przesuniete
w prawo (odpowiednio w lewo) w stosunku do Sciezki pierwszego wariantu w przypadku obecnosci trendu
rosngcego (odpowiednio malejgcego). Wartosci w przypadku obydwu zegaréw zostaty przedstawione
w procentach. O$ pionowa to (przyblizone) procentowe odchylenia wielkosci danej zmiennej od linii trendu
w danej chwili czasu, wyznaczonej tu metodg HP. Wariant 1 — klasyczny — na osi poziome] przedstawia
procentowe miesieczne zmiany (w przyblizeniu) komponentu cyklicznego (cyklu odchylen), czyli wielkosci
danej zmiennej, z pominieciem wahan sezonowych oraz trendu. W przypadku wariantu 2, na osi poziomej
zaznaczono (przyblizone) procentowe zmiany miesieczne wielkosci danej zmiennej, z pominieciem wahan
sezonowych. Zegar wahan cyklicznych przedstawia w sposdb graficzny dynamike badanego szeregu
czasowego, wyodrebniajgc zasadniczo cztery najwazniejsze stany, zgodnie z podziatem rozwazanego uktadu
wspotrzednych na ¢wiartki. Przechodzenie punktéw zegara (w kierunku przeciwnym do ruchu wskazowek
zegara) przez pierwsza ¢wiartke uktadu wspétrzednych wskazuje na okres poprawy koniunktury, jednak
z coraz szybszym tempem spadku stopy wzrostu. Prowadzi to do przejScia do drugiej ¢wiartki uktadu
wspétrzednych, gdzie nastepuje pogorszenie koniunktury, przy dalszym spadku stopy wzrostu i jednoczesnym
wyhamowaniu tego spadku. Trzecia ¢wiartka to kontynuacja okresu pogarszania koniunktury, jednak
o rosngcej stopie wzrostu w coraz szybszym tempie. W czwartej ¢wiartce mamy do czynienia z okresem
poprawy koniunktury z rosngcg stopg wzrostu, jednak tempo wzrostu jest wyhamowywane.
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wspotrzednych (dla wszystkich parametréow wygtadzajgcych). Wskazuje to na ograniczone
mozliwosci do wskazania fazy cyklu na podstawie ruchu ostatnich punktéw zegara (por.
rys. 2.4). Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda wahan cyklu odchylen
w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych wahanin w tendencji rozwojowej. Zegary
cyklu dla produkcji przemystowej w wariancie 2 sg wyraznie przesuniete na prawo od osi
pionowej (dla wszystkich parametréw wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost
wielkosci indeksu produkcji przemystowej (z pominieciem wahan sezonowych)
w rozwazanym okresie dwdch lat do sierpnia 2016 r.

Rysunek 2.3. Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2011 r. z biezgcego raportu
oraz publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”:
(a)-lambda=5500; (b)-lambda=12000; (c)-lambda=32000; (d)-lambda=55000
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Rysunek 2.4. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem

Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca woda

Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe,
elektrycznosé, gaz, para wodna i goraca woda
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(c)

(d)

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie
produkcji ogdétem (2010=100), oczyszczonego z wahan sezonowych?®?. Analiza ta ma na celu
probe poszerzonego scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem,
poprzez uwzglednienie w cyklu odchylen dodatkowych obserwacji (do lutego 2017 r.).
Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono na rysunku 2.5%.

12 Dane oczyszczone z wahar sezonowych zaczerpnieto z portalu Eurostat.
13 7egar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na duzy

udziat wahan przypadkowych.
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Rysunek 2.5. Cykl odchylen w okresie: (a) styczen 2000 r. — luty 2017 r.; (b) styczen 2013 r. — luty 2017 r.
dla indeksu produkcji ogétem oczyszczonego z wahan sezonowych
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(b)

Analiza dynamiki cyklu odchylen wielkosci produkcji przemystowej oczyszczonego z wahan
sezonowych (por. rys. 2.5) pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat (do lutego
2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do ogdlnej
tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metoda filtracji HP), bez wyraznych odstepstw

(rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) od tej tendencji jakie miaty miejsce w latach 2000-
2012.

14



Ankietowe wskazniki koniunktury (do kwietnia 2017 r.)

Wedtug ankietowych wskaznikdw koniunktury publikowanych przez GUS, ogdlny klimat
koniunktury w przetwérstwie przemystowym w okresie od grudnia 2016 r. do kwietnia 2017 r.
wzrastat z -2,6 do 9,6. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wzrost ten jest szacowany
od 3,4 do 6,2. W miesigcach 2017 r. (do kwietnia 2017 r.) utrzymuje sie tendencja do coraz
lepszych ocen formutowanych w przetwdrstwie przemystowym.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w kwietniu 2017 r. po raz pierwszy
od ponad pieciu lat przyjat dodatnig wartosé, co wskazuje przewage liczebnosci przedsiebiorstw
z branzy budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury, w odniesieniu do liczebnosci
przedsiebiorstw wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji. Po wyeliminowaniu efektu wahan
sezonowych wskaznik w dalszym ciggu jest ujemny, jednak z utrzymujaca sie od diuzszego czasu
tendencjg do wzrostu odsetka przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujgcych na poprawe
koniunktury.

W handlu i naprawach pojazdéw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej wskaznik
ogoblnego klimatu koniunktury wykazuje tendencje do przyjmowania coraz wyzszych wartosci
(w okresie ostatnich 2-4 lat —w zaleznosci od wskaznika). W przypadku handlu i napraw pojazdéw
samochodowych wskaznik ten (po wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 4,1 w grudniu
2016 r. do 9,6 w kwietniu 2017 r. W transporcie i gospodarce magazynowe]j wskaznik ten (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 7,2 w grudniu 2016 r. do 10,0 w marcu i kwietniu
2017 r. W dziatalnosci finansowej oraz ubezpieczeniowej wskaznik ten wzrasta od poczgtku 2016
r. przecietnie 0,9 w ciggu miesigca. W obstudze rynku nieruchomosci od poczatku 2016 r.
obserwujemy przecietnie staty odsetek przedsiebiorstw z tej branzy wskazujgcych na poprawe
koniunktury w odniesieniu do przedsiebiorstw wskazujacych na jej pogorszenie.

Rysunek 2.6. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w: (a) przetwdrstwie przemystowym;
(b) budownictwie; (c) handlu i naprawach pojazdéw samochodowych; (d) transporcie i gospodarce
magazynowej; (e) zakwaterowaniu i gastronomii; (f) dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej;
(g) obstudze rynku nieruchomosci

ik ogéInego klimatu koniunktury w przetwérstwie kaznik ogéll klimatu koniunktury w bud, ictwie
przemystowym
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14 http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-

handlu-i-uslugach-w-kwietniu-2017-roku,3,53.html.
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Produkt krajowy brutto

klimatu koniunktury w handlu i naprawach klimatu koniunktury w transporcie i gospodarce
pojazdéw samochodowych magazynowej
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W kolejnej czesci tego rozdziatu analizie poddajemy indeks PKB wraz z jego sktadowymi.
Analizie poddano m.in. indeks o statej podstawie, 2010=100, niewyréwnany sezonowo. Tabela
2 w Dodatku zawiera wykaz ujetych w analizie zmiennych. Wykresy cyklu odchylen
zaprezentowano w Dodatku na rys. 8, zas zegary wahan cyklicznych przedstawiono na rys.

9-12. Dla czesci analizowanych tu zmiennych zegary cyklu sg czytelne, wskazujac na regularny

ruch po okregu kolejnych punktéw w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara.
Wyniki analizy PKB i jego sktadowych na podstawie zegarow cyklu (rys. 9-12) oraz cykli
odchylen (rys. 8) wskazujg ze:
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w przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym
przechodzg do trzeciej ¢éwiartki uktadu wspétrzednych lub kontynuujg ruch w drugiej
¢wiartce (w zaleznosci od przyjetych wartosci parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to
na zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen dla produktu krajowego
brutto. Jednak odchylenie ostatniego goérnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
(datowanego w przyblizeniu na trzeci kwartat 2015) od ogdlnej tendencji rozwojowej jest
niewielkie i nie przekracza 0,5% (dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych metody HP).
Odchylenie to dla wczesniejszych gérnych punktéw zwrotnych byto wyisze (ok. 2-3
krotnie, w zaleznosci od wartosci parametru wygtadzajacego). Nalezy zaznaczyé, iz niskie
odchylenie cyklu jest dodatkowym Zrédtem niepewnosci co do dalszej jego dynamiki,

cykl odchylen produktu krajowego brutto wskazuje w dalszym ciggu (w odniesieniu do
wynikéw prezentowanych w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument
Szybkiego Reagowania”) na wystepowanie w polskiej gospodarce cykli koniunkturalnych
o okresie okoto 3-4 lat,

w ostatnich trzech latach wzrost PKB mozna scharakteryzowac jako stabilny w czasie
(zegary cyklu koniunkturalnego dla PKB w wariancie 2 sg wyraznie przesuniete na prawo
od osi pionowej uktadu wspétrzednych). Na podstawie potozenia punktéw zegara dla PKB
w wariancie 2, sredni kwartalny (z kwartatu na kwartat) wzrost PKB w ostatnich trzech
latach poprzedzajacych Il kwartat 2016 r. szacowany jest na ok. 0,8%,

dla wartosci dodanej brutto, akumulacji brutto, naktadéw brutto na srodki trwate ostatnie
punkty zegara wskazujg na podgzanie w kierunku dolnego punktu zwrotnego cyklu
(kontynuujg ruch w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara w drugiej lub
trzeciej ¢wiartce uktadu wspoétrzednych). Wskazuje to na pogorszenie koniunktury do
drugiego kwartatu 2016 r. na podstawie analizy tych sktadowych PKB,

w przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dynamiczny jego wzrost w drugim
potroczu 2016 r. (wyrazne odejscie ostatnich punktéw zegara od poczatku uktadu
wspotrzednych w pierwszej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych). Potwierdza to réowniez
analiza pozycji ostatnich punktéw cyklu odchylen tej sktadowej,

dla eksportu towardw i ustug w ostatnich 3-4 latach obserwujemy niskg amplitude wahan
cyklu odchylen (ponizej 1,5% dla wszystkich parametréw wygtadzajgcych).

Rysunek 23 w Dodatku przedstawia wstegowy wykres zegara cyklu wraz z wstegowymi

wykresami fazy cyklu®®. Wykresy te potwierdzajg powyzsze wnioski dla PKB i sugerujg na

zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen PKB (na podstawie analizy wartosci
cyklu do Il kwartatu 2016 r.).

Analizie poddano réwniez indeks PKB o statej podstawie, 2010=100 wyréwnany

sezonowo. W tym przypadku przedstawiono wartosci wyodrebnionych cykli odchylen

analizowanych zmiennych (PKB i jego sktadowych) do IV kwartatu 2016 r., poprzez

15 patrz: Lenart t., Pipied M. (2016), Koncepcja wstegowego zegara cyklu koniunkturalnego w ujeciu

nieparametrycznym, Przeglgd Statystyczny, 63(4): 375-390. Petny tekst:
http://keii.ue.wroc.pl/przeglad/Rok%202016/Zeszyt%204/2016_63_4_375-390.pdf.
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bezposrednie uzycie metody HP po wczesniejszym zlogarytmowaniu zmiennych (patrz rys. 24
w Dodatku). Cykle te charakteryzujg sie jednak wiekszg zmiennoscig w poréwnaniu z cyklami
omoéwionymi powyzej ze wzgledu na wiekszy udziat wahan przypadkowych. Dlatego zegary
cyklu w tym przypadku nie sg czytelne, przez co nie zostaty przedstawione. Wykresy
z warto$ciami cykli odchyled zawarto w Dodatku. Wyniki te mogg wskazywac¢ na dalsze
zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchyler PKB lub przechodzenie przez ten
punkt. W IV kwartale 2016 r. dla PKB widoczny jest wzrost wartosci cyklu odchylen, co moze
sugerowaé¢ wystepowanie dolnego punktu zwrotnego w nadchodzgcym czasie. Wynik ten
nalezy jednak traktowa¢ z ostroznoscig ze wzgledu na wspominany duzy udziat wahan
przypadkowych w wyodrebnionych cyklach.

Podsumowujgc, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz
jego gtownych sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej
gospodarce (na koniec drugiego kwartatu 2016 r.), jako okresu pogarszania koniunktury
i zblizania sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylend, bez wyraznych oznak
przechodzenia przez ten punkt. Wzrost PKB jest przy tym stabilny w czasie.

Celem niniejszego rozdziatu jest dodatkowo analiza i krétkookresowa prognoza
makroekonomicznych czynnikéw zwigzanych z ksztattowaniem sie koniunktury gospodarcze;j.
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 wskaznikéw dokonywane jest wyodrebnienie regularnego
komponentu cyklicznego jego obserwowanej dynamiki. Regularny komponent cykliczny jest
utozsamiany z pewng funkcjg nieznanych parametréow i indeksu obserwacji. Dla takiej
wielkosci prezentowana jest ocena punktowa w okresie préby oraz w okresie prognozy.

Analiza dynamiki z rozpatrywaniem procentowych zmian r/r i badanie jej cyklicznosci
odpowiada rozwazaniu tzw. cyklu wzrostu. Minima i maksima rozpatrywanej trajektorii
wyznaczajg minima i maksima tempa rocznego wzrostu oryginalnego wskaznika (jego
poziomu). W przypadku kazdego ze wskaznikéw konstruowana jest réwniez prognoza jego
dynamiki. Kluczowe znaczenie ma tu zapewnienie nalezytego opisu niepewnosci ex ante
obcigzajgcej predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnos¢ prognozy w sposob formalnie
uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na wyznaczenie
rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie ktérego
konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnos$é zwigzang z prognoza
badanego wskaznika. Wykres wachlarzowy reprezentuje informacje prognostyczng dotyczaca
obserwowalnej zmiennej, odzwierciedla wiec zaréwno systematyczng, jak i stochastyczng
czes¢ dynamiki obserwowanego szeregu czasowego. Przebieg tendencji centralnej prognozy
zmiennej moze wiec nieco odbiega¢ od prognozy punktowej regularnego komponentu
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cyklicznego. Zamieszczone ponizej wykresy wachlarzowe utworzono w taki sposdéb, iz granice
kolorowych pasm odzwierciedlajg $ciezke wartosci stosownych kwantyli brzegowych
rozktadéw predyktywnych.

Analizie poddano obserwacje z okresu od poczatku 1999 roku do marca 2017 (dane
miesieczne) lub czwartego kwartatu 2016 r. (dane kwartalne) wtgcznie. 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 moga
jedynie w przyblizeniu odzwierciedla¢ koniunkture w sektorze produkcyjnym oraz sytuacje
popytowa. 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 wskaznikéw charakteryzujgcych dynamike PKB, popytu
krajowego, wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu
rocznym).

W dalszej czesci skonfrontowano najnowsze dane makroekonomiczne z wczesniejszymi
prognozami oraz zobrazowano, jak naptyw nowych obserwacji modyfikuje wnioskowanie
o regularnym komponencie cyklicznym dynamiki rozpatrywanych wielkosci. Zaprezentowano
rowniez prognozy uzyskane przy wytgczeniu oddziatywania regularnego komponentu
cyklicznego.

Rysunek 2.7. Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.7 ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych
a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz (relatywnie staba) tendencja do
spadku dynamiki produkcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016 roku,
nastepnie zas nastgpito jej odwrdcenie, jak dotad potwierdzone przez dane w ograniczonym
zakresie. Tendencja wzrostowa w dynamice produkcji przemystowej trwa do konca biezgcego
roku. W 2018 roku przewidywane jest spowolnienie tempa wzrostu produkcji przemystowej,
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mozliwy jest nawet spadek produkcji, jednak bardziej prawdopodobne jest utrzymanie coraz
stabszego lecz dodatniego tempa wzrostu.

Rysunek 2.8. Sprzedaz detaliczna [%] r/r, dane miesigczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego wskazujg na wystepowanie
lekkiej tendencji wzrostowe] poczagwszy od potowy 2016 roku (por. rys. 2.8). Przewidywana
jest kontynuacja tej tendencji az do czwartego kwartatu 2017; w kolejnych miesigcach moze
nastgpi¢ zmniejszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej. Dolne krance 90% przedziatow
prognozy przyjmuja jednak wartosci ujemne po potowie 2017 r. W okresie predykcji prognozy
punktowe zwykle przewyzszajg ocene regularnego komponentu cyklicznego. Oznacza to
wieksze prawdopodobieristwo dodatnich odchylei w okresie predykcji. Niepewnos$é prognozy
jest dos$¢ znaczna w stosunku do skali wahan prognoz punktowych (i ocen komponentu
cyklicznego). Dopuszcza to mozliwo$é wystepowania scenariusza odmiennego niz zarysowany
powyzej.

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazane] wielkosci
w ujeciu rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach.

Rysunek 2.9 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres sze$ciu kwartatow.
Przewiduje sie dodatnie i raczej rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykcji.
Prognozy punktowe osiggaja poziom ok. 4% na koniec br. oraz ok. 5% w potowie przysztego
roku. Oceny punktowe regularnego komponentu cyklicznego potwierdzajg, iz minimum
w cyklu wzrostu PKB wystgpito w czwartym kwartale 2016 r. Dolne krarice 90% przedziatow
prognozy lezg powyzej zera w catym horyzoncie predykcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze
odwrdcenie tendencji spadkowej tempa wzrostu PKB nie zostato jak dotgd potwierdzone
przez dane; wynika ono z prognoz regularnego komponentu cyklicznego, ktére po roku 2014
wydajg sie mie¢ ograniczong wiarygodnosc.
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Rysunek 2.9. Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.10 prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto
w przemysle. Analiza przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego sugeruje, iz lokalne minimum tempa wzrostu tej wielkos$ci wystgpito
w trzecim lub czwartym kwartale 2016 roku. W kolejnych kwartatach prognozy przewidujg
zwiekszenie tempa wzrostu, jednak dane jak dotad nie potwierdzity wystgpienia punktu
zwrotnego.

Przewiduje sie, iz w ciggu dwdch najblizszych kwartatéw dynamika wartosci dodanej
brutto w przemysle bedzie utrzymywaé sie na poziomie ok. 3%, potem zas ujawni sie
tendencja wzrostowa, co doprowadzi do osiggniecia niemal 6% na koniec horyzontu predykgji.
Oczywiscie prognoza taka obcigzona jest dos¢ znaczng niepewnoscig: dolne krance 90%
przedziatdéw prognozy lezg ponizej zera w catym horyzoncie prognozy.

Regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli o zmiennej amplitudzie, przy czym wzorzec zaktdcen
dla wielko$ci obserwowanej jest do$é skomplikowany. Sprawia to, iz identyfikacja
komponentu cyklicznego jest w tym przypadku niefatwa (i dodatkowo utrudniona przez
rewizje danych). Przektada sie to takze na znaczng niepewnos¢ prognozy, ktéra dopuszcza
wystgpienie zarowno znaczgcych wzrostéw jak i spadkdédw dynamiki omawianego wskaznika
w okresie predykcji.

21



Rysunek 2.10. Wartos$¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Rysunek 2.11. Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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W przypadku popytu krajowego (rys. 2.11) analiza ocen punktowych regularnego
komponentu cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato
miejsce pod koniec 2014 r. W czwartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulega
odwrdceniu i w okresie prognozy przewiduje sie przyspieszenie tempa wzrostu popytu
krajowego. W prébie obserwacje odbiegajg jednak znaczgco od ocen punktowych
komponentu cyklicznego, co moze wskazywaé na trudnosci w prawidtowe] identyfikacji
struktury cyklicznej w dynamice popytu krajowego, co przektada sie na wiekszg niepewnos¢
predykgcji.

Prezentowane prognozy przewidujg, iz dynamika popytu krajowego bedzie przyspieszaé
w catym horyzoncie prognozy. Niepewnos¢ zwigzana z prezentowanymi prognozami jest
jednak znaczna, biorgc pod uwage dolne krarice 90% przedziatéw prognozy — realny spadek
popytu krajowego moze wystgpi¢ w drugim i trzecim kwartale br.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie fagodnie zarysowang
tendencjg wzrostowg. Prezentowane prognozy (rys. 2.12) przewidujg, iz bedzie ona
kontynuowana do korica 2017 roku, a nastepnie tempo wzrostu nieznacznie sie zmniejszy.
Regularny komponent cykliczny w przypadku eksportu wydaje sie jednak miec¢ bardzo ztozony
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charakter i jego oceny mogg nie by¢ wiarygodne. Moze to by¢ zwigzane z zaleznoscig
prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych, trudnych do modelowania czynnikéw
zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze obcigza szczegdlnie wiele ryzyk —
znajduje to swoj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante widocznej na wykresie
wachlarzowym.

Rysunek 2.12. Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (rys. 2.8, dane miesieczne) oraz popytu
krajowego (rys. 2.11, dane kwartalne) sg jakosSciowo zblizone w tym sensie, ze w krétkim
okresie przewidujg przyspieszenie dynamiki. W dtuzszym horyzoncie jednak tendencja
prognoz jest nieco odmienna — przewiduje ona dalsze przyspieszenie tempa wzrostu popytu
krajowego pomimo zmniejszenia tempa wzrostu sprzedazy detalicznej.

Ponizej przedstawiono aktualne prognozy dla danych miesiecznych otrzymane
w modelach z wytgczonym regularnym komponentem cyklicznym (zob. rys. 2.13). Ma to
szczegblne znaczenie dla produkcji przemystowej, dla ktérej prognoza tendencji rozwojowe;j
jest problematyczna ze wzgledu na trudnosci identyfikacji struktury cyklicznej w ostatnich
latach. Okazuje sie jednak, iz wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje
otrzymaniem jakos$ciowo zblizonej Sciezki prognoz punktowych, ktéra jednak jest nieco nizej
potozona. Rozbieznosci nie sg znaczne, w wielu przypadkach prognozy punktowe z modelu
z cyklicznoscig pokrywajg sie z gérnymi krancami 30% przedziatow prognozy z wytgczonym
komponentem cyklicznym. Rozbieznosci pomiedzy prognozami punktowymi sg wiec
relatywnie niewielkie w stosunku do niepewnosci predykcji.

W przypadku sprzedazy detalicznej wytgczenie regularnego komponentu cyklicznego
rowniez powoduje jedynie niewielkie zmiany S$ciezki prognoz punktowych: prognozy
punktowe z modelu z wtgczonym komponentem cyklicznym zawierajg sie w 30% przedziatach
prognozy w modelu bez komponentu cyklicznego.
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Rysunek 2.13. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytgczeniem regularnego komponentu
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b) popyt krajowy [%] r/r

prognoza z modelu z wigczonym regularnym komponentem cyklicznym

sprzedaz detaliczna [%] r/r

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewiduja
zwykle silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy tj. w dwdéch
pierwszych kwartatach 2018 roku. Jest to widoczne w przypadku popytu krajowego (zob. rys.
2.14b) oraz w nieco mniejszym stopniu dla PKB. W przypadku tej ostatniej kategorii model bez
cyklicznosci przewiduje z kolei nieco wieksze tempo wzrostu w pierwszym i drugim kwartale

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe
uwzgledniajace cykliczno$¢ mieszcza sie w 30% przedziatach prognoz bez cyklicznosci. Ogélnie
uwzglednienie potencjalnego btedu identyfikacji struktury cyklicznej sugeruje pewng rezerwe
w stosunku do bardzo optymistycznych prognoz dynamiki popytu krajowego oraz PKB
w pierwszym i drugim kwartale 2018 roku.

Rysunek 2.14. Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wyfgczeniem regularnego komponentu
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Nalezy zaznaczy¢, iz omawiane prognozy otrzymano w modelach, ktérych wtasnosci

predyktywne w ostatnim czasie ulegty pewnemu pogorszeniu, dlatego przy ich interpretacji

nalezy zwréci¢ szczegdlng uwage na ich niepewnos$é, odwzorowang w tabeli 2.1 ponizej

w postaci btedéw predykcji ex ante (odchylern standardowych rozktadéw predyktywnych,

w punktach procentowych, zaznaczonych kursywg). Prezentowane tu prognozy wydajg sie

sugerowad, ze spowolnienie tempa wzrostu widoczne w odczytach dynamiki PKB za trzeci

i czwarty kwartat 2016 roku ma charakter przejsciowy. Kwestig otwartg pozostaje natomiast

skala ewentualnego ozywienia, zwtaszcza w odniesieniu do sytuacji w 2018 roku. Pozwala to

przyjac,
przewidywania dotyczgce silniejszych wzrostéw w dalszej przysztosci wymagajg weryfikacji,

tj. wsparcia rzeczywistymi odczytami danych.

iz perspektywy krétkookresowe sg umiarkowanie optymistyczne,

natomiast

Tabela 2.1. Warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktadéw predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

2017 2018
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2,56% 2,77% 3,26% 3,80% 4,39% 5,00%
0,9 1,3 1,7 2,0 2,2 2,4
PKB 2,98% 3,20% 3,25% 3,62% 3,63% 3,79%
0,9 1,3 1,6 1,9 2,0 2,1
3,29% 2,70% 3,90% 4,64% 5,16% 5,99%
Warto$¢ dodana brutto 2,7 3,5 4,4 4,9 5,0 51
w przemysle 3,65% 3,29% 4,85% 4,48% 5,42% 4,34%
2,6 3,5 4,3 4,9 5,0 51
2,07% 2,35% 3,67% 4,79% 6,00% 6,60%
) 1,2 2,0 2,6 2,8 2,9 2,9
Popyt krajowy 1,57% | 172% | 2,08% | 2,46% | 2,79% | 3,03%
1,3 2,1 2,8 32 34 35
8,72% 9,34% 9,63% 9,92% 9,61% 9,22%
4,8 6,5 7,8 85 87 8,8
Eksport
8,14% 7,39% 7,21% 7,34% 6,95% 7,34%
4,3 55 6,1 6,4 6,5 6,6

(kolorem szarym wyrdzniono prognozy otrzymane z wytgczeniem regularnego komponentu cyklicznego)
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Formutujgc prognozy dotyczace przysztej koniunktury nalezy przede wszystkim
odnotowa¢ wzrost ryzyka modelowego, co przektada sie na wzrost dodatkowe;j
(pozamodelowej) niepewnosci prognoz sytuacji gospodarczej. W ciggu kilku ostatnich lat (po
roku 2014) widoczne byto wyrazne pogorszenie jakosci prognoz aktywnosci gospodarczej
wykorzystujgcych ekstrapolowany z przesztosci wzorzec wahan koniunkturalnych.

Przyczyny tego procesu mogg by¢ zréznicowane. Po pierwsze, sam wzorzec wahan
koniunkturalnych polskiej gospodarki mogt ulec zmianie. Jednym z elementéw takiego
procesu jest zmniejszenie amplitudy wahan (przynajmniej po stronie dodatniej) wynikajace
z postepujacych procesdow konwergencji. Innym elementem moze by¢ tgczne oddziatywanie
kilku czynnikdw o charakterze nieregularnym. Sposrdd takich czynnikédw mozna wymienié, np.
naptyw funduszy UE oraz skutki polityki gospodarczej. Cze$¢ z tych czynnikdw mozna ex post
oceni¢ jako antycykliczne — co utrudnia identyfikacje wzorca wahan koniunkturalnych na
uzytek prognozowania aktywnosci ekonomiczne;.

W zwigzku ze wzrostem ryzyka modelowego wydaje sie wazne dokonanie préby
przyblizonego, jakosciowego okreslenia czynnikéw ryzyka dla zaprezentowanych prognoz
sytuacji gospodarcze;j.

Otoczenie zewnetrzne wydaje sie by¢ zrodtem umiarkowanie pozytywnych impulséw.
Wydaje sie jednak, ze wiecej czynnikdw niepewnosci ma charakter negatywny.
W najwazniejszych krajach UE widoczne sg pewne symptomy poprawy koniunktury, co
powinno sie przektada¢ na umiarkowany wzrost popytu zewnetrznego. W tej sytuacji
gtdwnym czynnikiem ryzyka sg gospodarcze konsekwencje szokéw o charakterze politycznym
(mozna tu wymieni¢ m.in. przebieg negocjacji UE — Wielka Brytania oraz ryzyko dalszych zmian
politycznych w poszczegdlnych krajach UE ostabiajgcych mechanizmy wspdlnotowe).
W sytuacji realizacji scenariusza negatywnego mechanizm kursowy moze do pewnego stopnia
ostabi¢ ujemne oddziatywanie zewnetrzne. Wydaje sie jednak, ze w scenariuszu bazowym
(w przypadku braku szokéw negatywnych) nie powinno nastgpic¢ silne ostabienie ztotego,
w zwigzku z tym mechanizm kursowy nie bedzie znaczgco poprawiat konkurencyjnosci polskiej
gospodarki.

Jesli chodzi o perspektywy wewnetrzne polskiej gospodarki, widoczna jest pewna
asymetria pomiedzy sytuacjg konsumentow a sytuacjg przedsiebiorstw. Popyt gospodarstw
domowych stanowi wyrazny i trwaty czynnik wzrostu, czego nie mozina powiedzieé
o wydatkach (zwtaszcza inwestycyjnych) przedsiebiorstw. Wydaje sie, ze nastgpita znaczaca
poprawa oczekiwan konsumentéw, natomiast nie przetozyto sie to jeszcze na oczekiwania
przedsiebiorcow. W danych widoczny jest wzrost wydatkédw konsumpcyjnych natomiast nie
odnotowano jeszcze sygnatéw wskazujgcych na odwrdécenie silnego, negatywnego trendu
w inwestycyjnych wydatkach przedsiebiorstw (pomimo relatywnie niskich nominalnych stép
procentowych i rosnacej inflacji). Znaczny, ujemny wktad inwestycji do wzrostu PKB
w |l pétroczu 2016 odzwierciedla zarowno dziatalnos$¢ przedsiebiorstw jak i samorzaddéw.
Z punktu widzenia sredniookresowych perspektyw wzrostu kluczowe znaczenie majg
inwestycje przedsiebiorstw.
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Wydaje sie, ze promujgca konsumpcje polityka gospodarcza, w ramach ktérej raczej
zwiekszono transfery dochoddéw (program 500+, zmiany w regulacjach emerytalnych itd.) wraz
ze spadkiem bezrobocia i wzrostem wynagrodzen doprowadzita do (byé moze bardziej
trwatego) wzrostu optymizmu konsumentdw. Zwiekszeniu wydatkéw finansowanych
z transferéw budzetowych towarzyszy¢ musi jednak przyszte zaciesnienie fiskalne. W pewnym
zakresie obniza ono oczekiwania m.in. co do przysztego wzrostu gospodarczego.

Oczekiwania konsumentéw i przedsiebiorcéw dotyczgce bezposrednich skutkdéw
przysztego zaciesnienia fiskalnego wydajg sie by¢ odmienne. Mozna sadzi¢, ze oczekiwania
przedsiebiorcdw sg mniej optymistyczne. Trudniej uchwytny czynnik moze dotyczyé skali
postrzeganej ogodlnej niepewnosci — niepewnos$¢ konsumentdw moze byé mniejsza niz
niepewnos¢ przedsiebiorcow. Dodatkowo, wydatki konsumpcyjne oraz inwestycyjne
charakteryzuja sie inng perspektywa czasowga — wstrzymanie wydatkéw inwestycyjnych moze
wynika¢ z tego, ze oczekiwania w S$rednim okresie sg gorsze (lub obarczone wieksza
niepewnoscig) od oczekiwan w krotkim okresie. Alternatywne wyjasnienie jest takie, ze
przedsiebiorcy przez diuzszy czas znajdowali sie w fazie rewizji oczekiwan tj. powstrzymanie
sie od inwestycji byto zwigzane z tym, iz aktualizacja oczekiwan na podstawie obserwacji
prowadzita do niejednoznacznych wnioskéw. Innymi stowy naptyw nowych informacji miat
taki charakter, ze natychmiastowe sformutowanie wystarczajgco doktadnych przewidywan nie
byto mozliwe, w zwigzku z czym czes¢ decyzji inwestycyjnych ulegta zawieszeniu. Moze sie
jednak okazaé¢, ze w ciggu biezgcego roku przedsiebiorcy bedg w stanie sformutowad
wystarczajagco wiarygodne oczekiwania aby w pewnym zakresie podjgé inwestycje.
Konkludujac, trudno wskazaé czy spadek inwestycji ma trwaty charakter. Mozna jednak
przyja¢, ze waznym oddziatywaniem antycyklicznym (prorozwojowym) bytyby wszelkie
dziatania redukujgce postrzegang przez przedsiebiorcéw niepewnosé. Innym sposobem
mogtoby by¢ szersze wprowadzenie mechanizmoéw fiskalnych promujacych wydatki
inwestycyjne.

Kolejnym czynnikiem utrudniajgcym diagnoze biezgcej sytuacji gospodarczej jest
mozliwos¢ rewizji danych. Dominujacy dodatni efekt to wptyw popytu ze strony gospodarstw
domowych natomiast dominujgcy ujemny wptyw majg inwestycje przedsiebiorstw w srodki
trwate. Interesujgcym aspektem jest silny, dodatni wktad przyrostu rzeczowych Srodkéw
obrotowych — ta kategoria moze jednak podlega¢ znaczgcym rewizjom. W zwigzku z tym
obecnie nawet skala spowolnienia wzrostu w drugiej potowie 2016 r. jest obarczona
niepewnoscia.

W krétkim okresie projekcje popytu wewnetrznego (gtdwnie ze strony gospodarstw
domowych) oraz zagranicznego raczej sprzyjajg wzrostowi gospodarczemu. Dtugofalowe
prognozy wplywu otoczenia zewnetrznego majg jednak powazne sktadowe o charakterze
negatywnym. Przyktadowo, negocjacje zwigzane z wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE oraz wzrost
napie¢ pomiedzy panstwami cztonkowskimi moze prowadzi¢ do znaczgcego zmniejszenia
transferéw z UE do Polski lub do utrudnienia wymiany handlowej. W tej sytuacji szczegdlnie
wazne jest promowanie wewnetrznych, dtugofalowych zrédet wzrostu konkurencyjnosci
(w sytuacji wzrostu ptac).
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Obecnie oczekiwania konsumentéw sg pozytywne i oddziatywanie takich oczekiwan
moze by¢ prowzrostowe i antycykliczne. Wydaje sie tez, ze w obecnej sytuacji nie ma
znaczacego zagrozenia ze strony nadmiernego optymizmu (prowadzgcego do nadmiernego
zadtuzenia lub kreowania np. baniek spekulacyjnych).

Nalezy jednak $ledzié¢ czy oczekiwania konsumentéw znajdujg przetozenie na sytuacje
przedsiebiorstw —wydaje sie bowiem, ze oczekiwania przedsiebiorcéw nie sg tak dobre. Z tego
wzgledu duze znaczenie mogg mie¢ oddziatywania organizacyjne i fiskalne ufatwiajgce
funkcjonowanie przedsiebiorstw w zakresie podejmowania wydatkéw inwestycyjnych
zwiekszajacych innowacyjnosé. Moga miec znaczenie réwniez oddziatywania prowadzace do
redukcji niepewnosci przedsiebiorcéw.

Po stronie ryzyk wewnetrznych mozna wymieni¢ utrzymywanie sie zahamowania
inwestycji a takze niepewnosé dotyczgcy skali ewentualnego przysztego zaciesnienia
fiskalnego. Jest to niebezpieczenstwo negatywnej korekty oczekiwan (takze konsumentéw)
odzwierciedlajgcej np. przewidywania dotyczgce nadzwyczajnej nieréwnowagi budzetowej
i idgcego za tym nadzwyczajnego wzrostu obcigzen fiskalnych.

2.2. Analiza koniunktury i perspektyw rozwojowych w sektorach produkcji,
handlu i budownictwa polskiej gospodarki

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na
interpretacji cyklu odchylen oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl stopy
wzrostu) dla indekséw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji
budowlanej'. Rozwazono indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej
podstawie (2010=100). Tabele 1, 6 oraz 7 w Dodatku zawierajg wykaz podlegajgcych analizie
indeksow. Wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud
rowniez zawarto w Dodatku (patrz rysunki: 1a, 1b, 13, 18 oraz tabela 4).

Sektory produkcji

Zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych cykli w rozwazanych
indeksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do wynikdw prezentowanych
w ostatnim  raporcie  projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Analizujac
zidentyfikowane dtugosci cykli zawarte w tabeli 4 oraz na rysunku 1b mozna zauwazy¢ duzg
liczbe zidentyfikowanych cykli o dtugosci w przedziale 1,5-3 lata. Jednak oszacowana
amplituda tych wahan, w porownaniu z cyklami dfuzszymi niz 3 lata, jest w wiekszosci
przypadkdw znacznie nizsza — co pozwala na scharakteryzowanie ich jako mniej znaczgcych
w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indekséw. W wiekszosci
analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 3-4
lata — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o estymowanej
dtugosci cyklu 3,5 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci
w przedziale 4-7 lat zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Zwréémy uwage, ze cykl

16 Dane te zaczerpnieto z portalu Eurostat.
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o dtugosci w tym przedziale nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogétem. Réwniez cykle
dtuzsze, tzn. ponad 7-letnie, zostaty zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych.
Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem estymowanej dtugosci (pomiedzy
réoznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, aby scharakteryzowac je jako nie bedace
wynikiem zmian koniunkturalnych, a dtugookresowej tendencji rozwojowe;.

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

Rysunek 6 (patrz Dodatek) przedstawia wielkosci indeksu dynamiki r/r (%) produkcji
przemystowej w rozwazanych sekcjach i dziatach gospodarki. Tabela 5 w Dodatku przedstawia
zmiany produkcji r/r w grudniu 2016 r., styczniu i lutym 2017 r., uszeregowane rosngco od
zmian ujemnych po dodatnie'” w lutym 2017 r. Rysunek 2.15 przedstawia zmiany produkcji
przemystowe] r/r w miesigcach od grudnia 2016 r. do lutego 2017 r. W przypadku 22 na 37
rozwazanych zmiennych zmiany produkcji r/r w ostatnim analizowanym miesigcu (tj. lutym
2017 r.) sg ujemne (por. rysunek 2.15 oraz tabela 5 w Dodatku). Ujemne zmiany odnotowano
w czerwcu 2014 r. w dziatach i sekcjach: Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekow
(-14,1%); Pozostate goérnictwo i wydobywanie (-12,4%); Produkcja wyrobdéw tytoniowych
(-11,2%); Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie (-11,2%); Produkcja
napojow (-8,8%); Gérnictwo i wydobywanie (-8,4%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja
D oraz E) (-8,0%); Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (-7,9%); Wydobywanie
wegla kamiennego i wegla brunatnego (-6,3%); Produkcja komputeréw, wyrobow
elektronicznych oraz optycznych (-4,4%); Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw
informacji (-4,0%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E) (-3,0%); Produkcja urzadzen
elektrycznych (-3,0%); Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych (-2,3%); Produkcja odziezy (-1,7%); Dobra konsumpcyjne trwate (-1,5%);
Pozostata produkcja wyrobdéw (-1,0%); Produkcja skér i wyrobdéw skdrzanych (-0,6%);
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru (-0,5%); Produkcja chemikaliéw i wyrobdéw
chemicznych (-0,4%); Dobra zaopatrzeniowe (-0,1%); Produkcja wyrobdéw z drewna oraz
korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdédw ze stomy i materiatdw uzywanych do
wyplatania (-0,1%). Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury
(w rozumieniu pozycji cyklicznej opartej o cykl odchylen) w danej sekcji lub dziale gospodarki,
a jedynie wskazujg na coraz lepsze wyniki w odniesieniu do rocznej dynamiki zmian produkcji.

17 Wartosci dynamiki r/r moga nieznacznie rézni¢ sie od tych publikowanych przez GUS, ze wzgledu na btedy
zaokraglen wynikajace z wykorzystywania do wyznaczania tej dynamiki danych publikowanych na portalu
Eurostat (z doktadnoscig do jednego miejsca po przecinku).
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Rysunek 2.15. Produkcja r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w grudniu 2016 r.,
styczniu i lutym 2017 r.

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego | |
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
Dobra inwestycyjne
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja metali
Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i...
Produkcja maszyn i urzadzen
Dobra konsumpcyjne nietrwate

Produkcja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych

Przetwdrstwo przemystowe

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare...

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, ...

Produkcja wyrobdw tekstylnych

Produkcja mebli

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli;...

Dobra zaopatrzeniowe

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru
Produkcja skor i wyrobdéw skérzanych

Pozostata produkcja wyrobow

Dobra konsumpcyjne trwate -

Produkcja odziezy -

Produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw...
Produkcja urzadzen elektrycznych
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

.I. .II A L.

Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
Dobra zwigzane z energia (poza sekcja D oraz E)
Gornictwo i wydobywanie

Produkcja napojéw

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie [

Produkcja wyrobdéw tytoniowych ——

Pozostate gérnictwo i wydobywanie !

Produkcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekédw l

50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
grudzien 2016 r. M styczern 2017 r. M luty 2017 r. wielkosci r/r

Zegary wyodrebnionych wahan cyklicznych dla przypadkéw, w ktérych wzmocnieniu
ulegajg wahania ponizej dtugosci: 5,5 roku (A=12000), 7 lat (A=32000) oraz 8 lat (55000)
przedstawiono na rysunkach 3-5 w Dodatku. Przypadek, w ktérym ostabieniu ulegajg wahania
o dtugosci powyzej 4,5 roku przedstawiono w ponizszych rozwazaniach, indywidualnie dla
kazdej rozwazanej zmiennej. Powodem, dla ktérego wiekszg uwage skupiono na interpretacji
tego przypadku zegara jest jego duza wrazliwos¢ na krétsze (w sensie dtugosci cyklu) zmiany
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koniunktury, co moze pomoc w szybszym zidentyfikowaniu okresu pogorszenia lub poprawy
koniunktury. Pozostate zegary uwzgledniaja bowiem wiekszy udziat dtuiszych wahan,
bedacych czesto wynikiem zmian dfugookresowych niezwigzanych ze zmiang koniunktury.

Przedstawione zegary charakteryzujg sie réznym stopniem czytelnosci fazy wahan
cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci tych zmiennych na
wahania koniunkturalne obecne w polskiej gospodarce, jak i wtasnosciami stosowanych
metod analizy cyklicznosci.

Ponizej uwage skupiono na szczegétowym opisie koniunktury w sekcjach i dziatach
produkcji przemystowej, w sprzedazy detalicznej oraz budownictwie w ostatnim okresie.
W celu sformutowania wnioskdéw uwage skoncentrowano na zegarach cyklu koniunkturalnego
(w dwu wariantach), wartosciach cyklu odchylen, tabelach korelacji (patrz tabela 2.2 i 2.3)
pomiedzy wyodrebnionymi cyklami odchylen dla rozwazanych zmiennych i cyklem odchylen
dla produkcji ogétem. W przypadku produkcji przemystowej, w celu oceny ogdlnej tendencji
rozwojowej danego dziatu lub sekcji, analizie poddano réwniez indeks o statej podstawie
(2010=100), nieoczyszczony z wahan sezonowych, w okresie od stycznia 2001 r. do lutego
2017 r., wraz z realizacjg scentrowanej Sredniej ruchomej 2x12MA oraz indeks o statej
podstawie (2010=100), oczyszczony z wahan sezonowych®. Interpretacji podlega rowniez cykl
stopy wzrostu (wartosci indeksu dynamiki r/r, patrz rys. 6 w Dodatku).

Dla wszystkich rozwazanych proceséw makroekonomicznych przedstawiono prognoze
(wykres wachlarzowy) w horyzoncie od marca br. do lutego 2018 r. Wyznaczono prognoze
punktowag (mediana rozktadu), wraz z niepewnoscig, zobrazowang w postaci przedziatow
ufnosci rzedu (odpowiednio wstegi dla zmiennych produkcji, handlu oraz budownictwa koloru
zielonego, niebieskiego oraz fioletowego): 30%, 50%, 70% oraz 90%.

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

Ponizej zamieszczono dla kazdego dziatu, sekcji lub dziatéw produkcji, kolejno od géry:
zegar cyklu koniunkturalnego dla parametru A=5500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik
dynamiki produkcji r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykresow
formutowano wnioski. Omawiamy jako$ciowo pofozenie ostatniego punktu na zegarze,
najwazniejsze jego charakterystyki oraz jakos$ciowo i ilosciowo przedstawiamy mozliwe
tendencje rozwojowe efektu wahan aktywnosci gospodarcze;.

18 Dane zaczerpnieto z Eurostatu.
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Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna
i gorgca woda, budownictwo
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Ostatnie punkty zegara przechodzg do
czwartej ¢wiartki uktadu wspoétrzednych, co
wskazuje na mozliwo$é  wystgpienia
dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
i wejscie w faze poprawy koniunktury.
Potozenie ostatnich punktéw wskazuje
rowniez na niewielkie odchylenia cyklu
odchylen od ogdlnej tendencji rozwojowej
w ostatnich dwdch latach  poddanych
analizie na zegarze cyklu. Whniosek ten
potwierdza réwniez analiza ostatnich
wartosci cykli odchylen tej zmiennej.
Amplituda wahan zaledwie ok. 1% (wobec
3-6% we wczesniejszym okresie).

Parametry  potozenia  rozktadow
predyktywnych wskazujg na wystgpienie
tendencji do wzrostu indeksu produkgji r/r.
Biezaca prognoza wskazuje, ze
w miesigcach od marca br. do lutego 2018 .
z prawdopodobienstwem powyzej 0,75
indeks produkcji r/r przyjmie dodatnig
wartos¢.
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Zegary cyklu nie sg czytelne ze

wzgledu na  duzy udziat wahan
przypadkowych ~w  ostatnim  okresie
(ok. trzech lat). Analiza dynamiki cyklu
odchylen wskazuje na znacznie

zmniejszenie amplitudy wahan tego cyklu
po 2014 r. (ponizej 0,8%). W
wczesniejszych amplituda ta wahata sie

latach

w przedziale 3-9%. Zegary w wariancie 2 sg
wyraznie przesuniete na prawo od osi
pionowej, co wskazuje na stabilny wzrost
indeksu produkcji débr zaopatrzeniowych
0,35%

bez

(wynoszgcy przecietnie  okoto
ostatnich dwéch lat)

znaczacego udziatu (w odniesieniu do

w okresie

przecietnego udziatu przed 2014 r.) wahan
cyklicznych w tym okresie.

Parametry  pofozenia  rozktadéw
predyktywnych wskazujg na wystgpienie
tendencji do wzrostu indeksu produkcji r/r
w horyzoncie prognozy. Biezgca prognoza
wskazuje, ze w miesigcach od marca br. do
lutego 2018 r. z prawdopodobienstwem
wyzszym niz 0,75 indeks produkcji r/r dobr
zaopatrzeniowych

przyjmie  dodatnia

wartosé.



Dobra zwigzane z energia (poza sekcja E)

Potozenie ostatnich punktéw zegara
Dobra zwigzane z energia (poza sekcja E) . . , .
oo | Oraz analiza ostatnich wartosci cyklu
5 /,‘Zé’—_’ 15% | odchylen wskazujg na wyhamowanie
-g? 7 1,0% .. . .
8% .\/ /] S os% | tendencji do pogarszania koniunktury
3 ' , . .
= N 7 00% | w przypadku dobr zwigzanych z energig
BB - -0,5% . .
£E £ ol 1o« | (poza sekcjg E) (ostatnie punkty zegara
S S = o .
5% | w wariancie klasycznym (1) przechodzg do
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
dynamika zmian czwartej Cwiartki uktadu wspotrzednych,
=& wariant1 =& wariant2 2016M08 . 2016M08
a w wartosciach cyklu odchylen tendencja
E Dobra zwiazane z energia (poza sekcia £) do spadku jest wyhamowana. Analiza cyklu
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prawdopodobienstwo wartosci dodatnich
indeksu r/r jest nizsze niz 0,5.
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Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Oscylacja ostatnich punktéw zegara
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w lutym 2018 r.
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Dobra inwestycyjne

Ostatnie punkty zegara w wariancie
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Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne trwate
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Duze rozproszenie punktéw na
zegarach cyklu nie pozwala wyodrebnié
w ostatnich dwodch latach regularnego
ruchu w kierunku przeciwnym do ruchu
wskazéwek zegara, przez co nie mozna
precyzyjnie okreslic aktualnej pozycji
cyklicznej tej zmienne;j. Wyrazne
przesuniecie zegara w wariancie 2 na prawo
od osi pionowej wskazuje na systematyczny
wzrost indeksu produkgji débr
konsumpcyjnych z miesigca na miesigc
(przecietnie w okresie dwdch ostatnich lat
0 0,5%). Wyrazne zmniejszenie amplitudy
wahan cyklu w okresie ostatnich 3-4 lat do
poziomu ok. 1% (wobec 6-9% we
wczesniejszym okresie). Ostatnie wartosci
zcyklu  odchylen  przyjmujg  wartosci
w okolicy zera. Analiza korelacji wskazuje na
przecietnie 2-3 miesieczne wyprzedzenie
fazy cyklu tej zmiennej wzgledem cyklu
produkcji ogétem. Wspodtczynnik korelacji
prébkowej na poziomie ok. 0,84.

Mediany rozktadéw predyktywnych
wskazujg na stabilizacje wielkosci produkgji
r/r do czerwca br. (wielkosci w okolicy zera,
szanse na wzrost produkcji r/r sg mniej
wiecej takie same jak szanse na spadek). Po
tym okresie az do korica okresu prognozy
bardziej prawdopodobny jest scenariusz do
przyjmowania dodatnich wartosci tego
indeksu.



Dobra konsumpcyjne nietrwate
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W przypadku doébr konsumpcyjnych
nietrwatych zegary cyklu charakteryzujg sie
w dalszym ciggu niskim stopniem
czytelnosci ze wzgledu na wysoki udziat
wahan o charakterze przypadkowym oraz
niskg amplitude wahan  cyklicznych
(ok.2-3%). Analiza zachowania cyklu
odchylen w ostatnich miesigcach wskazuje
na dalszg poprawe koniunktury
w przypadku produkcji débr
konsumpcyjnych  nietrwatych.  Wartos¢
wspotczynnika korelacji pomiedzy
wyodrebnionym cyklem a cyklem odchylen
dla produkcji ogétem (ok. 0,68) wskazuje na
umiarkowany poziom synchronizacji tych
cykli.

Mediany rozktadéw predyktywnych
wskazuja na rozwdj tej branzy z ok. 5%
tempem wzrostu r/r do korica okresu
prognozy. Potozenie mediany jest jednak
zmienne w czasie. Rozktady predyktywne
tempa zmian produkcji przypisujg niskie
prawdopodobienstwo (kazdorazowo
ponizej 0,3) spadkowi produkcji w catym
horyzoncie prognozy.



Gornictwo i wydobywanie

Gornictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegara oscylujg
pomiedzy trzecig a czwartg éwiartkg uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji.
Potwierdza to réwniez analiza dynamiki
cyklu odchylen dla ostatnich analizowanych
miesiecy. Wspotczynnik  korelacji na
poziomie ok. 0,72. Amplituda wahan cyklu
odchylen waha sie w przedziale 3-6%.

Rozproszenie rozktadow
predyktywnych jest wzglednie state
w horyzoncie prognozy. Do lipca br.
prawdopodobienstwo dodatnich wartosci
wskaznika produkcji r/r jest wyzisze
kazdorazowo od 0,5. Po tym okresie
bardziej prawdopodobne s3 ujemne
wartosci wielkosci produkcji r/r
w gornictwie i wydobywaniu.



Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

wartosé cyklu odchylen
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Ostatnie punkty zegara oscylujg
pomiedzy trzecig a czwartg éwiartkg uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji.
Amplituda wahan cyklu siegajgca nawet 6%.
Niska
wspotczynnika korelacji (w dalszym ciggu
0,5)

synchronizacji cyklu odchylen tej zmiennej

wartos¢ probkowego

ponizej Swiadczy o niewielkiej

z cyklem odchylen produkcji ogétem.

Sugeruje to niewielki udziat wahan

cyklicznych  (utozsamianych ze zmiang
koniunktury) w tej zmiennej.
Rozktady predyktywne

wiekszos¢ masy prawdopodobienstwa dla

koncentruja

wartosci dodatnich tempa zmian produkgji r/r
do czerwca 2017 r. W dalszym horyzoncie
prognozy bardziej prawdopodobne sg ujemne
wartosci tempa zmian produkgji r/r. Od czerwca
do br.
predyktywnych wskazujg na spadek tempa

wrzesnia mediany  rozktadow

zmian produkgiji r/r.



Pozostate gérnictwo i wydobywanie
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Ostatnie punkty zegara oddality sie od
uktadu
dynamiki cyklu odchylen wskazuje na poprawe
ostatnich
miesigcach w tym dziale produkcji. Przed

poczatku wspotrzednych.  Analiza

koniunktury w analizowanych
rokiem 2014 prezentowany cykl odchylen
charakteryzowat sie wysokg amplitudg wahan —
siegajacg nawet 15%. Po tym okresie amplituda
ulegta zmniejszeniu. Wspotczynnik korelacji
na poziomie ok. 0,82.

Rozktady predyktywne wskazuja,
prawdopodobienstwo wzrostu produkcji r/r

ze

jest wieksze od prawdopodobienstwa spadku
w calym horyzoncie prognozy poza prognoza
na maj br. oraz styczen 2018 r.



Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie

Ostatni punkt zegara w wariancie
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przewyzsza 0,5. Po tym okresie bardziej
prawdopodobne s3 dodatnie wartosci
tempa zmian r/r.
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Przetworstwo przemystowe
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Zegary cyklu o umiarkowanym stopniu
czytelnosci. Potozenie ostatnich punktéw zegara
w wariancie klasycznym (przejscie do trzeciej
¢wiartki uktadu wspdtrzednych) wskazuje na
do
koniunktury w przetwdrstwie przemystowym.

wyhamowanie  tendencji pogarszania

Zachowania cykliczne omawianej zmiennej
i produkcji ogétem sg bardzo zblizone (prébkowy
wspotczynnik korelacji wynosi niemal 1,0).
Amplituda wahan cyklicznych po 2013 r. ulegta
wyraznemu zmniejszeniu do poziomu ok. 0,6%
(wobec obserwowanej amplitudy przed tym
okresem wynoszacej ok. 4-6%). Zegar cyklu
W wariancie 2 wyraznie przesuniety na prawo
od osi pionowej, co wskazuje na staty wzrost
indeksu produkcji przemystowe;j
(z pominieciem wahan sezonowych). Przecietny
miesieczny wzrost tego indeksu szacowany na
podstawie ostatnich dwdch lat poddanych analizie
(do sierpnia 2016 r.) wynosi ok. 0,42%.
Rozproszenie rozktadéw predyktywnych

rosnie,  zwiekszajgc  niepewnos$¢  ex-ante

w horyzoncie prognostycznym. Potozenie

rozktadow predyktywnych wskazuje na

wystgpienie tendencji do wzrostu indeksu
r/r

w horyzoncie prognozy. Prawdopodobienistwo

przetworstwa przemystowego
ujemnych wartosci tempa zmian produkgcji r/r
jest niewielkie w catym horyzoncie prognozy
i waha

sie dla poszczegdlnych miesiecy

w okolicy 0,15.
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Ostatnie punkty zegara (w wariancie
klasycznym) kontynuujg ruch w pierwszej
¢wiartce uktadu wspétrzednych, oddalajac
sie jednoczesnie od poczatku uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na dalsza
poprawe
artykutow

koniunktury w  produkgji
Whnioski  te

analiza ostatnich

spozywczych.
potwierdza réwniez

wartosci cyklu odchyleA. Procentowe

odchylenia analizowanej zmiennej (po

wyeliminowaniu wptywu wahan

sezonowych) od ogdlnej tendencji
rozwojowej (wyznaczonej metodg HP) sg
jednak niewielkie i nie przekraczajag 3%
w okresie od stycznia 2000 r. do korica
rozwazanego  okresu. Wspotczynnik
korelacji cyklu odchylen z cyklem odchylen

produkcji ogdétem wynosi ok. 0,71.

Szereg czasowy danych
historycznych tempa zmian produkgji
artykutdow spozywczych charakteryzuje
duza zmienno$é. Sciezka centralna

prognozy (mediana) wskazuje na srednio
ok. 5% tempo zmian produkgji artykutéw
spozywczych w catym horyzoncie, przy
czym tempo zmian produkcji w tym dziale
powinno by¢ dodatnie -
z prawdopodobienstwem spadku
produkcji r/r ponizej zera nie wiekszym od

0,25.
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Ostatnie punkty zegara kontynuujg
ruch w  trzeciej C¢wiartce  uktadu
wspotrzednych, bez oznak wyraznego
zblizania sie do dolnego punktu zwrotnego
cyklu (osi pionowej). Analiza potozenia
ostatnich punktéw na wykresie cyklu
odchylen réwniez nie wskazuje wyraznie na
przechodzenie przez dolny punkt zwrotny
cyklu. Procentowe odchylenia cyklu tej
zmiennej od linii trendu w ostatnich 3-4
latach ulegty zmniejszeniu (w odniesieniu
do wartosci przed tym okresem). Brak
powigzan pomiedzy cyklem odchylen
analizowanej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogétem.

Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
jest stabilne w horyzoncie prognozy. Potozenie
rozktadéw predyktywnych wskazuje na
wystgpienie tendencji do wzrostu indeksu
produkcji napojow r/r w horyzoncie
prognozy. Do lipca br. bardziej
prawdopodobny jest scenariusz ujemnych
zmian r/r. Po tym okresie bardziej
prawdopodobne s3 dodatnie wartosci
tempa zmian produkcji napojéw (w ujeciu

r/r).
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Potozenie ostatnich punktéw zegara
oraz wartosci z cyklu odchylen wskazujg na
tendencje do pogarszania koniunktury
w produkcji wyrobow tytoniowych
w ostatnich miesigcach (wartosci  cykli
odchylen sg coraz nizsze). Niski probkowy
wspotczynnik korelacji (ok. ponizej 0,4) dla
omawianego cyklu odchylen z cyklem
odchylen dla produkcji ogétem wskazuje na
brak synchronizacji tych cykli. Od 3-4 lat
amplituda wahan cyklicznych tej zmiennej
wyraznie nizsza (do ok. 6%) w odniesieniu
do amplitudy przed tym okresem (siegajaca
nawet 15%), co $wiadczy o zmniejszeniu
udziatu wahan koniunkturalnych
w dynamice indeksu produkcji w tym dziale.
Szokowy spadek produkcji wyrobow
tytoniowych na poczatku 2008 r. byt
spowodowany zmianami akcyzowymi na
legalne wyroby tytoniowe.

Sciezka centralna rozktadu prognozy
wskazuje na tendencje do wzrostu wielkosci
produkcji r/r  wyrobéw  tytoniowych
w horyzoncie prognozy. w catym
horyzoncie prognozy poza prognozg na
kwiecien, maj i sierpied br. bardziej
prawdopodobny  jest scenariusz do
przyjmowania dodatnich wielkosci tempa
zmian r/r wyrobow tytoniowych.
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Analiza cyklu odchylen oraz potozenie
ostatnich punktéw na zegarze cyklu
(w wariancie klasycznym) wskazujag na
prawdopodobne przejscie przez goérny
punkt zwrotny cyklu odchylen i pogorszenie
koniunktury w ostatnim czasie w tym dziale
produkcji. Punkty zegara cyklu zblizajg sie
w kierunku  trzeciej ¢wiartki  ukfadu
wspotrzednych. Punkty zegara w wariancie
2 wyraznie przesuniete na prawo od osi
pionowej, co wskazuje na tendencje do
wzrostu indeksu  produkcji  wyrobdéw
tekstylnych w okresie ostatnich dwdch lat.
(przecietny  miesieczny  wzrost  jest
szacowany na ok. 0,8%). Wartosci
wspotczynnika korelacji wskazujg na wysoki
poziom synchronizacji cyklu odchylei dla
produkcji wyrobdéw tekstylnych z cyklem
odchylen produkcji ogétem (maksymalny,
co do wartosci, probkowy wspodtczynnik
korelacji réowny 0,88), bez oznak
wyprzedzenia badz opdinienia w fazie.
Wysoka amplituda wahan siegajaca 9%.
W ostatnich 3-4 latach nieco nizsza,
siegajgca 3%.

W catym horyzoncie prognozy
przewiduje sie wyhamowanie aktywnosci
w dziale produkcji wyrobéw tekstylnych.
Rozktady predyktywne sg skoncentrowane
wokoét zera, zas prawdopodobienstwo
ujemnych (dodatnich) wartosci tempa
zmian produkcji r/r wyrobdw tekstylnych
oscyluje wokét 0,5. Rozproszenie rozktadow
predyktywnych zwieksza sie w horyzoncie
prognozy.
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Produkcja skor i wyrobow skérzanych
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Zegary o umiarkowanym stopniu
czytelnosci.  Ostatnie  punkty zegara
przechodzag do czwartej ¢éwiartki uktadu
wspotrzednych, co moze wskazywaé na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkgji.
Analizowany dziat produkcji charakteryzuje
sie wysokim poziomem synchronizacji cyklu
odchylen z cyklem odchylen ogdtu produkcji
przemystowej (prébkowy wspdtczynnik
korelacji osigga wartos¢ ok. 0,8). Amplituda
wahan wyodrebnionego cyklu odchylen od
dtugookresowej  tendencji  przekracza
miejscami wartosci ok. 10%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
obnizenie aktywnosci w  horyzoncie
prognozy. Mediany rozktadow
predyktywnych w caltym horyzoncie
oscylujg wokot wartosci 0% tempa zmian
r/r. Od kwietnia br. prawdopodobienstwo
dodatnich wartos$ci tempa zmian produkgcji
r/r jest wyzsze od 0,5.
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Zegary cyklu w dalszym ciggu
o duzym rozproszeniu punktéw, co
uniemozliwia zidentyfikowanie regularnego
ksztattu. Ostatnie punkty z cykli odchylen
wskazujg na wyhamowanie tendencji do
pogarszania koniunktury w tym dziale
produkcji. Zegar w wariancie 2 jest wyraznie
przesuniety na prawo od osi pionowej, co
wskazuje na tendencje do wzrostu indeksu
produkcji w tym dziale w okresie ostatnich
dwéch lat. Wspdtczynnik korelacji cyklu
odchylen dla analizowanej zmiennej
z cyklem odchylen ogétu produkcji na
poziomie ok. 0,82 (dla wyprzedzenia
rownego dwa-trzy). Wskazuje to na wysoki
poziom synchronizacji tych cykli oraz
wyprzedzajgcy charakter fazy cyklu tej
zmiennej wzgledem fazy cyklu ogétu
produkcji przemystowej. Amplituda wahan
cyklu odchylen ok. 6%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
stabilny rozwdj tej branzy z tempem
rozwoju r/r na poziomie ok. 5%, przy czym
prawdopodobienstwo ujemnych wielkosci
zmian r/r waha sie w okolicy 0,25.
Rozproszenie rozktadéow predyktywnych
zwieksza sie w horyzoncie prognozy.
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Zegary cyklu o duzym rozproszeniu
punktéow, co utrudnia okreslenie aktualnej
pozycji cyklicznej tej zmiennej. Amplituda
wahan cyklu odchylen ulegta wyraznemu
zmniejszeniu  w  ostatnich  3-4 latach
(w odniesieniu do amplitudy przed tym
okresem wynoszacej okofo 6-7%.), co Swiadczy
o] zmniejszeniu udziatu wahan
koniunkturalnych  w  dynamice indeksu
produkcji w tym dziale. Analiza ostatnich
wartosci z cyklu odchylen rowniez wskazuje na
wystepowanie wahan cyklicznych o bardzo
niskiej amplitudzie bez wyraznego
zarysowania aktualnej fazy cyklu.
Wspotczynnik  korelacji (dla  opdznienia
rownego 3-4) na poziomie 0,81 sugeruje
wysoki poziom zbieznosci cyklu odchylen tej
zmiennej z cyklem odchylen produkcji ogétem oraz
wyprzedzajgcy charakter fazy cyklu tej zmiennej
wzgledem fazy cyklu produkcji ogétem.

Sciezka centralna rozktadu prognozy
wskazuje na tendencje do wzrostu wielkosci
produkcji r/r produkcji papieru i wyrobdéw
z papieru. W catym horyzoncie prognozy
prawdopodobiedstwo dodatnich wielkosci
zmian r/r przewyzsza badz jest réwne 0,75.
Rozproszenie rozktadéw predyktywnych zwieksza
sie w horyzoncie prognozy.
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Ostatnie punkty zegara (w wariancie
klasycznym) kontynuujg ruch w trzeciej
¢wiartce uktadu wspoétrzednych (oddalajac
sie jednoczesnie od poczatku uktadu
wspotrzednych), co wskazuje na dalsze
pogarszanie koniunktury w tym dziale.
Potwierdza to réwniez dynamika samego
cyklu odchylen. Warto$¢ wspdtczynnika
0,72 dla
opdznienia réwnego 2 wskazuje na wysoki

korelacji na poziomie ok.
poziom synchronizacji cyklu odchylen tej

zmiennej z cyklem odchylen ogdétu

produkgcji przemystowej oraz
wyprzedzajgcy charakter fazy cyklu tej
zmiennej wzgledem fazy cyklu produkcji
ogoétem. Amplituda wahan cyklu odchylen
ok. 6%.
Sciezka median rozktadéw
predyktywnych w catym horyzoncie prognozy
przesuwa sie wyraznie w kierunku wyzszych
r/r, co sugeruje

wartosci tempa zmian

ozywienie w tym dziale produkgji.
Prawdopodobienstwo dodatnich wartosci
zmian r/r jest wyzsze od 0,5 w marcu, kwietniu
i maju br. Od pazdziernika br. do korica okresu
prognozy prawdopodobieristwo to
przewyzsza 0,75. Rozproszenie rozktadéw

predyktywnych wzrasta w czasie.



Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej

Ostatnie  punkty zegara  oscyluja
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej .. .. ,
5 5% w trzeciej ¢wiartce uktadu wspotrzednych
l oo

Y 2,0% blisko osi ionowej, co wskazuje na

:;? /;/% 15% . p - JI J .

£3 < —_— 7 1,0% pogorszenie koniunktury w tym dziale

29N 0,5% . es . R .

£7 << e 0,0% z oznakami przejscia w najblizszym czasie

23 -0,5% , .

EE = A 10% przez dolny punkt zwrotny cyklu odchylen tej

15% | zmiennej. Whnioski te potwierdza analiza
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dynamika zmian dynamiki cyklu odchylen tej zmiennej. Analiza
== wariant1l === wariant2 2016M08 ° 2016M08
korelacji sugeruje dos¢ wysoki poziom

] Produkcja koksui produktow rafinacji ropy naftowej synchronizacji cykIu OdChylEﬁ tej zmiennej
2 zcyklem  odchylen produkcji  ogdétem

= CH|

3 Y A y " (wspotczynnik korelacji na poziomie 0,69), nie
g \ . , .
:i » % I{ IR /:L:f' S wskazujac przy tym na wyrazne wyprzedzenie

3 Pl g A i I - A S badZz opdinienie w fazie cyklu omawianej

e DI . . . "
-12%
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem) Zmlenne] Wzgledem Cyklu OdChylen prOdUkCJI
lambda=5500 (4,5 roku) s . . ’
lambda=12000 5.5 roku) ogétem. Od stycznia 2010 r. amplituda wahan
lambda=32000 (7 lat)
R cyklu odchyled tej zmiennej na niskim
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej pOZiom Ie Ok- 2‘3% (W Od n |eS|en | u do

2% amplitudy obserwowanej przed tym okresem

|

20% . . . s .

1o lAl A i siegajacej nawet 9%), co Swiadczy
?f; ” A A ‘ 0 zmniejszeniu udziatu wahan
Eon v AN\ koniunkturalnych  w  dynamice indeksu
0% y ] produkcji w tym dziale.

15% . 7
o Mediany rozktadéw predyktywnych

v Vi X X \") vi X Xl v vi X X v vi XX . . . .
o1s s ots o e | W catym horyzoncie wahaja sie w przedziale od

ok. 0% do 4%, przy czym prawdopodobieristwo
dodatnich wartosci zmian r/r jest wyzsze badz
bliskie 0,5.
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Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Zegary o umiarkowanym stopniu
Produkcja chemikaliéw iwyrobéw chemicznych ... . . ,
1s% | czytelnoscinie charakteryzuja sig wyraznym
5 = 2 10% | ruchem zgodnym z ruchem wskazéwek
Z3 0,5% .
52 _— e | zegara. Ostatnie punkty zegara przechodza
o 2 o 0,0%
3w \_&-‘ . . ;. .
37 SN -05% | do pierwszej ¢wiartki uktadu
23 -10% , .
£E 5% | wspotrzednych. Wskazuje to na poprawe
3= o . . ..
20% | koniunktury w tym dziale produkgcji.
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
dynamika zmian Whniosek ten potwierdza analiza wartosci
=& wariant1 =& wariant2 2016M08 . 2016M08
cyklu odchylen. Wysoka wartos¢
2 Produkcja chemikaliow iwyrobow chemicznych wspé’rczynnika korelacji (na poziomie ok.
c
@ 7 . . . .
z T 0,79) sSwiadczy o wysokim poziomie
= 0
= o | /4 . . 7 . . .
E 3; ﬁ,J\ A y WM synchronizacji cyklu odchylen tej zmiennej
§ 8 B85 S 6 OIS BT ¥ v v | zcyklem odchylen produkcji ogétem.
- A 7 7 A T I TR T > b b b b b B0
§ e Amplituda wahan cyklu ulegta zmniejszeniu
-15% — _ w ostatnich 3-4 latach do poziomu ok. 3%
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogoétem)
lambda=5500 (4,5 roku) . . . .
lambda=1.2000 (5,5 roku) w odniesieniu do amplitudy przed tym
lambda=32000 (7 lat)
E— okresem siegajacej nawet 6%, co swiadczy
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o) ZmnIerzenlu UdZ|aiu wa haﬁ
0% koniunkturalnych w dynamice indeksu
25%
0% — - | produkcji w tym dziale.
— 15% B . 7
o A Tendencje  centralne  rozktadéw
ErR T A NI predyktywnych s3 lokalizowane
E o - z z
N WA AR ,of A - . .
o _ | wobszarach wartosci dodatnich od maja br.
- ~ | Jednak duza zmienno$¢ w czasie szeregu
v v X X v v X X v v X X v v X Xunn .o . .z . s
ors s ot o s | Produkcji - chemikaliow i wyrobow

chemicznych powoduje zmiennos¢ w czasie
Sciezki mediany rozktadu predyktywnego
(do wrzesnia br., przewidywany jest wzrost
indeksu produkcji r/r, po czym jego spadek
do grudnia br., zas$ w styczniu 2018 r.
ponowny wzrost powyzej poziomu 6%).
Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
jest bardzo silne.
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Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw

Zegary cyklu o stabym stopniu
Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekéw .. . .
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Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

wartos¢ cyklu odchylen
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Ostatnie punkty zegara oscylujg
pomiedzy trzecig a czwartg éwiartkg uktadu
wspotrzednych, co wskazuje na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury. Amplituda wahan w ostatnich
3-4 latach ulegta jednak zmniejszeniu
(z poziomu ok. 6% przed tym okresem do
ok. 1%), co $wiadczy o zmniejszeniu udziatu
wahan koniunkturalnych  w dynamice
indeksu produkcji w tym dziale. Wyrazne
przesuniecie zegara w wariancie 2 na prawo
od osi pionowej wskazuje na staty wzrost
indeksu produkcji w tym dziale (wzrost
szacowany na podstawie ostatnich dwdch
wynosi  ok. 0,6%). Wysoka wartos¢
wspotczynnika korelacji (na poziomie ok.
0,91) wskazuje, iz produkcja wyrobow
gumowych i z tworzyw sztucznych
charakteryzuje sie wysokim poziomem
synchronizacji cyklu z cyklem odchylen
produkcji  ogétem. Brak  wyraznego
opdznienia badZz wyprzedzenia cyklu
odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu
odchylen produkcji ogétem.

Sciezka centralna rozktadu prognozy
potozona jest powyzej poziomu 5%, co wskazuje
na dobre perspektywy rozwojowe w tym dziale
produkcji. Prawdopodobienstwo ujemnych
wartosci produkcji r/r jest nizsze kazdorazowo od
0,25. Rozproszenie rozktadéw predyktywnych
tempa zmian produkcji r/r wzrasta w czasie.



Produkcja wyroboéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych

o= wariant1 == wariant2

Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych

1,2%
. 1,0%
5 T 0.8%
Zs ot P ) oe%
3% r r/ /| o
S J - e 0,2%
=7 yd r 2 0,0%
3Th rd ' 1 = %

2 - 0,
s= . i 0,6%

-0,8%

-1,0% -0,5% 0,0% 1,0%

dynamika zmian
2016M08 L]

0,5%

2016M08

odchylenia od linii trendu

Produkcja wyrob6w z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych

12%

9% f

6% f WA ./Q\

2 | I

* TN / ;

3% © o "l-c I-r o
2K Pk B % A A

’g://uau.m_. e e RVE £ B £ B BB

9%

12%

15%
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogoétem)
———— lambda=5500 (4,5 roku)
~———— lambda=12000 (5,5 roku)
———— lambda=32000 (7 lat)
———— lambda=55000 (8 lat)

zmiany r/r (%)

n
Q
R

[N
9
X

Q
X

N
9
5

N
5]
x

N ,
ANEEv v R |
A\ vy v [ A g

Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw
niemetalicznych

\

v v XXl v v X Xl v v X X IV Vi XX

2014 2015 2016 2017 2018

57

Biezgce zegary cyklu o niskim stopniu

czytelnosci. Amplituda cyklu odchylen
w ostatnich 3-4 latach ulegta zmniejszeniu
do ok. 1%, wobec obserwowanej przed tym
okresem amplitudy siegajacej nawet 10%,
co $wiadczy o zmniejszeniu udziatu wahan
koniunkturalnych w dynamice indeksu
produkcji w tym dziale. Potozenie zegaréw
w wariancie 2 Swiadczy o tendencji do
wzrostu indeksu produkcji w tym dziale
(szacunkowy miesieczny wzrost
wyznaczony na podstawie dwdch lat do
sierpnia 2016 r. wynosi 0,4%). Wspodtczynnik
korelacji na poziomie ok. 0,86 wskazuje na
wysoki stopien zbieznosci cyklu odchylen tej
zmiennej wzgledem cyklu  odchylen
produkcji ogétem. Brak wyraznych oznak
wyprzedzania bgdz opdznienia faz tych cykli
wzgledem siebie.

Sciezka median rozktadéw
predyktywnych w catym horyzoncie prognozy
przesuwa sie wyraznie w kierunku wyzszych

wartoéci tempa zmian r/r, co sugeruje
ozywienie w tym dziale produkgiji.
Prawdopodobienstwo dodatnich  wartosci

zmian r/r waha sie w okolicy 0,75 i jest wyzsze
od 0,65 w catym horyzoncie.
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Analiza potozenia ostatnich punktow
na zegarze cyklu (pierwsza ¢wiartka uktadu
wspotrzednych) oraz  dynamika cyklu
odchylen (coraz wyzsze wartosci) wskazujg
na odbicie od dolnego punktu zwrotnego
cyklu odchylen i poprawe koniunktury

wtym  dziale  produkgji. Préobkowy
wspotczynnik korelacji osigga poziom ok.
0,94, co wskazuje na bardzo wysoki stopien
synchronizacji cyklu odchylen produkcji
metali z cyklem odchylen produkcji ogétem.
Amplituda wahan ulegta zmniejszeniu
w ostatnich 3-4 latach do poziomu ok. 2%,
wobec obserwowanego przed tym okresem
poziomu siegajgcego nawet 15-18%.
Rozktady predyktywne wskazujg na
spadek aktywnosci w tym dziale
w horyzoncie 12 miesiecy. Sciezka centralna
obniza sie z poziomu ok. 10% w kierunku
dodatnich

maleje z poziomu

Prawdopodobienstwo
r/r

przewyzszajgcego 0,85 do poziomu ok. 0,5,

zera.

wartosci zmian

przy czym sg kazdorazowo wyzsze od 0,5.



Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen
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Zegary cyklu o stabym stopniu
czytelnosci ze wzgledu na duzy udziat
wahan przypadkowych (niska amplituda
wahan cyklu odchylen), co uniemozliwia
okreslenie aktualnej fazy cyklu. Potozenie
zegaréw w wariancie 2 swiadczy o statym
wzroscie indeksu produkcji w tym dziale
w analizowanych dwdch latach na zegarze
(do 2016 r.). Jednak

w ostatnich 3-4 latach amplituda wahan

cyklu sierpnia
cyklu odchylen wynosi ok. 1% wobec

obserwowanej przed tym okresem
amplitudy wahan na poziomie ok. 6-9%, co
Swiadczy o zmniejszeniu udziatu wahan
koniunkturalnych w dynamice indeksu
produkcji w tym dziale. Wysoka wartosc
wspotczynnika korelacji (na poziomie ok.
0,9) wskazuje na silny zwigzek cyklu
odchylen tej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogotem.

Rozktady predyktywne wskazujg na
stabilny rozwdj tej branzy z tempem zmian
r/r ok. 10%.

Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci

na poziomie

zmian r/r nie przekracza 0,25.



Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych
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Zegary cyklu o stabym stopniu

czytelnosci.  Analiza  dynamiki  cyklu
odchylen (tendencja do przyjmowania coraz
nizszych wartosci) wskazujg na pogorszenie
koniunktury w tym dziale produkcji. Cykl
odchylen tej zmiennej w umiarkowanym
stopniu  zsynchronizowany z cyklem
odchylen ogétu produkcji  (wspdtczynnik
korelacji na poziomie ok. 0,7). Amplituda
wahan dla tej zmiennej zmniejszyta sie
w ostatnich 3-4 latach do poziomu ok. 4%,
wobec obserwowanej przed tym okresem
nawet 12%.

Potozenie zegaréw w wariancie 2 Swiadczy

amplitudy przekraczajgcej

o utrzymujacej sie tendencji do wzrostu

indeksu  produkcji w tym dziale
w analizowanych dwdch latach na zegarze
cyklu.

Potozenie rozktadéw predyktywnych
wskazuje na dobre perspektywy rozwojowe
w tej branzy. Sciezka centralna przyjmuje
coraz wyzsze wartosci (od poziomu ok. 0%
do poziomu przewyzszajgcego 10% na

prognozy),
przyjmowania

koncu okresu za$
prawdopodobienstwo
ujemnych wartosci produkcji r/r wykazuje

tendencje do spadku w czasie.



Produkcja urzadzen elektrycznych

Ostatnie punkty zegara oddalajg sie
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Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja maszyni urzadzen
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Ostatnie punkty zegara przechodzg do
pierwszej ¢wiartki uktadu wspétrzednych,
co wskazuje na prawdopodobne odbicie od
dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen
i wejscie w faze poprawy koniunktury w tym
dziale produkcji. Wniosek ten potwierdza
rowniez analiza dynamiki  ostatnich
punktow cyklu odchylen. Wspdtczynnik
korelacji cyklu odchylen tej zmiennej
z cyklem odchylen produkcji ogétem na
poziomie ok. 0,72. Amplituda wahan
omawianego cyklu odchylen  wynosi
ok. 6-9%.

Zmiennos¢ w czasie szeregu produkgiji
maszyn i urzgdzen powoduje zmienng w czasie
$ciezke centralna rozktadu prognozy. Sciezka ta
wykazuje tendencje to przyjmowania coraz to
nizszych wartosci w horyzoncie prognozy,
z przewagq jednak dodatnich wielkosci zmian
r/r. Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
zmian r/r w produkcji maszyn i urzadzen jest
réwniez bardzo zmienne w czasie i przyjmuje
wartosci  zaréwno nizsze od 0,15 jak
i przewyzszajace 0,5.



Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Zegary o niskim stopniu czytelnosci,
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Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Ostatnie punkty zegara oscylujg
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Produkcja mebli

Produkcja mebli
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Zegary o niskim stopniu czytelnosci.
Analiza dynamiki cyklu odchyled nie
pozwala na okreslenie aktualnej fazy cyklu
ze wzgledu na bardzo niskg amplitude tych
wahan w produkcji mebli. Amplituda ta
ulegta zmniejszeniu w ostatnich 3-4 latach
do poziomu ok 2%, wobec obserwowanej
przed tym okresem amplitudy ok. 6-7%, co
Swiadczy o nizszym udziale wahan
koniunkturalnych w ostatnich 3-4 latach.
Potozenie zegaréw w wariancie 2 sSwiadczy
o utrzymujgcym sie wzroscie (z miesigca na
miesigc) indeksu produkcji w tym dziale
w ostatnich dwdch latach na zegarze cyklu.
Probkowy  wspodtczynnik  korelacji na
poziomie ok. 0,63. Analiza korelacji nadal
nie sugeruje wyprzedzania lub opdzniania
cyklu odchylen tej zmiennej wzgledem cyklu
odchylen produkcji ogétem.

W ciggu catego horyzontu prognozy
prawdopodobienstwo spadku produkcji
ponizej 0% nie przekracza 0,35. Sciezka
centralna rozktadu prognozy wskazuje na
dobre perspektywy rozwojowe w produkcji

mebli w tempie oscylujgcym wokét 5% r/r.



Pozostata produkcja wyrobdéw
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Zegary o niskim stopniu czytelnosci.

Analiza dynamiki cyklu odchylen tej
zmiennej wskazuje na poprawe koniunktury
w tym dziale z oznakami do wyhamowania
tej tendencji (ostatnie wartosci bliskie zera).
(jak

wskazuje

Analiza korelacji rowniez analiza

graficzna) na niski stopien

synchronizacji  wyodrebnionego  cyklu
odchylen w odniesieniu do cyklu odchylen
produkcji ogdtem (wspdtczynnik korelacji
nie przekracza wartosci 0,5). Amplituda
wahan cyklu odchylen ok. 5-6%.

Przebieg Sciezki centralnej jest
zmienny w czasie i wskazuje na wzrost
wielkosci produkcji w ujeciu r/r z poziomu
Srednio 5% w poczgtkowych okresach
prognozy do ok. 10% w lutym 2018 r.
Rozktad predyktywny wskazuje na wyzisze
dodatnich

ujemnych w catym

prawdopodobienstwo zmian

r/r

horyzoncie prognozy.

produkcji niz



Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
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Zegary cyklu czytelne, wskazujg na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji (ostatni
punkt w czwartej Ccwiartce uktadu
wspotrzednych). Analiza dynamiki cyklu
odchylen  potwierdza ten  wniosek.
Probkowy wspoétczynnik korelacji pomiedzy
wartosciami cyklu odchylen tej zmiennej
a cyklem odchyled produkcji ogdétem na
poziomie ok. 0,78. Amplituda wahan nie
przekracza znaczaco 9%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
wzrost produkcji do trzeciego kwartatu br.
(powyzej 25% r/r). Po tym okresie nalezy
spodziewaé sie zmniejszenia aktywnosci
w tym dziale produkcji (do poziomu 10-
20%). Prawdopodobienstwo ujemnych
wartosci produkgcji r/r jest niskie i zmienne
w czasie (od poziomu ponizej 0,05 do
poziomu maksymalnie 0,25).



Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode
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Ostatnie punkty zegara przechodzg do
czwartej ¢wiartki uktadu wspoétrzednych, co
wskazuje na wyhamowania tendencji do
pogarszania koniunktury i prawdopodobne
przechodzenie przez dolny punkt zwrotny
cyklu odchylen w tym dziale produkgji.
Potwierdza to réwniez analiza dynamiki
cyklu odchylen tej zmiennej. Cykl odchylen
jest
odchylen

w tej stabo

zsynchronizowany z

sekcji  produkgcji
cyklem
produkcji ogdétem (wspdtczynnik korelacji
nie przekracza wartosci 0,4).

Rozktady predyktywne o zmiennej
tendencji centralnej w czasie, z przewagg
miesiecy o wyzszym prawdopodobienstwie
do przyjmowania dodatnich zmian r/r w tej

sekcji produkcji. Rozktady predyktywne
wskazujg, iz w ciggu najblizszych
12 miesiecy tempo wzrostu produkcji

bedzie osiggaé poziom wiekszy niz 5% r/r
z prawdopodobienstwem przewyzszajgcym
0,5 sporadycznie.



Tabela 2.2. Wspétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylen analizowanych zmiennych
lub wyprzedzonym cyklem odchylen

produkcji ogétem (A=5500)

a opozinionym

Wyprzedzenie Opoznienie
Sekcja/Dziatl
g8| 7|6 |5 |4a|3|2]1|o0o]1|-2|=3|4|s55]|-6]|-7]|-=8
Gornictwo i wydobywanie, przetw érstwo
przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i 0,171031)045(0,58]0,70|0,800,88|0,94 40,97 | 097 |0,940,88|0,80(0,70]0,59 0,46 | 0,34
gorgca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe 0,34 0,47 | 0,58 0,69 |0,790,87 [ 093096097094 088080070059 [046]032 0,18
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) -0,1210,00 | 0,13 0,25 | 0,37 | 0,47 | 0,56 | 0,63 | 0,67 § 0,70 | 0,70 | 0,67 | 0,61 | 0,52 | 0,42 | 0,31 | 0,20
Dobra zwiazane z energig (poza sekcja D oraz E)  [-0,03] 0,08 [ 0,19 | 0,31 [ 0,41 | 0,51 [ 0,60 | 0,67 [0,72 | 0,74 | 0,73 | 0,69 | 0,61 | 0,51 [ 0,39 | 0,26 | 0,12
Dobra inwestycyjne -0,07[0,08 0,23 [ 0,37 | 0,51 [ 0,63 0,74 [ 0,83 0,89 | 0,92 | 0,92 | 0,89 | 0,85 | 0,78 | 0,70 | 0,60 | 0,49
Dobra konsumpcyjne trwate 0,56 | 0,65 [ 0,73 0,79 [ 0,83 | 0,84 | 0,83 | 0,79 [ 0,73 | 0,64 | 0,52 | 0,39 | 0,24 | 0,09 [-0,06|-0,20-0,33
Dobra konsumpcyjne nietrwate 0,56 | 0,61 | 0,65 0,67 0,68 0,67 |0,65|060|054)046 036025014004 [-007]-017-0,26
Goérnictwo i wydobywanie -0,15(-0,04] 0,07 [ 0,18 | 0,30 [ 0,41 | 0,51 | 0,59 | 0,66 | 0,70 | 0,72 | 0,70 | 0,65 | 0,58 | 0,49 | 0,39 | 0,28
@ |Wydobywanie wegla kamiennego i wegla -0,21]-0,11/-0,01{ 0,09 | 0,19 | 0,28 | 0,36 | 0,43 [ 0,47 | 0,49 | 0,48 | 0,45 [ 0,40 [ 0,33 [ 0,24 | 0,15 [ 0,07
3 brunatnego
éPozostalegémictwoiwydobywanie 0,06 | 0,16 | 0,26 | 0,36 [ 0,46 | 0,55 [ 0,64 | 0,72 [ 0,78 | 0,81 | 0,82 | 0,81 [ 0,77 | 0,72 [ 0,66 | 0,58 | 0,49
Dziatalnost usugowa wspomagajaca gémictwo i | 43| g 46 | 048 | 0,48 | 0,47 | 0,45 | 0,42 | 0,38 [ 0,34 | 0,20 | 0,22 | 0,16 | 0,09 | 0,03 |-0,04[-0,10-0,16
wydobywanie
Przetw 6rstwo przemystowe 0,26 | 0,40 | 0,53 | 0,66 [ 0,77 | 0,86 [ 0,94 | 0,98 1,00 0,97 [ 0,92 | 0,84 [ 0,74 | 0,63 [ 0,50 | 0,36 | 0,21
Produkcja artykutéw spozywczych 0,33 0,43 (0,52 0,60 066070)071]0,71[068]063056]047[037]027[017]007 [-0,02
Produkcja napojow 0,21 | 0,14 | 0,06 |-0,01|-0,09-0,16 |-0,22|-0,28 [-0,33]-0,39 [ -0,42|-0,44 | -0,43|-0,39 [-0,35 | -0,29 [ -0,21
Produkcja wyrob6w tytoniowych 0,340,35(0,35] 034031028 023|017 [0,1]0,04 [-002]|-007-011]-014-0,16]-0.17-0,17
Produkcja wyrobow tekstylnych 0,37 | 0,48 | 0,58 | 0,67 [ 0,75 | 0,82 [ 0,86 | 0,88 | 0,88 | 0,86 | 0,81 | 0,74 [ 0,66 | 0,56 [ 0,46 | 0,34 | 0,22
Produkcja odziezy 0,26 0,36 | 0,46 | 0,55 [ 0,63 | 0,70 [ 0,75 | 0,78 J0,79 | 0,77 [ 0,73 | 0,67 [ 0,60 | 0,51 [ 0,40 | 0,29 [ 0,18
Produkcja Sk6r | wyrob6w skérzanych 0,30 | 0,41 | 0,51 0,60 [ 0,67 | 0,73 | 0,78 0,80 J0,80 | 0,78 [ 0,74 | 0,68 [0,61]0,53 0,44 0,35 [0,26
Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z
wytaczeniem mebli; produkcja wyrobow ze stomy i 0,48 058)|0,661(0,73]0,78|0,8240,8240,8110,77 |0,690,59]0,47|0,34/0,21]0,09 |-0,04]-0,15
materiatéw uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru | wyrobéw z papieru 0,610,68|0,74]0,79 (081081079075 [068]059 048|037 025|012 000]-011[-0,22
;c:l;i:a;ﬂ;.reprodukcjazap.sanyc" nosnikow 0,46 | 0,54 | 0,60 | 0,65 | 0,69 [ 0,71 0,72 0,72 0,70 | 0,66 | 0,60 | 0,53 | 0,45 0,36 | 0,27 | 0,17 | 0,08
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej 0,030,13]0,23(0,33 0,42 (0,50 |0,57 |0,63]|0,67§0,69}0,68|0,64]|0,58]|0,48|0,370,25]0,12
O |Produkeja chemikaliow i wyrobéw chemicznych 0,51 059 |066]071|075]078)0,79]0,78[0,74]068|060]050(039]027015]002[-011
<
<
g Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw 0,22 /0,16 | 0,10 | 0,03 |-0,03(-0,10]-0,16 |-0,22]-0,28 |-0,34|-0,39|-0,44|-0,49|-0,53-0,57|-0,61§-0,63
w
u - - -
Produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw 042053064 |073[081]087]090]091089 085|077 |068]057]045]|032]019 007
sztucznych
Produkcja wyrobow 2 pozostatych mineralnych 031042]052|061]069|0,76|082|085)086]0.83|079]|072|064]054044]033 022
surowcow niemetalicznych
Produkcja metali 0,13 0,26 | 0,40 053 | 0,65 (0,76 [ 0,84 | 0,91 [0,94] 094092086 |078]068 057044030
Produkcja metalowych wyrobow gotowyeh, z 002|014 026|038 050061070078 |085 088090080 ]|086|081]|075|067 057
wytgczeniem maszyn i urzadzen
Produkcja komputerow, wyrobow eleKronicznych 0,57 | 062|066|069)070)069 067063057049 040028016003 |-011]-024]-037
oraz optycznych
Produkcja urzadzen elekirycznych 0,17 0,30 | 0,43 | 0,55 [ 0,66 | 0,74 [ 0,80 | 0,83 J 0,84 | 0,81 [ 0,76 | 0,70 [ 0,61 | 0,51 [ 0,40 | 0,28 | 0,16
Produkcja maszyn i urzadzen -0,26(-0,14]-0,02| 0,11 | 0,24 [ 0,36 | 0,47 [ 0,57 | 0,64 | 0,69 | 0,72 | 0,72 | 0,70 | 0,67 | 0,61 | 0,54 | 0,45
:;Zi:rjapoiaméwsamcmdowym' przyczep i 0,11 0,25|0,39] 053065075 083|089 091|091 |088]082[073]063 052040027
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -0,46-0,40(-0,33|-0,25|-0,17|-0,07| 0,02 | 0,12 | 0,21 | 0,30 | 0,39 [ 0,46 | 0,52 | 0,57 | 0,62 | 0,65 § 0,66
Produkcja mebli 0,32 0,40 | 0,47 | 0,53 [ 0,58 | 0,61 [ 0,63 | 0,63 ] 0,62 | 0,58 | 0,54 | 0,49 [ 0,43 ] 0,37 [ 0,30 | 0,24 [ 0,17
Pozostata produkcja wyrobéw -0,21-0,16|-0,11 [-0,06 |-0,01 | 0,05 | 0,10 [ 0,14 | 0,19 | 0,22 | 0,25 | 0,27 | 0,29 | 0,30 | 0,32 | 0,33 | 0,34
Ni‘:f"ﬁ konserwacja i instalowanie maszyn i -0,36/-0,25/-0,12{ 0,01 | 0,14 | 0,28 | 0,40 | 0,52 [ 0,61 | 0,69 [ 0,74 [ 0,77 | 0,78 | 0,77 [ 0,74 [ 0,68 [ 0,61
o
< Lo . .
g |Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie -0,15/-0,07] 0,01 | 0,07 | 0,13 | 0,18 | 0,21 | 0,24 | 0,25 | 0,26 | 0,26 | 0,25 | 0,24 | 0,23 | 0,21 | 0,20 | 0,18
ﬁ elektryczng, gaz, pare wodna i goragca wode
"

Na czerwono zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej, wartosci wspétczynnikdw korelacji
(przewyzszajace 0,5)
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Sektory handlu

Ponizej omawiamy wyniki analiz koniunktury oraz krétkookresowe prognozy rozwoju
sytuacji w sektorze handlu. W analizach bazujemy na szeregach czasowych dotyczacych tempa
zmian w sprzedazy. Prezentujemy podobnie jak dla sektoréw produkcji: zegar cyklu
koniunkturalnego, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik dynamiki produkcji r/r wraz
z prognozg na 12 kolejnych miesiecy oraz rozliczenie prognoz otrzymanych w poprzednim
raporcie. Tabela 2.3. zawiera wartosci probkowe wspodtczynnikéw korelacji pomiedzy
wyodrebnionymi cyklami odchylen dla analizowanych zmiennych sprzedazy detalicznej oraz
opdznionym badz wyprzedzonym cyklem odchylen dla produkcji ogétem.
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Sprzedaz detaliczna, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi
i motocyklami

wartos¢ cyklu odchyler
(lambda~4,5 roku)
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Zegary cyklu o niskim stopniu
czytelnosci ze wzgledu na duzy udziat
wahan przypadkowych. Analiza cyklu
odchylen wskazuje na dalszg poprawe
koniunktury w tym dziale produkcji
z oznakami wyhamowania tej poprawy.
Wspotczynnik  korelacji na  poziomie
ok.0,69. Zegar w wariancie 2 wyraznie
przesuniety na prawo od osi pionowej, co
wskazuje na wzrost wartosci indeksu
sprzedazy detalicznej, z wytgczeniem
handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi i motocyklami. Niewielkie
procentowe odchylenia wielkosci sprzedazy
od ogodlnej tendenciji rozwojowej
(maksymalnie ok. 3%).

Sciezka centralna rozktadu prognozy
Swiadczy o dobrych perspektywach
w sprzedazy detalicznej z wytgczeniem
handlu detalicznego pojazdami
samochodowymi i motocyklami. Sciezka
centralna stabilizuje sie wokot poziomu 5%.
Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
zmian sprzedazy r/r jest niewielkie
i sporadycznie przekracza 0,15.
Rozproszenie rozktadow wzrasta w czasie.



Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych
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Zegary cyklu o umiarkowanym
stopniu czytelnosci. Potozenie ostatnich
punktéw na zegarze wskazuje na poprawe
koniunktury w sprzedazy detalicznej
Zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych
(do sierpnia 2016 r.) Analiza biezacych
wartosci cyklu odchylen potwierdza ten
wniosek. Uzyskany cykl odchylen jest
bardzo stabo zsynchronizowany z cyklem
odchylen produkcji ogétem (wspdtczynnik
korelacji nie przekracza 0,4). Amplituda
wahan cyklicznych nie przekracza 2% (dla
wszystkich parametrow wygtadzajgcych
metody HP).

Rozktady predyktywne wskazujg na
duze prawdopodobiefdstwo utrzymania sie
zmian sprzedazy r/r na poziomie ok. 5% (lub
nieznacznie ponizej tego poziomu) do
pazdziernika br. Po tym okresie bardziej
prawdopodobne sg scenariusze do
przyjmowania nizszych wartosci
omawianego indeksu sprzedazy r/r. Jednak
w catym horyzoncie prognozy
prawdopodobienstwo ujemnej wartosci
sprzedazy w ujeciu r/r nie przekracza 0,35,
a do pazdziernika br. prawdopodobieristwo
to nie przekracza wartosci 0,25.



Sprzedaz detaliczna towarow niezywnosciowych (wraz z paliwami)

Sprzedaz detaliczna towardéw niezywnosciowych (wraz z paliwami)
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Zegary cyklu o umiarkowanym
stopniu czytelnosci. Analiza dynamiki cyklu
odchylen wskazuje na wyhamowanie
tendencji do poprawy koniunktury w tym
dziale sprzedazy. Zegar w wariancie 2
wyraznie przesuniety na prawo od osi
pionowej, co wskazuje na wzrost (z miesigca
na miesigc) indeksu sprzedazy detalicznej
towaréw niezywnosciowych (wraz
z paliwami). Wyodrebniony cykl odchylen
dla tej zmiennej zsynchronizowany z cyklem
odchylen produkcji ogdétem (prébkowy
wspotczynnik  korelacji na  poziomie
ok.0,69). Amplituda wahan cyklicznych
stata w czasie (ok. 3%).

Sciezka centralna rozktadu
predyktywnego wskazuje na  wazrost
sprzedazy detalicznej towarow
niezywnosciowych (wraz z paliwami)
w zmiennym tempie oscylujgcym od ok. 5%
do ok. 10% r/r. Prawdopodobienstwo
ujemnej wartosci sprzedazy w ujeciu r/r nie
przekracza 0,25.



Sprzedaz detaliczna towarow niezywnosciowych (z wytagczeniem paliw)
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Potozenie ostatnich punktéw zegara
(trzecia ¢wiartka uktadu wspdtrzednych)

oraz analiza dynamiki cyklu odchylen
wskazuja na dalsze pogorszenie
koniunktury w sprzedazy detalicznej

towardéw niezywnosciowych (z wytgczeniem
paliw). Zegar w wariancie 2 wyraznie
przesuniety na prawo od osi pionowej, co
wskazuje na wzrost (z miesigca na miesigc)
indeksu sprzedazy detalicznej towardow
niezywnosciowych (z wytaczeniem paliw).
Amplituda wahan cyklu odchylen ok. 3%.
Rozktady predyktywne wskazujg, iz
perspektywy sprzedazy

rozwojowe W

detalicznej towardéw niezywnosciowych
(z wytgczeniem paliw) sg bardzo zblizone do
perspektyw dla sprzedazy detalicznej

towarow niezywnosciowych (wraz
z paliwami). Prawdopodobienstwo ujemnej
wartosci w tym dziale sprzedazy w ujeciu r/r

nie przekracza 0,15.



Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia i wyrobdéw ze skéry w wyspecjalizowanych
sklepach

Sprzedaz detaliczna widkien, odziezy, obuwia iwyrobéw ze skéry w
wyspecjalizowanych sklepach
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Zegary cyklu czytelne. Potozenie
ostatnich punktéw na zegarze cyklu (ruch
w drugiej ¢wiartce) oraz ostatnich punktéw
z cyklu odchylen wskazujg na pogorszenie
koniunktury w

przypadku sprzedazy

detalicznej widkien, odziezy, obuwia
i wyrobow ze skéry w wyspecjalizowanych
sklepach. Zegar w wariancie 2 wyrazZnie
przesuniety na prawo od osi pionowej, co
wskazuje na wzrost (z miesigca na miesigc)
Brak

synchronizacji cyklu odchylen omawianej

omawianego indeksu sprzedazy.

zmiennej z cyklem odchylen produkcji
ogoétem. Wspotczynnik korelacji pomiedzy
omawianym cyklem odchylen a cyklem
odchylen produkcji ogdétem ponizej 0,3.
Amplituda wahan cyklu odchylen wysoka,
na poziomie ok. 8-9%.
Mediany predyktywne w catym
horyzoncie prognozy wskazujg na ekspansje
(mediany w wiekszosci przekraczajg 10%).
Prawdopodobienistwo spadku sprzedazy
w tym dziale przekracza sporadycznie 0,15

w catym horyzoncie prognozy.



Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykow i artykutow
toaletowych prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
k ykéw i artykutéw toal ych pr dzona w
specjalizowanych sklepach
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Potozenie ostatnich punktéw na
zegarze cyklu (zblizanie sie do czwartej
¢wiartki uktadu wspétrzednych) oraz analiza
dynamiki cyklu odchylen wskazujg na
mozliwe wyhamowanie tendencji do
pogarszania koniunktury w dziale sprzedazy
detalicznej sprzetu medycznego
i ortopedycznego, kosmetykow
i artykutdw toaletowych prowadzonej
w wyspecjalizowanych sklepach. Brak
synchronizacji omawianego cyklu odchylen
zcyklem odchylen  produkcji ogétem
(wspotczynnik  korelacji  ponizej 0,3).
Amplituda wahan cyklu odchylen okoto 5%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg
sie silnym rozproszeniem i zmiennoscig
tendencji centralnych. Sciezka centralna
potozona jest powyzej poziomu 5% w catym
horyzoncie  prognozy, co  $wiadczy
o dobrych perspektywach rozwojowych
w tym dziale sprzedazy.
Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
indeksu sprzedazy r/r jest stale niskie
i jedynie sporadycznie przewyisza prog
0,15.



Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych
artykutéow uzytku domowego (z wytgczeniem wyrobow tekstylnych); wyrobdéw zwigzanych
z kultura i rekreacjq itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach
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Potozenie ostatnich punktéw zegara
(zblizanie sie do czwartej ¢wiartki ukfadu
wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu
odchylen wskazujg na mozliwe
wyhamowanie pogorszenia koniunktury
w przypadku sprzedazy detalicznej narzedzi
technologii informacyjnej i komunikacyjnej;
pozostatych artykutow uzytku domowego
(z wytgczeniem  wyrobdéw  tekstylnych);
wyrobow zwigzanych z kulturg i rekreacja
itd. prowadzonej w wyspecjalizowanych
sklepach.  Wspodtczynnik  korelacji na
poziomie ok. 0,68 wskazuje na
umiarkowany poziom synchronizacji
omawianego cyklu odchylen z cyklem
odchylen produkcji ogétem. Amplituda
wahan cyklu odchylen ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzuja
sie silnym rozproszeniem, ktdre narasta
w catym horyzoncie. Mediana rozktadu
prognozy zawiera sie w przedziale od 0% do
ok. 5%, wskazujagc na  ostabienie
koniunktury w  poczatkowym okresie
prognozy, po czym jej poprawe.
Prawdopodobienstwo ujemnych wartosci
sprzedazy r/r w tym dziale nie przekracza
wartoséci 0,5 prawie w catym horyzoncie
powyzej 0,25.



Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzen peryferyjnych i oprogramowania; sprzetu
telekomunikacyjnego itd. w wyspecjalizowanych sklepach
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Potozenie ostatnich punktéw zegara
w wariancie klasycznym wskazuje na mozliwe
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w  sprzedazy  detalicznej
peryferyjnych
i oprogramowania; sprzetu

komputeréw, urzadzen

telekomunikacyjnego itd. w wyspecjalizowanych
sklepach. Whniosek ten potwierdza réwniez
analiza cyklu odchylen. Omawiany cykl jest
umiarkowanie zsynchronizowany
z referencyjnym cyklem produkgiji
przemystowe]j ogétem (prébkowy wspdtczynnik
korelacji ok. 0,52). Amplituda wahan cyklu
odchylen na poziomie ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg sie
silnym rozproszeniem, ktére narasta w catym
horyzoncie. Sciezka centralna oscyluje wokét
zera, co powoduje, ze prawdopodobienstwo
ujemnych wartosci sprzedazy r/r waha sie
wokot 0,5.



Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu komputerowego, wyrobow ze szkta,
artykutow elektrycznych uzytku domowego itd. w wyspecjalizowanych sklepach
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Sprzedaz detaliczna, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
motocyklami i paliw

Potozenie ostatnich punktéw na

Sprzedaz detali z wyt iem handlu d pojazdami . ,
samochodowymi, motocyklami i paliw ocx | 2egarze cyklu oraz analiza cyklu odchylen
5 N 8‘2‘; wskazujg na wyhamowanie tendencji do
Z3 % P . .
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-04% -02% 00% 02% 04% 06% 08% 1,0% ok. 0,61. Niska amplituda wahan cyklicznych
dynamika zmian (ok. 3% przed rokiem 2010 oraz ok. 1% po
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tym okresie).
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Sprzedaz detaliczna Zywnosci, napojow i

sklepach

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych w

niewyspecjalizowanych sklepach
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wyroboéw tytoniowych w niewyspecjalizowanych

Analiza dynamiki cyklu odchylen tej
zmiennej oraz potozenie ostatnich punktow
na zegarze cyklu wskazujg na dalsza
poprawe  koniunktury w  sprzedazy
detalicznej zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych w niewyspecjalizowanych
sklepach. Amplituda wahan cyklicznych
niska (ok. 3%). Brak synchronizacji z cyklem
odchylen  dla  produkcji  (prébkowy
wspotczynnik korelacji ponizej 0,3).

Zmiennos¢ szeregu sprzedazy
detalicznej zywnosci napojow i wyrobow
tytoniowych w niewyspecjalizowanych
sklepach powoduje zmienne potozenie
rozktadéw predyktywnych. Sciezka
centralna naprzemiennie opada i wzrasta,
nie opadajac ponizej poziomu 0%. Do
pazdziernika br. prawdopodobienstwo
ujemnych wartosci sprzedazy r/r w tym
dziale ponizej 0,15. Po tym okresie
prawdopodobienistwo to nie przekracza
0,35.



Pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach
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Sprzedaz detaliczna Zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych w wyspecjalizowanych
sklepach

wartos¢ cyklu odchyler
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Zegary cyklu czytelne o regularnym
ksztatcie wskazujg na wyhamowanie
tendencji do pogarszania koniunktury
w sprzedazy detalicznej zywnosci, napojow
i wyroboéw tytoniowych
w wyspecjalizowanych sklepach (punkty
zegara w wariancie klasycznym zblizajg sie
do czwartej ¢wiartki uktadu
wspotrzednych). Analiza wartosci
probkowego  wspdiczynnika korelacji
pomiedzy cyklem odchylen omawianej
zmiennej a cyklem odchylen dla produkcji
ogdétem wskazuje na brak synchronizacji
tych cykli. Amplituda wahan cyklicznych
siegajgca nawet 12%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg sie
silnym rozproszeniem, ktére narasta w catym
horyzoncie. Sciezka centralna oscyluje wokét
zera, co powoduje, ze prawdopodobieristwo
ujemnych wartosci sprzedazy r/r waha sie
wokoét 0,5. Dlatego ujemne i dodatnie
wielkosci sprzedazy r/r sg przecietnie
jednakowo prawdopodobne.



Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych sklepach

Sprzedaz d paliw w wyspecjali wch sklepach
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Zegary cyklu czytelne o regularnym
ksztatcie wskazujg na dalszg poprawe
koniunktury w sprzedazy detalicznej paliw
w wyspecjalizowanych sklepach. Wartos¢
probkowego  wspdtczynnika korelacji
pomiedzy cyklem odchyled analizowanej
zmiennej a cyklem odchylen dla produkcji
ogdétem na poziomie ok. 0,63. Amplituda
wahan wysoka, siegajgca nawet 10-12%.

Rozktady predyktywne wskazujg na
spadek wielkosci sprzedazy w ujeciu r/r
w tym dziale do poziomu ok. 0% na korncu
okresu

prognozy. Prawdopodobieristwo

ujemnych wartosci sprzedazy wykazuje
tendencje do wzrostu (od poziomu ponizej
0,15 w pierwszym miesigcu do ok. 0,5

w ostatnich miesigcach prognozy).



Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej lub Internet
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2 :152 7] n %] N %) \/ﬂm n 7] %) %] N n v v n wn . . .
E:g; / - | W ostatnich 3-4 latach amplituda ta siega
S 579 .
50% ok. 6%, za$ przed tym okresem od -25% do
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem)
72000 (55 rok) 15%).
32000 (7 lat)
S Rozktady predyktywne w tym dziale
Sprzedaz i pr przez domy z ysy j lub Internet Sprzedazy Wskazuja na ekspa nsje
120% w nadchodzacych 12 miesigcach. Rozktady te
100% L
, charakteryzujg sie jednak silnym
rozproszeniem, ktére narasta w catym
zoncie.  Sciez z
horyzoncie. Sciezka centralna wzrasta
‘ z poziomu powyzej 10% do niespetna 40%.
- Prawdopodobieristwo ujemnych wielkosci
v v X X v v X X v v XX v v X Xuin . . . . .
s s . o s | sprzedazy w ujeciu r/r oscyluje w okolicy

wartosci 0,25.
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Tabela 2.3. Wspétczynniki korelacji pomiedzy cyklami odchylern analizowanych zmiennych sprzedazy
detalicznej a opéznionym lub wyprzedzonym cyklem odchylen produkcji ogétem (A=5 500)

Zmienna

Wyprzedzenie (wzgledem produkcji przemystowej
ogotem)

Opdznienie (wzgledem produkcji przemystowe;j
ogotem)

8 7 6 5 4 3 2 1

|2 3|-4a|s5|-6]|-7|-8

Sprzedaz detaliczna, z wytgczeniem handlu
detalicznego pojazdami samochodowymi i
motocykami

0,23(0,3210,41(0,49|0,56 0,62 0,66 |0,68

0,69

0,68 10,64 10,59]0,53]0,45|0,36 0,26 0,16

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych

0,30(0,330,35(0,36 | 0,36 | 0,36 | 0,34 | 0,30

0,26

0,21]0,16 | 0,10 | 0,05 |-0,01}-0,06 (-0,11]-0,16

Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych
(wraz z paliwami)

0,16 10,25 (0,350,43 0,51 |0,57 0,63 | 0,67

0,69

0,69 0,67 (0,63 (0,58]0,51(0,43]0,33 0,23

Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (z
wytgczeniem paliw)

0,11(0,210,30 (0,39 |0,46 | 0,52 | 0,57 | 0,61

0,62

0,62 10,60 0,56 | 0,51 0,45 0,37 [ 0,29 | 0,20

Sprzedaz detaliczna wtdkien, odziezy, obuwia i
wyrobow ze skéry w wyspecjalizowanych skepach

0,16 10,18 10,20 ( 0,21 | 0,21 | 0,22 | 0,22

0,22

0,2210,2110,21]0,200,19 (0,19 | 0,18 | 0,16

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i
ortopedycznego, kosmetykow i artykutéw toaletowych
prowadzona w wyspecjalizowanych skepach

0,24 10,25 10,26 | 0,26 | 0,25 0,23 [ 0,21

0,18

0,14 10,11 0,07 | 0,04 |-0,01-0,05(-0,09]-0,14

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii
informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych
artykutow uzytku domowego (z wytgczeniem
wyrobow tekstylnych); wyrobdw zwigzanych z kulturg i
rekreacjg itd. prowadzona w wyspecjalizowanych
sdepach

0,18 10,28 10,37 (0,46 | 0,53 | 0,59 [ 0,64

0,67

0,68 | 0,67 [ 0,65|0,61]0,57 |0,51|0,45]0,38

Sprzedaz detaliczna komputeréw, urzadzen
peryferyjnych i oprogramowania; sprzetu
telekomunikacyjnego itd. w wyspecjalizowanych
skdepach

0,3410,4110,47 (0,50 0,52 0,52 0,52

0,50

0,4710,4310,38 0,34 0,30 0,26 | 0,22 0,18

Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video;
sprzetu komputerowego, wyrobéw ze szkta, artykutéw
elektrycznych uzytku domowego itd. w
wyspecjalizowanych sdepach

-0,35(-0,27(-0,17]-0,06 | 0,06 0,42

0,52

0,61]0,68(0,71§0,73 40,71 (0,68 0,62 | 0,54

Sprzedaz detaliczna, z wytgczeniem handlu
detalicznego pojazdami samochodowymi,
motocykami i paliw

0,21 0,38 0,46 [ 0,52 | 0,56 | 0,60 | 0,61

0,61

0,58 0,54 (0,49 (0,42 0,34 (0,26 | 0,17 | 0,09

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobéw
tytoniowych w niewyspecjalizowanych skepach

-0,01 0,08 10,13 0,18 ( 0,23 | 0,27 | 0,29

0,30

0,31)0,31/0,31]0,310,31(0,31{0,31]0,30

Pozostata sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych skepach

0,05]0,06 | 0,06 | 0,05(0,03]0,01 (-0,02

0,04

-0,08(-0,12(-0,14-0,15(-0,14]-0,11-0,07 (-0,02

Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobow
tytoniowych w wyspecjalizowanych skepach

0,3710,350,32 (0,27 | 0,22 | 0,16 | 0,09

0,02

-0,05(-0,13(-0,20(-0,28 (-0,36 |-0,43-0,49-0,55

Sprzedaz detaliczna paliw w wyspecjalizowanych
skdepach

0,26 10,33 10,39 (0,45|0,51 0,56 | 0,60

0,62

0,63 40,62 0,60 |0,56|0,51|0,44|0,35]0,25

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy
sprzedazy wysytkowej lub Intemet

0,29 10,30(0,300,30|0,30 | 0,29 | 0,27

0,25

0,2110,16 ( 0,09 | 0,02 |-0,06 |-0,14]-0,23-0,31

Na niebiesko zaznaczono maksymalne, co do wartosci bezwzglednej,

(przewyzszajace 0,5)

Sektory budownictwa

wartosci wspoétczynnikéw korelacji

Ponizej zamieszczono dla indekséw produkcji budowlanej, kolejno od gory: zegar cyklu

koniunkturalnego dla parametru A=5 500, wyodrebniony cykl odchylen, wskaznik dynamiki

produkcji budowlanej r/r wraz z prognozg na 12 kolejnych miesiecy. Obok wykreséw

formutowano wnioski. Rysunki 18-22 (w Dodatku) zawierajg zidentyfikowane dtugosci cykli

w rozwazanych zmiennych, zegary cyklu oraz cykle odchylen.
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Zegary cyklu czytelne, o regularnym
ksztatcie. Potozenie ostatnich punktéw na
zegarze cyklu (kontynuacja ruchu w czwarte;j
uktadu wspotrzednych) oraz analiza dynamiki
cyklu odchyled wskazujag na wyhamowanie
tendencji do pogarszania koniunktury
w budownictwie ogdétem. Amplituda wahan
cyklu odchylen ok. 6%.

Rozktady predyktywne charakteryzujg sie
silnym rozproszeniem, ktére narasta w catym
horyzoncie. Sciezka centralna wskazuje na
niewielki wzrost indeksu budownictwa r/r
w rozwazanym okresie. Jednak $ciezka ta nie
przekracza 5%. Prawdopodobieristwo ujemnych
wartosci wskaznika produkcji budowlanej r/r
poczatkowo bardzo blisko 0,5, po czym maleje do
poziomu nieznacznie ponizej 0,5.



Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw
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Zegary cyklu czytelne, o regularnym
ksztatcie. Analogicznie jak w przypadku
budownictwa ogdétem potozenie ostatnich
punktow na zegarze cyklu (kontynuacja ruchu
w czwartej uktadu wspdtrzednych) oraz
analiza dynamiki cyklu odchylen wskazujg na

wyhamowanie tendencji do pogarszania

koniunktury.  Amplituda wahan  cyklu
odchylen siega nawet 15%.
Rozproszenie rozktadow

predyktywnych dla tego dziatu budownictwa
silnie ro$nie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy. Sciezka centralna wskazuje na
tendencje do poprawy sytuacji (wzrost Sciezki
centralnej -10% do
poziomu ok. horyzontu

prognozy).

Z poziomu ponizej

0% na koncu



Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej
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Podobnie jak w przypadku

budownictwa ogodtem oraz robot
budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkdw potozenie ostatnich punktéow na
zegarze cyklu (kontynuacja ruchu w czwartej
uktadu wspotrzednych) oraz analiza dynamiki
cyklu odchyled wskazujag na wyhamowanie
do

Amplituda wahan cyklu odchylen ok. 12%.

tendencji pogarszania koniunktury.

Sciezka centralna zawiera sie
w przedziale od 0% do 10%, co wskazuje na
wieksze prawdopodobiedstwo wystgpienia
dodatnich wartosci omawianego indeksu r/r
niz ujemnych. Jednak rozproszenie rozktadow
predyktywnych dla tego dziatu budownictwa
silnie rosnie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy, przez co prawdopodobienstwo to

jest nieznacznie wyzsze.



Tabela 1. Wyrdéznione w analizie indeksy produkcji (indeks miesieczny, o statej podstawie: 2010=100)

Sekcja

Dziat produkcji

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, para wodna i gorgca
woda, budownictwo

Dobra zaopatrzeniowe

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E)

Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne nietrwate

SEKCJIA B

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Pozostate gornictwo i wydobywanie

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca gornictwo i wydobywanie

SEKCIAC

Przetwoérstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobdw tytoniowych

Produkcja wyrobdéw tekstylnych

Produkcja odziezy

Produkcja skor i wyrobdéw skorzanych

Produkcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobow ze stomy
i materiatow uzywanych do wyplatania

Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j

Produkcja chemikaliow i wyrobdw chemicznych

Produkcja wyrobdéw farmaceutycznych oraz lekéw

Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Produkcja metali

Produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzagdzen
Produkcja komputerdow, wyrobdw elektronicznych oraz optycznych
Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Produkcja mebli

Pozostata produkcja wyrobéw

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

SEKCJA D

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goragcg wode

90



Tabela 2. Wyrdéznione w analizie indeksy PKB i jego sktadowe (indeks kwartalny, o statej podstawie: 2001=100)

Produkt krajowy brutto

Spozycie ogotem

Popyt krajowy

Spozycie prywatne

Spozycie publiczne

Akumulacja brutto

Naktady brutto na srodki trwate

Eksport towardw i ustug

Import towardw i ustug

Wartos¢ dodana brutto

Podatki minus dotacje

Tabela 3. Poréwnanie estymowanych dtugosci cykli (deterministycznych) i korespondujacych z nimi amplitud
w produkcji przemystowej ogoétem (gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i gorgca woda) z wynikami estymacji zaczerpnietymi z raportow przygotowywanych dla projektu
»Instrument Szybkiego Reagowania”

Estymowane dtugosci cykli (w latach) oraz korespondujace im estymowane wartosci dwukrotnosci amplitud (w %)

1 2 3 4

. Raport1 79 103% - - 34 7,3% 21 36%
£E2  Raport2 79 10,1% - - 34 7,2% 21 36%
823 5 Raport3 79 10,0% - - 34 71% 21 35%
S ig % Raport4 7,9 9,9% - - 34 6,9% 2,1 3,5%
=23 < Raports 79 97% - - 34 69% 21 34%
Y522 Raport6 79 94% - - 34 69% 21 33%
$33 8 Raport7 83  9,4% - - 34 7,0% 20 3,1%
g 22 < Raports 83 87% } ; 34 7,0% 20  3,1%
2 %% % Raport9 93 91% - - 35 7,2% 20 33%
ey £ Raport 10 98  93% - - 35 7,2% 20 34%
£ 57 3 Raport1l 98  9,2% - - 35 7,1% 20 33%
258" Raport12 98  9,0% - - 35 6,9% 20 33%
238 Raport13 98  93% - - 35 6,7% 20 32%
Raport 14 104 95% - - 35 64% 20 31%

Biezacy raport 15,2 14,0% 6,7 6,6% 3,6 6,4% 1,9 2,9%
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Tabela 4. Estymowane dtugosci cykli deterministycznych i korespondujgce im amplitudy w wybranych sekcjach
i dziatach produkcji

Estymowane dtugosci Odpowiadajace estymowanym
SEKCJA/DZIAL. PRODUKCJI cykli deterministycznych dtugo$ciom cykli estymowane wartosci
(w latach) amplitud (w %)
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz, 18.4%
parawodnai goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe - -
Dobra zwigzane z energia (poza sekcja E)
Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E)
Dobra inwestycyjne 23,9%
Dobra konsumpcyjne rwate 50,2%
Dobra konsumpcyjne nietrwate -
Gornictwo i wydobywanie 7,3%
% Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatego 8,6%
é Pozostate gornictwo i wydobywanie --
Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie 76,9%
Przetworstwo przemystowe 14,4%
Produkcja artykutow spozywczych
Produkcja napojow
Produkcja wyrobéw tytoniowych -
Produkcja wyrobéw tekstylnych
Produkcja odziezy 34,9%
Produkcja skor i wyrobow skérzanych 52,6%
Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; produkcja wyrobéw 9.3%
ze stomy i materialdéw uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 8,4% --
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy nafowej
2 Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych -
g Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekow
@ Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych -
Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych --
Produkcja metali
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wylaczeniem maszyn i urzadzen -
Produkcja komputeréw, wyrobéw elekronicznych oraz optycznych 56,0%
Produkcja urzadzen elektrycznych 33,8%
Produkcja maszyn i urzadzen 40,5%
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja pozostatego sprzgtu transportowego
Produkcja mebli
Pozostata produkcja wyrobow -
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 20,5%
% Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, par¢ wodna i goraca 32.5%
é wode '

(kolor niebieski — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 1,5-3 lata; kolor czerwony — cykle o estymowanej
dtugosci w przedziale 3-4 lata; kolor zielony — cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat; kolor
pomaranczowy — cykle o estymowanej dtugosci powyzej 7 lat)
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Tabela 5. Produkcja r/r (%) w grudniu 2016 r., styczniu i lutym 2017 r. dla rozwazanych zmiennych (analogiczny
okres poprzedniego roku=100)

SekcjalDziat Produkcja rir (%)
grudzien 2016 r.  styczen 2017 r. luty 2017 r.

Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw 11,4% 21,2% -14,1%
Pozostate gérnictwo i wydobywanie 12,6% 43,1% -12,4%
Produkcja wyrobéw tytoniowych -3,7% 10,6% -11,2%
Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca goérnictwo i wydobywanie -27,8% -20,4% -11,2%
Produkcja napojéow -5,9% -2,5% -8,8%
Gornictwo i wydobywanie -4,2% -0,4% -8,4%
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) -5,3% -2,1% -8,0%
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej -4,8% 0,1% -7,9%
Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego -5,4% -8,9% -6,3%
Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych -1,0% 2,2% -4,4%
Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji -0,8% 5,1% -4,0%
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) -6,7% 0,6% -3,0%
Produkcja urzgdzen elektrycznych -12,8% -1,1% -3,0%
Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych 9,8% 12,1% -2,3%
Produkcja odziezy -0,8% 6,9% -1,7%
Dobra konsumpcyjne trwate 0,1% 7,0% -1,5%
Pozostata produkcja wyrobéw 18,3% 6,9% -1,0%
Produkcja skoér i wyrobéw skérzanych -2,3% 10,8% -0,6%
Produkcja papieru i wyrobéw z papieru 4,2% 13,2% -0,5%
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych 9,9% 12,5% -0,4%
Dobra zaopatrzeniowe 4,8% 10,8% -0,1%
:Eg::;?z,ﬁ?\zz:yi:f;v:\:,;;aénkigrka’ z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i 7.0% 11,4% -0,1%
Produkcja mebli 11,1% 12,2% 0,3%
Produkcja wyrobéw tekstylnych -0,1% 9,8% 0,3%
Sl:')drz‘i;:]\:\s:vil;vydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznos¢, gaz, para wodna i gorgca woda, 0.1% 8.7% 0.5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodng i gorgcg wode -1,7% 2,9% 1,2%
Przetworstwo przemystowe 3,5% 10,3% 1,5%
Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych 6,0% 10,3% 1,8%
Dobra konsumpcyjne nietrwate 5,5% 11,1% 2,0%
Produkcja maszyn i urzadzen 17,8% 16,9% 2,7%
Produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzadzen 14,6% 12,3% 3,8%
Produkcja artykutéw spozywczych 9,1% 12,2% 4,9%
Produkcja metali 9,7% 17,3% 5,0%
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep 8,8% 13,4% 5,0%
Dobra inwestycyjne -0,3% 12,9% 5,7%
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen -22,6% 7,0% 10,3%
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -43,3% 30,4% 32,9%

93



Tabela 6. Wyrdznione w analizie zmienne sprzedazy detalicznej (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2010=100)

Sprzedaz detaliczna, z w ylgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodow ymi i motocyklami
Sprzedaz detaliczna zyw no$ci, napojéw i w yrobéw tytoniow ych

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw nos$ciow ych (wraz z paliw ami)

Sprzedaz detaliczna tow aréw niezyw nosciow ych (z w ylgczeniem paliw )

Sprzedaz detaliczna w tdkien, odziezy, obuw ia i w yrobow ze skoéry w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego, kosmetykdw i artykutdw toaletow ych prow adzona w

w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych artykutéw uzytku domow ego (z w ytgczeniem
w yrobow tekstylnych); wyroboéw zw igzanych z kulturg i rekreacjg itd. prow adzona w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna komputeréw , urzadzen peryferyjnych i oprogramow ania; sprzetu telekomunikacyjnego itd. w

w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu komputerow ego, w yrobdw ze szkia, artykuldw elektrycznych uzytku
domow ego itd. w w yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna, z w ylgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodow ymi, motocyklami i paliw
Sprzedaz detaliczna zyw nos$ci, napojow i w yrobéw tytoniow ych w niew yspecjalizow anych sklepach
Pozostata sprzedaz detaliczna w niew yspecjalizow anych sklepach

Sprzedaz detaliczna zyw nosci, napojow iw yrobow tytoniow ych w w yspecjalizow anych sklepach
Sprzedaz detaliczna paliw w w yspecjalizow anych sklepach
Sprzedaz detaliczna prow adzona przez domy sprzedazy w ysytkow ej lub Internet

Tabela 7. Wyrdéznione w analizie zmienne produkcji budowlanej (indeks miesieczny, o statej podstawie:
2010=100)

Budow nictw o ogélem

Roboty budow lane zw igzane ze w znoszeniem budynkow

Roboty budow lane zw igzane z budow 3 obiektéw inzynierii lgdow ej i w odnej
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Rysunek 16a. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu identyfikacji
cykli deterministycznych dla zmiennych produkcji przemystowej z okresu styczer 2000 r. — luty 2017 r.
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Rysunek 17b. Estymowane dtugosci cyklu w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej (zakres
proby styczen 2000 r. — luty 2017 r.)

Gornictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe,

I
Dobra zaopatrzeniowe F
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E) ;
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E) —

Dobra inwestycyjne

Dobra konsumpcyjne trwate

Dobra konsumpcyjne nietrwate

Gornictwo i wydobywanie

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego

Pozostate gdrnictwo i wydobywanie

Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie

Przetworstwo przemystowe

Produkcja artykutéw spozywczych

LI

Produkcja napojéw

Produkcja wyrobdw tytoniowych

Produkcja wyrobéw tekstylnych

Produkcja odziezy |

Produkcja skor i wyrobow skdrzanych

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;...

Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikéw informacji

LI

Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekow

Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw...

Produkcja metali ==

Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem...

Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych oraz...

Produkcja urzadzen elektrycznych

Produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego -

Produkcja mebli

Pozostata produkcja wyrobow

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare...

-

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

estymowana dtugosé cyklu deterministycznego w latach
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Rysunek 18. Cykle odchylen (w okresie do sierpnia 2016 r.) dla indekséw produkcji w dziatach i sekcjach oraz

rozwazanych kategoriach débr
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 19. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia 2016 r.,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku

Gornictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemystowe, Dobra zaopatrzeniowe
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ydoby wegla iwegla br Pozostate gérnictwo iwydobywanie
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 20. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia 2016 r.,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
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Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych Produkcja urzadzen elektrycznych
 ——— 3,0% 3,0%
5 e > ) 2,5% 5 — S 2,0%
z 2,0% z C: o = = 1,0%
38~ ~ [ S || 33 = 3 00%
~ 7 1,5% = 14! (
RS ' V ERN -1,0%
s - 1,0% 38 -2,0%
o2 { jf 9 o2 / i
B E / 0,5% 3 E & vd 30%
£ = . 0,0% £= ~e e -4,0%
2 -05% 2 -5,0%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -15% -1,0% -05% 0,0% 05% 1,0% 15% 2,0%
dynamika zmian dynamika zmian
=@ wariant 1 =@ wariant2 o 2016M08 o 2016M08 =B wariant 1l =@ wariant2 o 2016M08 ° 2016M08
Produkcja maszyni urzadzen Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczepi naczep
4,0% 2,0%
= Lo <= 15%
] 3,0% 7] g ,
z s ~=§ 2 0% z > 1,0%
O = Q
3= / L~ — o 'D 85 A e 0,5%
ERS < 0| 1,0% EXS ) ) '
=3 SN L~ =3 — 0,0%
2] - ] o ] L~
© — 0,0% fors — 05%
~3 £ / % [3 \ -Uo%
£8 e -1,0% £ -1,0%
s -2,0% = -15%
-15%  -1,0%  -05% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
dynamika zmian dynamika zmian
——8——wariantl =—®=— wariant2 @ 2016M08 ®  2016M08 8- wariant1 =@ wariant2 @ 2016M08 ®  2016M08
Produkcja pozostatego sprzetu transportowego Produkcja mebli
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Rysunek 21. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji w sekcjach i dziatach w okresie do sierpnia 2016 r.,

dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli; Produkcja papieru i wyrobéw z papieru
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Rysunek 22. Zmiany r/r (%) rozwazanych miesiecznych indekséw produkcji przemystowej (okres: od stycznia
2001 r. do lutego 2017 r.)
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Produkcja skér i wyrobéw skérzanych
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Produkcja ych wyrobéw g ych, zwy maszyni Produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych oraz optycznych
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Rysunek 23. Miesieczny indeks o statej podstawie (2010=100) dla produkcji przemystowej, nieoczyszczony oraz
oczyszczony z wahan sezonowych, wraz z realizacjg 2x12MA indeksu nieoczyszczonego z wahan sezonowych
(okres: od stycznia 2001 r. do lutego 2017 r.)
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Produkcja skor i wyrobéw skérzanych
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Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyni
urzadzer
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Rysunek 24. Cykl odchylen (w okresie od trzeciego kwartatu 2002 r. do drugiego kwartatu 2016 r.) dla PKB

i jego sktadowych
Produkt krajowy brutto Spozycie ogétem
0,02 0,02
2 002 za 2 0,01 \ /
[} (7]
£ 001 /4 5 /R
= = 0,01 A \' ﬁ
£ oor |4 A AZ
3 \ 3 0,00 - /
& 0007 N\ = \ N //
8 0,01 / / / g 001 v ~J
20 >/ / / : \ \7
S 001 N 3001 \%
2 \> 3 "\
-0,02 0,02
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Wartos¢ dodana brutto Akumulacja brutto
0,02 0,15
=] =]
B 0,01 /A B 0,10 A
4 o
Z 001 Z 005 / A
LR | \CA |2 \/
° -] 4
3 0,00 V ﬁ’ T 0,00 J‘d \
£ 0,01 AV £ 0,05
g™ N v4 4 ™ NS4
= =
$ 001 Y §-010
o o
-0,02 0,15
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Podatki minus dotacje Naktady brutto na srodki trwate
0,06 0,08
2 004 2 006 AN
g I 5 \ /
5 0,02 2 5 0,04
£ 000 \ J / V— £ 502 1
3 \ e E \ /
= 0,02 = 000 — N /
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2 -0, = U \J
z z D\ \ \
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T g © '’ M
o o \ ‘
-0,08 0,06
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
Spozycie publiczne Eksport towardow i ustug
0,03 0,08
[ ’ [
£ 002 5 004 /A
£ 0,01 £ 002 v/
3 001 14 N A ACA 3 000 \ 7|\ \ =
\ N[ A \ [/ X
&8 0,00 \ \ 8 002
§ -0,01 v / \.| / g
= v = -0,04
£ 0,01 /A ol
Y \ 38 -0,06
S -0,02 | = g -0 |4
-0,02 -0,08
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)
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Spozycie prywatne Import towaréw i ustug
0,02 0,10
3 001 1 A | 3 008 7
s £ 0,06
g 0,01 - ,"\ ~ g 0,04 // (‘
= 000 / \\\. = 0.02 // ‘ V.
= | - = ’ ~
B \ ) 3 0,00 2 /TN =
0,01
_g 0,0 \\\_ \ // ,g -0,02 I
S 0,01 \_/ N 8 -0,04
Z 002 77 A\ £ 006 N
30 B -0,08 udl
-0,02 -0,10
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku) 70 (4,5 roku) czas 150 (5,5 roku)
400 (7 lat) 700 (8 lat) 400 (7 lat) 700 (8 lat)

Rysunek 25. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2013 r. do drugiego kwartatu
2016 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 4,5 roku

Produkt krajowy brutto Spozycie ogétem
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@ 0,002 @ T
3 a .4\. 2 7 0,002
32 0,000 e (/ < ,,V
3° / 4 g3 = — 0,000
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B (. M 0,004 =7 7 / -0,002
o B L ’ o B /
23 // ] 2 3 ) /l » 0,004
S E -0,006 S E i / [ r !
g8 g8
3= -0,008 3= -0,006
-0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e&— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Wartos¢ dodana brutto Akumulacja brutto
0,006 0,040
‘S 0,004 'S 0,020
K] ) o g
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dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Podatki minus dotacje Nakfady brutto na srodki trwate
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-0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
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dynamika zmian
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Eksport towardéw i ustug
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wartos$¢ cyklu odchylen
(lambda~4,5 roku)
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dynamika zmian

wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —o— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie prywatne Import towardw i ustug
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-0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —eo— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2

Rysunek 26. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2013 r. do drugiego kwartatu
2016 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku

Produkt krajowy brutto Spozycie ogétem
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-0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Wartos$¢ dodana brutto Akumulacja brutto
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dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2

124




Podatki minus dotacje Naktfady brutto na srodki trwate
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-0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie publiczne Eksport towaréw i ustug
0,015 [ 0,008
8 0,010 ki * - 0,006
zs — N ’ zs 0,004
33 ] R J
8 e /7¢_ ﬁ 0,005 8 7 7 0,002
é- ?; 0,000 4_5; :" / /-‘ 0,000
3 " |~ gL |A X Xp/ 0,002
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28 -0,005 S £ Ve (
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3= -0,010 3= -0,006
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie prywatne Import towaréw i ustug
/,l 0,008 | 0,015
9 0,006 0,010
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7] [ o =
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-0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2

Rysunek 27. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2013 r. do drugiego kwartatu
2016 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat

wartos¢ cyklu odchylen

Produkt krajowy brutto
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Wartos¢ dodana brutto Akumulacja brutto
0,006 0,040
= = , 2 2 0,004 = — 0,020
3 7z rd ) 0,002 = Padl ™ 0,000
e . Vd 0,000 S % S 4
Tk i /| ’ Bk >~ / -0,020
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Eh -0,004 s L~ ’
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N -0,006 8 = o B4
2 E 7 — ’ g E
£ ] L -0,008 £2 -0,080
3 -0,010 3 -0,100
-0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040 0,050
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Podatki minus dotacje Naktady brutto na srodki trwate
0,030 0,060
'S 0,020 ‘S 0,040
K] ) o — g
E ] z T NI
G — 7 0,010 G — 0,020
3E J| J 3F Aard
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5 — _r 5 NN SIS
Z 3 — — -0,010 g3 A A 000
o o
8k -l -0,020 8k // -0,040
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3 -0,030 3 -0,060
-0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,040 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie publiczne Eksport towaréw i ustug
0,015 0,015
'S 0,010 'S
K ’ 2 0,010
:: - =T — N 0,005 :; = ‘\ 000
o= / L ) 0,000 SN / / 008
S~ = / ) 3~
s [ » 0.005 5 - 0,000
o = o
o 2 — 1= 4 o 2 %
2 E —F _— 0010 2 E —é < -0,005
£= T 5=
H -0,015 3 -0,010
-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie prywatne Import towaréw i ustug
0,015 0,020
'S 0,010 H 0,010
s e s ] ]
5= 7 0,005 5= 0,000
sE el | e 3k
S~ 0,000 S~ / -0,010
:>‘- €° } :>=- Zm /
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g E o o g E e
g 8 < -0,010 19_' K} — -0,030
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H -0,015 3 -0,040
-0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
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Rysunek 28. Zegary cyklu koniunkturalnego (w okresie od drugiego kwartatu 2013 r. do drugiego kwartatu
2016 r.) dla PKB i jego sktadowych, dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat

Produkt krajowy brutto Spozycie ogétem
0,006 0,015
— 0,004
< ) = 2
L Il B -l _)’ 0,002 ] 7 0,010
£ < < 0,000 £ < « 0,005
b N -0,002 kR _P >
S © ) ) S ® 0,000
=g 7 7 0,004 5 >
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-0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012 -0,004 -0,002 0,000 0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e&— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Wartos¢ dodana brutto Akumulacja brutto
0,006 0,040
€ /I“_\\ r,/’ ~ \ 0,004 < 4 % 0,020
< { 0,002 = d I 0,000
£ ) } £ A
15 / 0,099 £E ~ A\ 0,020
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-0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040 0,050
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Podatki minus dotacje Nakfady brutto na srodki trwate
0,030 0,060
S 0,020 5 ’5("*4\ 0,040
[T} '’ ) 0
3 < = T |
5= - 0,010 S Ea” 0,020
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g o ’ g ’
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0 Nl
B E e 0,020 BE / ] 0040
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-0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030 -0,040 -0,030 -0,020 -0,010 0,000 0,010 0,020 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
Spozycie publiczne Eksport towaréw i ustug
| | 0,015 0,015
. N =
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-0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 -0,005 0,000 0,005 0,010 0,015 0,020 0,025 0,030
dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 ——o— wariant 1 ——e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2
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wartos¢ cyklu odchylen

Spozycie prywatne Import towardw i ustug
0,015 0,030
- /) 0,010 E, 7 7 0,020
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dynamika zmian dynamika zmian
wariant 1 wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2 —e— wariant 1 —e— wariant 2 ® 2016Q2 ® 2016Q2

Rysunek 29. Wartosci statystyki testowej wraz z warto$ciami krytycznymi stosowanego testu identyfikacji cykli
deterministycznych dla zmiennych handlu detalicznego z okresu styczen 2000 r. — luty 2017 r.
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Rysunek 30. Cykl odchylen (w okresie do sierpnia 2016 r.) dla indekséw handlu detalicznego rozwazanych
zmiennych
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu
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Rysunek 31. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia 2016 .,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzgtu
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Rysunek 32. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia 2016 .,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Sprzedaz detaliczna sprzetu audio oraz video; sprzetu Sprzedaz detali z wyl; iem handlu
komputerowego, wyrobéw ze szkta, artykutéw elektrycznych uzytku samochodowymi, motocyklami i paliw
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Rysunek 33. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych sprzedazy detalicznej w okresie do sierpnia 2016r.,

dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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komputerowego, wyrobéw ze szkta, artykutéw elektrycznych uzytku samochodowymi, motocyklami i paliw
£0, itd. w wy 4,0% 2,0%
5 *‘z‘g\ ;,g:f 5 - 2 .’; 1,5%
> (] >
£ 4 £ 1,0%
2E N \"\. 1,0% 1| = = 0,5%
3 0,0% 3 Y < NN > - ’
=3 '.:é T __ea— 10% X ‘§ ty 0,0%
5] ) o o
BE > > 20% || BE < < -05%
£ =l o -3,0% £2 N -1,0%
H 40% H -1,5%
-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0%
dynamika zmian dynamika zmian
@ wariant 1 =@ wariant2 ° 2016M08 ®  2016M08 ——8—— wariant1 ——®— wariant2 o 2016M08 o 2016M08
Sprzedaz detalit zy $ci, napojow i wyrobéw tytoniowych w F ta sprzedaz w y i y 1 h
3,0% 3,0%
= al o 259% = — ¥ 2,0%
[7] , 7]
=3 NN\ 2 X 1,0%
£ o, kS
8% = ) ) w0 2% v 0.0%
2P ,//,//’ SN 1,5% 2 S -10%
© ©
g3 = 4 1,0% g3 S > -20%
2| > ’ BE - -3,0%
S { o, S !
LR I N 0% 5= = Eb// -4,0%
s > 0,0% 3 -5,0%
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -15% -1,0% -05% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
dynamika zmian dynamika zmian
——8—— wariant1 =——®— wariant2 o 2016M08 ®  2016M08 8- wariant1 =@ wariant2 ° 2016M08 ° 2016M08
Sprzedaz y i, napojow i wyrobéw tytoniowych w Sprzedaz paliw wwy jali ych skl
jali h sklepach
wyspecjalizowanych sklepacl 10,0% g 8,0%
< - 8,0% = IS 9
2 ’ o 6,0%
z = 6,0% z e 0%
S = S = ,0%
B E 4,0% 3 & ) )
- o ,U7% -
3w s 3w 2,0%
2 o 2
£ i || 25 7
33 . 0.0% 33 S 0,0%
g5 oo t5 - -2,0%
5= l g -2,0% 5= 2 J70
3 -4,0% 3 -4,0%
-15%  -1,0% -05% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
dynamika zmian dynamika zmian
8- wariant1l =@ wariant2 ©  2016M08 ®  2016M08 8- wariant1 =@ wariant2 ©  2016M08 ®  2016M08

Sprzedaz detaliczna prowadzona przez domy sprzedazy wysytkowej
lub Internet

-—

A

N
>

klu odchyle

<
p=
= sﬁi

0s¢ cy
(lambda~8 lat)

~

wart

3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%

-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%

dynamika zmian

=& wariant1 =@ wariant2 ©  2016M08 ®  2016M08

136




Rysunek 34. Wartosci statystyki testowej wraz z wartosciami krytycznymi stosowanego testu identyfikacji cykli
deterministycznych dla zmiennych produkcji budowlanej z okresu: styczen 2000 r. — luty 2017 r.
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Rysunek 35. Cykl odchylen (w okresie do sierpnia 2016 r.) dla indekséw produkcji budowlanej
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Rysunek 36. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do sierpnia 2016
r., dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 5,5 roku
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Rysunek 37. Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji budowlanej w okresie do sierpnia 2016 r., dla A
odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 7 lat
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Rysunek 38. Zegary cyklu koniunkturalnego dla zmiennych produkcji budowlanej w okresie do sierpnia 2016 r.,
dla A odpowiadajacego wyodrebnianiu wahan do 8 lat
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Rysunek 39. Wstegowe zegary cyklu koniunkturalnego oraz wstegowe wykresy fazy cyklu uzyskane na
podstawie szeregu czasowego realnego PKB. Graniczne wartosci parametru wygtadzania Amin i Amax
odpowiadajg okresom 4 i p6t roku oraz 8 lat
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Rysunek 40. Cykl odchylen (w okresie od pierwszego kwartatu 2002 r. do czwartego kwartatu 2016 r.) dla PKB
i jego sktadowych na podstawie indeksu 2010=100 oczyszczonego z wahan sezonowych
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I. SYNTEZA WYNIKOW BADAN W OBSZARZE MIKROEKONOMICZNYM

Celem badania kondycji ekonomiczno-finansowe] przedsiebiorstw w komponencie mi-
kroekonomicznym jest ujawnianie symptomoéw pogarszajace;j sie sytuacji ekonomiczno-finan-
sowej przedsiebiorstw, wraz ze wskazaniem wielko$ci i obszaréw zagrozenia upadtoscig®. Dla
potrzeb identyfikacji stanu przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce zwigzek
miedzy wielowymiarowym stanem wskaznikdw charakteryzujgcych kondycje ekonomiczno-fi-
nansowg przedsiebiorstw a prawdopodobieristwem ich upadtosci.

Przyjete definicje uznajg przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie
jest w stanie samo kontynuowaé dziatalnosci — skutkuje to wycofaniem sie przedsiebiorstwa
z aktywnosci gospodarczej — jest to upadtos¢ ekonomiczna (upadtosc sensu largo). W podejsciu
ekonomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadtos¢ sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego i naprawczego, prowadzone
przez sad powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktore
stato sie niewyptacalnym.

Zakres podmiotowy badan dotyczy jednostek statystycznych, zaliczanych — zgodnie z de-
finicjg statystyki publicznej (GUS) — do sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Wyrdznionymi
w analizie klasami wielkosci sg przedsiebiorstwa mate (10-49 pracujgcych, periodyzacja pot-
roczna), $rednie (50-249 pracujacych, periodyzacja kwartalna) i duze (250 i wiecej pracujacych,
periodyzacja kwartalna). W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdznione zostaty trzy
grupy przedsiebiorstw: produkcyjne, handlowe i ustugowe.

Realizacja badan stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadfoscig jest determinowana sze-
regiem czynnikdw, a podstawowe znaczenie ma zasilenie informacyjne. Catos¢ prac analitycz-
nych, bedgcych podstawg wnioskowania i budowania ocen, zostata obecnie oparta na indywi-
dualnych bazach danych, opracowanych i przetwarzanych z zachowaniem zasad tajemnicy sta-
tystycznej (dane pierwotne, indywidualne), pochodzgcych ze statystyki publicznej (GUS w War-
szawie) oraz na zbiorach niepublicznych.

Istotng wartoscig prowadzonego badania jest zbudowanie i wykorzystanie unikatowych
w skali kraju modeli regresji logistycznej, ktdrych miarg jest stopien zagrozenia upadtoscig
(MW). W wyniku zastosowania oszacowanych modeli regresji logistycznej uzyskuje sie indywi-
dualne dla kazdego przedsiebiorstwa objetego badaniem, ustalone w warunkach biezgcego
okresu badawczego (zgodnego z okresem danego raportu badawczego) i biezgcego stanu kon-
dycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wartosci prawdopodobiefAstw wystgpienia
stanu upadtosci w perspektywie jednego roku. Agregacja indywidualnych prawdopodobienstw
jest podstawg wyznaczenia wartosci odsetka upadtosci przedsiebiorstw, skalowanego wzgle-
dem liczby sgdowych postepowan upadtosciowych.

Stosowane miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), odsetka sgdowych po-
stepowan upadtosciowych (OU) i branzowego barometru upadtosci (BBU) sg sprowadzone do
wspdlnej podstawy koncepcyjnej i skali wartosci, bedgc wtasciwymi dla analizy zjawiska upa-

4 Opracowanie stanowi kontynuacje serii publikacyjnej obejmujacej ,Raporty z oceny stopnia zagrozenia przedsie-
biorstw upadtoscig — komponent mikroekonomiczny (I-XIV)” przygotowane w ramach projektu PARP , Instrument
Szybkiego Reagowania” (www.isr.parp.gov.pl/monitoring—zmiany—gospodarczej/raporty—z—badan).
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dtosci sensu stricto. Prezentacja wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) oraz od-
setka upadtosci (OU) dokonywana jest z zastosowaniem przeliczenia na 10.000 przedsiebiorstw
(skala ilorazowa).

Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscia, na poziomie ogdtem, rodzajow dziatalnosci oraz
sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160
do 200 — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki. Prognozowanie wystgpienia
sytuacji zagrozenia upadtoscia objeto zmienne opisujgce kondycje ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstw, wykorzystywane nastepnie w estymowanych modelach regresji logistycznej®.

Podlegajgce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscia zostaty obliczone
na wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracuja-
cych od 10 0séb (47.154 podmiotéw ogdtem w Il p. 2016 r., w tym 30.762 matych, 13.175 sred-
nich i 3.217 duzych).

epodmiot badan — przedsiebiorstwa niefinansowe o liczbie pracujgcych
od 10 osdb, ktore ztozyty obowigzkowe sprawozdanie statystyczne
(oznaczane jako F-01/-01 oraz F—02 i SP),
estruktura podmiotu badan — klasy wielkosci przedsiebiorstw:
emate
eSrednie,
eduze,
estruktura przedmiotu badan:
erodzaje dziatalnosci: produkcja, handel, ustugi,
ewybrane sekcje PKD — gérnictwo i wydobywanie, przetwoérstwo
przemystowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie el., gaz, itd.,
Zakres budownictwo, transport i gospodarka magazynowa, informacja i
i struktura komunikacja,
edziaty PKD (05-96),
. ebiezgcy okres analizy: IV kw./Il p. 2016 r.,
uwagi ujecie retrospektywne: | kw./I p. 2007 r. — IV kw./Il p. 2016 .,
porzadkujace ujecie prospektywne: | kw./I p. 2017 r. — IV kw./Il p. 2017 r.,
emetoda oceny stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalnosci
i upadtosci przedsiebiorstw — logitowe modele predykcyjne (MW),
emetoda klasyfikowania i porzgdkowania dziatow PKD wzgledem stopnia
zagrozenia — syntetyczna miara oceny (MSO).
ezakresy referencyjne stopnia zagrozenia upadtoscig (ogétem, rodzaje
dziatalnosci, sekcje PKD):
e0d 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny),
epowyzej 160 do 200 — poziom ostrzegawczy,
epowyzej 200 — poziom wysoki,
ezakres oceny zjawiska upadtosci przedsiebiorstw w ujeciu prawnym:
liczba, odsetek i rodzaje postepowan.

badan —

Powyzsze uwagi znajdujg swoje rozwiniecie w zatgczniku B ,Metody analizy stopnia zagrozenia upadtoscig — uwa-
runkowania, konstrukcja, interpretacja”.

5 Zagadnienia te s3 takze przedmiotem omdwienia w Zataczniku B, zamieszczonym na koricu opracowania.
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1.1. ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA UPADLOSCIA — BIEZACY OKRES ANALIZY | OCZEKIWANE

ZMIANY

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju
dziatalnosci, wybranych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg pod-
stawg oceny negatywnej — ostrzezenia, w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego
sektora przedsiebiorstw. Sytuacja, jaka zaistniata w Il p. 2016 r. opisana jest wzrostem zagroze-
nia, zarowno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak co istotne — takze w stosunku do ana-
logicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne
dla ostatnich czterech pdétroczy zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia. Prognozy krét-
koterminowe zakreslajg staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Na te ogdlng konstatacje
sktadaja sie szczegétowe ustalenia podjete w ramach analizowanych przekrojéw (rys. 1)°.

W Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upa-
dtoscig r/r. Rdwniez ich rodzaje — produkcyjne oraz ustugowe — odnotowaty wzrost zagrozenia.
W handlu nastgpita poprawa —zaréwno r/r, jak i wzgledem okresu poprzedniego. Ogdlna ocena
pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia. Po znaczacym spadku zagrozenia
w Il p. 2013 r. wystepowaty okresowe wahania wartosci stopnia zagrozenia, bez wyraznej ten-
dencji wzrostowej. Jednak obserwacja | p. 2016 r., a zwtaszcza Il p. 2016 r. moze by¢ sympto-
mem wzrostu zagrozenia w perspektywie krétkoterminowe;j.

Sytuacja przedsiebiorstw srednich w IV kw. 2016 r. to odnotowany wzrost zagrozenia,
wpisujacy sie jednak w okres wzglednej stabilizacji trwajacy od | kw. 2015 r. Krzywa dtugookre-
sowej tendencji obejmujgca takze wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje
tego kierunku, jednak z niewielkim nachyleniem ku wzrostowi zagrozenia w produkcji i ustugach
—nie ma jednak czytelnych oznak zdecydowanego przejscia do fazy jego wzrostu. Handel odno-
towat poprawe sytuacji w IV kw. 2016 r., ktora powinna znalez¢ dalszg pozytywng kontynuacije.

Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabi-
lizacji, przy dtugookresowej niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywng konstatacjg jest zmniej-
szenie okresowych wahan. Prognozy na 2017 r. zaktadajg wzrost zagrozenia, a wptyw na taka
sytuacje ma dziatalnos¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg ko-
rzystne zmiany. W ustugach (dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza zaktada
kontynuacje niekorzystnych zmian, az do silnych wzrostéw zagrozenia.

6 Szczegdtowe analizy i wnioskowanie ze sformutowaniem ocen dotyczacych poszczegdlnych klas wielkosci przed-
siebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci oraz wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) zawarto w dalszej czeSci opraco-
wania — Raporcie z badan w obszarze mikroekonomicznym. Przedstawiono takze podstawowe zatozenia oceny
stopnia zagrozenia, istniejgce uwarunkowania jej przeprowadzania oraz zakres mozliwych poréownan.
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Rysunek 1. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 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: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W produkcji postepuje o matej intensywnosci pogarszanie sie sytuacji. W Il p. 2016 r. od-
notowano ponowny wzrost zagrozenia (poziom ostrzegawczy). Prognoza zaktada zatrzymanie Wprodukagi

niekorzystnej tendencji wzrostowej, co moze nie zostac¢ osiggniete w scenariuszu pesymistycz- moliwe zztrzy-
manie tendencji

nym. Korzystne zmiany miaty miejsce w handlu — dtugookresowe obnizanie stopnia zagrozenia wzrostowej.

. C . . . , . . . W handlu wyha-
(poziom niski), przy utrzymaniu naprzemiennych wahan. Prognoza przewiduje wyhamowanie ,,owanie inten-
intensywnosci dotychczasowych spadkdow zagrozenia, a w scenariuszu pesymistycznym wzrost Z‘;’r’;‘;ﬁg’ﬁ’:‘
zagrozenia. W ustugach w |l p. 2016 r. nastgpit wzrost zagrozenia (poziom wysoki) oraz zdecy- bezpieczne wzro-

dowane zatrzymanie kierunku spadkowego. Prognoza zaktada kontynuacje zarysowanej po- Ztc};:Zﬂ;foema
nownie tendencji wzrostu w dwéch kolejnych pétroczach 2017 r., a scenariusz pesymistyczny * /%"
pogtebia intensywnos¢ tendencji wzrostowej (rys. 2).

W wiodacych sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) poprawa sytuacji r/r nastga-
pita w Il p. 2016 r. w gornictwie i wydobywaniu, wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie, trans-
porcie i gospodarce magazynowej oraz w informacji i komunikacji. Wzrost stopnia zagrozenia
dotyczyt w niewielkim stopniu przetwdrstwa przemystowego oraz drastycznie — budownictwa.
W gornictwie i wydobywaniu prognoza zakfada zatrzymanie niekorzystnej tendencji wzrostu
zagrozenia — stabilizacje. Podobna sytuacja dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie.
Prawdopodobnie wyczerpata sie Sciezka poprawy sytuacji w przetworstwie przemystowym,
z mozliwym pewnym wzrostem zagrozenia. W budownictwie prognoza podtrzymuje rokowa-
nie w kierunku wzrostu zagrozenia. W transporcie i gospodarce magazynowej przewidywana
jest stabilizacja sytuacji. W informacji i komunikacji mozliwe wyhamowanie niekorzystnych

zmian (rys. 2).
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Rysunek 2. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. - Il p. 2017 r.

wedtug rodzaju dziatalnosci i wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Ogotem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.

Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sa kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Wartosci

referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

wartosé ,,
dto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadfoscig po okresie jego ostatniej wzglednej
stabilnosci wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sadowych postepowan upa-
diosciowych przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Stopien tych zmian uzalezniony
jest réwniez od opdznienia w sktadaniu wnioskdw oraz zmian w relacji liczby wszczetych poste-
powan do wnioskéw (rys. 3). Prognozy dla scenariusza neutralnego’ przewiduja wzrost zagro-
zeniaw | p. 2017 r. (+3,4% r/r) — Il p. 2017 r. to mozliwa kontynuacja wzrostu (+0,6% r/r). Sytu-
acje ocenia sie ogolnie jako krétkotrwatg i srednio intensywnga tendencje do wzrostu (poziom
drugi — ostrzegawczy). Scenariusz pesymistyczny zakresla nie tylko przerwanie fazy stabilizacji,
ale i relatywnie wiekszy wzrost zagrozenia. Scenariusz optymistyczny nalezy uznaé¢ za mniej
prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych czynnikéw ryzyka oraz stabsze pro-
gnozy przy spadku inwestycji (rys. 3).

Rysunek 3. Stopien zagrozenia upadtoscia oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.

Warto# dodana {tempo rmian)

O dsotel sqoowych postgponan
upachiotocraych (OPU)
| ===Gtoplen 2agrotenia upadiotcq (MW)

100

Uwagi:  wartosc ,,Ogétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajéw 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, odwrécona. Wartosci referencyjne: poziom
ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Stopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszcze-
tych sgdowych postepowan upadtosciowych (wspotczynnik korelacji liniowej r=0,75). Wyréznic
jednak mozna dwie sytuacje i charakter wspoétzaleznosci — dla okresu stabilizacji oraz okresu
wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig. Przewidywany na 2017 r. wzrost stopnia zagrozenia
moze korelowac ze wzrostem r/r odsetka wszczetych sagdowych postepowan upadtosciowych
juzw | p. 2017 r., a wysoce prawdopodobne jest co najmniej zatrzymanie jego dotychczasowej
tendencji spadkowej (rys. 3).

7 Sposdb wyznaczenia scenariuszy opisany jest w pkt I1.1.2 (dolne i gérne granice przedziatu ufnosci).
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1.2. ZAGROZENIE UPADLOSCIA W DZIALACH PKD

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw (grup przed-
siebiorstw) analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig pozwala na sformutowanie nastepu-
jacych wnioskdw, ze w dziatalnosci produkcyjnej obserwowany jest wysoki stopien zagrozenia
upadtoscig w dziatalnosci zwigzanej z gérnictwem (w szczegdlnosci w dziatach PKD 05, 09) od
Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy w przedsie-
biorstwach zajmujacych sie produkcjg pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30).
W Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadfoscig odnotowano w 9 dziatach PKD (wartosci
powyzej 200), w 5 poziom ostrzegawczy, w 18 niski, a w 16 dziatach PKD odnotowano wzrost
r/r stopnia zagrozenia upadtoscia. Uwzgledniajac dodatkowo klasy wielkosci mozna wskazac,
ze w przedsiebiorstwach matych wzrost zagrozenia upadtoscig wystgpit w 13 dziatach PKD,
w srednich w 10, a w duzych w 11. Stopien zagrozenia powyzej wartosci dla produkcji ogétem
zaobserwowano w 11 dziatach PKD, w matych przedsiebiorstwach w 8, w srednich w 13,
a w duzych w 12 dziatach PKD. Przedsiebiorstwa handlowe w catym okresie analizy cechowaty
sie korzystniejszg sytuacja, niz w produkcji i ustugach, co potwierdza réwniez niski stopien
zagrozenia upadtoscig od 2014 roku we wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw ogétem, ma-
tych, srednich i duzych. Wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej dla
handlu w Il p. 2016 r. zaocbserwowano jedynie w 1 dziale PKD zajmujgcym sie handlem hurto-
wym i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdéw samochodowych.
W Il p. 2016 r. analiza zmiany stopnia zagrozenia upadtoscia r/r wskazuje na zmniejszenie we
wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw ogoétem, w matych przedsiebiorstwach wzrost
w 1 dziale PKD (47), w $rednich wzrost w 2 dziatach PKD (45, 47), a w duzych zmniejszenie we
wszystkich dziatach. Stopien zagrozenia powyzej wartosci dla handlu zaobserwowano
w 1 dziale PKD (45), w matych w 1 dziale PKD (45), w $rednich w 2 dziatach (45, 47), a w duzych
w 2 dziatach PKD (45, 46). W przedsiebiorstwach ustugowych nastgpita wyrazna poprawa
w budownictwie, w dziatalnosci zwigzanej z transportem i gospodarkg magazynowa od
2011 r. odnotowywane sg wysokie poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig wskazujgce na
utrzymujaca sie niekorzystng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wysoki sto-
pien zagrozenia upadto$ciag odnotowano w 9 dziatach, ostrzegawczy w 1 dziale i niski w 16,
a w 13 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig. Uwzgledniajac
klasy wielko$ci w przedsiebiorstwach matych, wzrost ten wystgpit w 16 dziatach, w $rednich
w 14 dziatach, a w duzych w 12 dziatach PKD. Warto$¢ stopnia zagrozenia upadfos$cig powyzej
wartosci dla ustug zaobserwowano w 13 dziatach PKD, w matych podmiotach w 10 dziatach,
w $rednich w 13, a w duzych w 10 dziatach PKD.

Analize stopnia zagrozenia upadtoscig wzbogacono o miare MSO® oraz wykres punktowy,
na ktérym zobrazowano pozycje odpowiednich dziatéw PKD wedtug wartosci MSO obejmujacej
ocene dwdch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych w dziale PKD
wzgledem srednich dla rodzaju dziatalnosci. Na podstawie rozmieszczenia dziatéw PKD na wy-
kresach krzyzowych (przyporzadkowania do wzorcéw I-1V) i wartosci miary MSO sporzgdzono

Wl p. 2016 r.

w 9 dziatach od-
notowano po-
nadprzecietny
stopien zagroze-
nia i ponadprze-
cietnq liczbe
pracujgcych.

Wl p. 2016 r.
zZmniejszenie za-
grozenia we
wszystkich dzia-
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liste rankingowg dziatéw PKD wedtug klas wielkosci. Ranking ten pozwala na wskazanie dziatow

8 Szczegbtowy opis miary MSO oraz zasad kwalifikacji dziatéw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscig zamieszczono
w zatgczniku B.3.
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PKD, na ktore nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage zaréwno w grupie przedsiebiorstw ogdtem, jak

i dziaty w poszczegdlnych klasach wielkosci. W dziatach tych wystgpit bowiem ponadprzecietny

stopien zagrozenia upadtoscig oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec 1). Sg to dla

przedsiebiorstw ogétem:

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

= wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (dziat PKD 05),

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

* naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (dziat PKD 33),

= dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (dziat PKD 78),

= dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (dziat PKD 53),

= magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport (dziat PKD 52),

= roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (dziat PKD 42),

= dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (dziat PKD 68),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (dziat PKD 41).

Uwzgledniajac klasy wielkosci przedsiebiorstw, dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage na dziaty PKD:

dla przedsiebiorstw matych:

= produkcja wyrobdéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobow ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziaftalnos¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatal-
no$¢ powigzana (dziat PKD 62),

dla przedsiebiorstw srednich:

= produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzgdzen (dziat PKD 25),

= produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (dziat PKD 23),

= produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalnos¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadéw; odzysk
surowcow (dziat PKD 38),

= handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat PKD
47),

= transport lgdowy oraz rurociggowy (dziat PKD 49),

dla przedsiebiorstw duzych:

= produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzgdzen (dziat PKD 25),

= produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana (28),

= dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (dziat PKD 80).

Na rysunku 4 przedstawiono rozmieszczenie przedsiebiorstw w czterech obszarach (wzor-
cach I-1V), na ktérym o$ pozioma i pionowa stanowig wartosci Srednie przyjetych miar (stopnia
zagrozenia upadtfoscia i liczby pracujgcych) dla wyrdznionych rodzajéw dziatalnosci gospodar-
czej (produkcji, handlu i ustug).
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Rysunek 4. Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej i ustugowej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby
pracujacych przedsiebiorstw w Il p. 2016 r.
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Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz

z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.3 oraz stowniku pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W tabeli 1 przedstawiono liste rankingowa przedsiebiorstw ogétem oraz wedtug klas wiel-
kosci przy uwzglednieniu wartosci syntetycznej miary MSO obejmujgcej ocene dwdch kategorii,
tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych dla danego dziatu wzgledem warto-
$ci srednich dla odpowiednich rodzajéw dziatalnosci uporzagdkowanych od najwyzszej wartosci
do najnizszej znajdujacych sie w | éwiartce uktadow wspoétrzednych (wzorzec I).
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Tabela 1. Lista rankingowa dziatéw PKD wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych oraz miary
MSO przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. ogétem oraz wedtug klas ich wielkosci (wzorzec 1)

DZIAt PKD OGOtEM MALE SREDNIE DUZE

DZIAtALNOSC PRODUKCYJNA

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v
16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYLACZENIEM MEBLI; PRODUKCIA
WYROBOW ZE StOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA

23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW v
NIEMETALICZNYCH
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYtACZENIEM MASZYN v
| URZADZEN
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH v
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYtACZENIEM
MOTOCYKLI

33 NAPRAWA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | UNIESZKODLIWIANIEM v
ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW

DZIAtALNOSC HANDLOWA

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI

DZIAtALNOSC USLUGOWA

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW '
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ v Vv
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC USEUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT v
53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA '
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE v
INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC POWIAZANA
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSEUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI Vv Vv \
78 DZIAALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM \'} v

80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA Vv

L << <

L L < <

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

1.3. ZROZNICOWANIE REGIONALNE STOPNIA ZAGROZENIA UPADtOSCIA

Stopien zagrozenia upadtosciag w ujeciu regionalnym oszacowany w Il p. 2016 r. dla
przedsiebiorstw ogétem ksztattowat sie na najwyzszym poziomie w woj. dolnoslgskim i mazo-
wieckim z tendencjg wzrostowg. W Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogétem stopien zagrozenia
upadtoscig wzrdst w poréwnaniu do Il p. 2015 r. az w 9 wojewddztwach, za wyjgtkiem woje-
wodztw: lubuskiego, podkarpackiego, $lgskiego, Swietokrzyskiego, warminsko-mazurskiego,
wielkopolskiego i zachodniopomorskiego gdzie nastgpito jego zmniejszenie. W Il p. 2016 r. woje-
woddztwami o najwyzszym poziomie stopnia zagrozenia upadtoscig byty wojewddztwa dolnosla-
skie i mazowieckie.

Dla przedsiebiorstw produkcyjnych w Il p. 2016 r. az w 11 wojewddztwach odnotowano
wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig w poréwnaniu do Il p. 2015 r., a najwyzszy jego poziom
wystgpit w woj. $lgskim, pomorskim i Swietokrzyskim. W wojewddztwie Slgskim wysokie poziomy
utrzymujg sie w catym okresie analizy. Najwieksze wzrosty r/r stopnia zagrozenia upadtoscig za-
obserwowano w woj. lubelskim, tédzkim i podlaskim. Dla przedsiebiorstw handlowych
w Il p. 2016 r. jedynie w 6 wojewddztwach (slaskie, pomorskie, podlaskie, opolskie, matopolskie
i lubelskie) nastgpit wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig a w 1 nie zmienit sie (podkarpackie).
Najwyzszy stopien zagrozenia upadtoscig w Il p. 2016 r. odnotowano w woj. kujawsko-pomorskim
i lubelskim, przy czym ksztattowat sie on na niskim poziomie. Dla przedsiebiorstw ustugowych
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az w 12 wojewddztwach nastgpit wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig (zmniejszenie w: pod-
karpackim, swietokrzyskim, wielkopolskim i zachodniopomorskim), gdzie najwiekszy wzrost do-
tyczyt woj. pomorskiego. W Il p. 2016 r. najwyzszy stopien zagrozenia upadtoscia odnotowano
w woj. dolnoslgskim i mazowieckim z wyrazng tendencjg wzrostowa. Najkorzystniejszg sytuacje
w ustugach odnotowano w woj. lubuskim (mapa 1).

Mapa 1. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w 1l p. 2016 r.
dla przedsiebiorstw ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci

Ogétem Produkcja

amm
)

-

e

1% Lrss
[e] .

Handel Ustugi

s

Uwagi: wielko$¢ kota oraz wartosci podane w poszczegdlnych wojewddztwach oznaczaja udziat w liczbie pracujacych (ULP). Stopieni zagrozenia
w wojewddztwach uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od jasnego do ciemnego
(0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki odcieniom czerwonego od
jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Ostatnim etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscig w ujeciu regionalnym jest spo-
rzadzenie listy rankingowej wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO obejmuja-
cej ocene dwdch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtfoscia i liczby pracujacych dla da-
nego wojewddztwa wzgledem wartosci $rednich w Il p. 2016 roku (tab. 2). Wojewddztwom
zostaty przypisane rangi od 1 do 16, przy czym najnizsza wartosc rangi wskazuje na region naj-
bardziej zagrozony, a jej najwyzsza wartos¢ na region o najmniejszym zagrozeniu. Wojewddz-
twa zostaty uporzagdkowane wedtug posiadanej rangi dla przedsiebiorstw ogétem. Na podsta-
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wie listy rankingowej, przedstawionej w tabeli 2 nalezy wskazaé, ze regionami objetymi szcze-
g6lng uwaga powinny by¢: woj. mazowieckie, $lgskie i dolnoslaskie. Dla dziatalnosci produkcyj-
nej takim regionem szczegdlnej uwagi byto wojewddztwo dolnoslaskie, dla ustug dolnoslaskie
i mazowieckie i dla handlu dolnoslaskie, matopolskie, mazowieckie, slgskie i wielkopolskie.
Wojewddztwa pomorskie, lubelskie i Swietokrzyskie zakwalifikowano do Il ¢wiartki co wskazuje,
ze w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig lecz ponizej
przecietng liczbe pracujacych.

Tabela 2. Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych
oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

Wojewddztwo Wzorzec MSO Pozycja rangowa
mazowieckie I 4,429 1
Slaskie I 2,409 2
dolnoslaskie I 2,027 3
pomorskie Il 1,330 4
lubelskie Il 1,223 5
Swietokrzyskie Il 1,178 6
wielkopolskie 1} 2,043 7
matopolskie 1} 1,487 8
tédzkie v 1,274 9
kujawsko-pomorskie v 1,113 10
zachodniopomorskie vV 1,012 11
podlaskie v 1,007 12
warminsko-mazurskie v 0,916 13
podkarpackie v 0,908 14
opolskie v 0,879 15
lubuskie v 0,793 16

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.4. ZBIOROWOSC PRZEDSIEBIORSTW, ICH POTENCJAL | WYNIKI FINANSOWE

Analizowang zbiorowos$¢ przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. tworzy 47.154 podmiotéw
(30.762 matych, 13.175 srednich i 3.217 duzych), w ujeciu trzech rodzajow dziatalnosci (produk-
cja 16.713, handel 14.755, ustugi 15.686).

Liczba przedsiebiorstw wzrosta w catym okresie analizy (+20,6%), jak i ostatnim pétroczu.
Struktura wedtug rodzajow dziatalnosci jest zasadniczo zréwnowazona, wykazujgc wzrost
udziatu przedsiebiorstw ustugowych, na rzecz utraty udziatu przedsiebiorstw handlowych oraz
produkcyjnych. W ujeciu klas wielkosci w sposéb oczywisty dominujg liczebnie przedsiebior-
stwa mate (65,2%), a w dalszej kolejnosci wymieni¢ nalezy przedsiebiorstwa srednie oraz duze.
Kierunek zmian wskazuje na istotny wzrost liczby przedsiebiorstw matych (+22,7%), przy nie-
wielkim wzroscie liczby przedsiebiorstw srednich i duzych (rys. 5).

Biorgc pod uwage liczbe pracujacych struktura uksztattowata sie odwrotnie — dominuja
przedsiebiorstwa duze (57,1%), nastepnie srednie oraz mate. Widocznym kierunkiem zmian
w ostatnich czterech latach jest istotny wzrost liczby pracujgcych w przedsiebiorstwach du-
zych, przy wzglednej jej stabilnos$ci w przedsiebiorstwach srednich i matych. Najwiecej pracu-
jacych jest w dziatalnosci produkcyjnej (47,0%), a dalej w ustugach oraz w handlu. Struktura
wedtug rodzaju rodzajow dziatalnosci nie wykazuje zasadniczo istotnych zmian (zmniejszenie
udziatu produkcji na rzecz handlu i ustug).

Niekorzystne wy-

Rysunek 5. Liczba przedsigbiorstw (panel lewy) oraz liczba pracujgcych (panel prawy) w okresie | p. 2007 r. przedzenie dyna-
miki wydajnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Od 2012 r. zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych,
ktéra w Il p. 2016 r. zostata jednak wyhamowana (—0,3% r/r — przedsiebiorstwa rentowne,
+1,0% r/r — przedsiebiorstwa ogdtem). Wzrastajgcej od 2013 r. liczbie pracujacych (+9,9%) nie
towarzyszy adekwatny wzrost wydajnosci pracy (+5,6%) mierzony wartoscig przychoddw przy- M”/’zi’l)z-tf;’rl;;by
padajacych na pracujgcych. Przychody rosng (+10,3% od 2013 r., r/r) w tempie wWyzszym niz przedsiebiorstw

i liczby pracujq-

koszty (+9,3% od 2013 r., r/r), co otwarto pole do do$¢ wyraznego wzrostu wyniku finansowego .1, ,, nich oséb.

netto w 2015 r., a zwtaszcza w 2016 r. (rys. 6).

Sukcesywnie (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) przyrasta zaréwno majatek trwaty (+73,4%), jak
i majatek ogdétem (+72,5%). Jednak tworzacy majatek strumien naktadéw inwestycyjnych
w ostatnich dwdch poétroczach widocznie ostabt (-3,3% w | p. 2016 r., r/r oraz =10,8% w Il p.
2016r., r/r). Wzrost przychoddw pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci, przy
mniejszej dynamice zapasow. Majatek obrotowy w nieznacznym stopniu zmniejszyt swoj udziat
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w majatku ogdétem —z 39,0% do 38,5% (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.). Dynamika jego zmian byta
bowiem w nieznacznym tylko stopniu nizsza (+70,7%) w stosunku do przyrostu majgtku ogétem

i majatku trwatego (rys. 6).

Rysunek 6. Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.5. SPRAWNOSC | EFEKTYWNOSC FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Na podstawie wynikdw analizy ksztattowania sie wartosci podstawowych grup wskazni-
kow finansowych zbiorowosci przedsiebiorstw, mozna sformutowac ogdlne wnioski w zakresie
wystepujgcych tendencji sSrednioterminowych.

Widoczng charakterystyka sg niekorzystne zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej
(wskaznika ogodlnej sytuacji finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogoétem.
W ostatnich dwdch latach wzrasta dtugos¢ cyklu naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy cykl
kapitatu obrotowego netto ulegt skroceniu. Ptynno$é biezaca i szybka pozostajg w ostatnich
dwdch latach na stabilnych poziomach, maleje jednak wyptacalnos¢ oceniana relacjg wyniku
finansowego i amortyzacji do zadtuzenia ogétem. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy wykazuje
w ostatnich czterech latach tendencje wzrostowg, ostabiong w ostatnim pétroczu, przy zasad-
niczo stabilizacji rentownosci operacyjnej aktywoéw (poprawa w ostatnich dwéch latach). Po-
prawie wskaznikow efektywnosci nie towarzyszy poprawa w zakresie sprawnosci dziatania —
w sposob widoczny maleje produktywnos¢ majatku (cyrkulacja kapitatu) —rys. 7.

Rysunek 7. Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. - 1l p. 2016 r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majgtkowo-kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownosc¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna akty-

wow; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Sytuacje krotkoterminowg zbiorowosci przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. charakteryzuje
W nieznacznym stopniu poprawa wartosci wybranych wskaznikdw finansowych wzgledem
zmian w | p. 2016 r. (dla obu okreséw w ujeciu r/r). Pole powierzchni dziesieciokata rozpietego
na analizowanych wskaznikach finansowych zwiekszyto sie o +13,2%. Korzystniejsze rezultaty
uzyskano jednak tylko w ujeciu trzech wskaznikdw — rentownosci operacyjnej sprzedazy i ak-
tywoéw oraz cyklu zobowigzan krétkoterminowych (jego wydtuzenie). W przypadku pozosta-
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tych siedmiu wskaznikéw ich wartosci wskazujg na niewielkie pogorszenie sytuacji. W produk-
cji poprawa wartosci wskaznikéw finansowych jest najbardziej widoczna ze wszystkich rodza-
jow dziatalnosci — wzrost pola powierzchni dziesieciokata o +38,9% osiggniety dzieki popra-
wie: rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow, cyklu zobowigzan krétkoterminowych
(jego wydtuzenie) oraz wskaznika wyptacalnosci. W handlu takze odnotowano niewielka po-
prawe wartosci wskaznikéw finansowych (+1,7%), przy pozytywnym oddziatywaniu ze strony
siedmiu z nich, za wyjatkiem pogorszenia: wskaznika samofinansowania, cyklu naleznosci
(jego wydtuzenie) oraz produktywnosci (predkosci krgzenia kapitatu). Negatywny obraz sytu-
acji ujawnia sie w ustugach — zmniejszenie powierzchni dziesieciokata o —42,7%. Pogorszenie
wynikato z niekorzystnych zmian az siedmiu wskaznikéw, a poprawe wykazano tylko w zakre-
sie: ptynnosci biezacej i szybkiej oraz cyklu zobowigzan krétkoterminowych (jego wydtuzenie)
—rys. 8.

Rysunek 8. Tempo zmian podstawowych wskaznikdw finansowych przedsiebiorstw w okresie | p. oraz Il p.
2016 r. ogotem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)
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Uwagi:  WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WSF —wskaznik samofinansowania; CN — cykl na-
leznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyiszonej; WW —
wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow; PM — produktywno$é majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.6. POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWE PRZEDSIEBIORSTW

W IV kw. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowarn upadtoscio-
wych (SPU) o 8. Odnotowano zmniejszenie r/r liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia
uktadu i liczby postepowan w celu likwidacji majatku. Nastgpit wzrost liczby przyspieszonych
postepowan uktadowych i postepowan sanacyjnych.

Wartosé odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych (OU)° w IV kw. 2016 r. osig-
gneta najnizszy poziom od | kw. 2009 r. z wyrazng tendencjg malejacg. W IV kw. 2016 r. wzro-
sty OU wystapity jedynie w dziatalnosci handlowej, natomiast w produkcji zaobserwowano
spowolnienie tempa wzrostu OU (rys. 9).

Rysunek 9. Odsetek sagdowych postepowan upadtosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. —
IV kw. 2016 r. oraz ich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w IV kw. 2016 r.
W IV kw. 2016 r.

ou Struktura upadtosci w IV kw. 2016 r. wazrost liczby

upadtosci i war-
tosci BBU w han-
dlu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w IV kw. 2016 r. we wszystkich rodzajach dzia- ;= ~——

falnosci odnotowano zmniejszenie r/r liczby sagdowych postepowan upadtosciowych z wyjat- 7,'"';"9!'519:"9 r/r

liczby postepo-

kiem handlu, w ktérym odnotowano wzrost. Najwiecej postepowan w IV kw. 2016 r. odnoto- wari upadioscio-
wych w 7 woje-

wano w dziafalnosci ustugowej (52), nastepnie w produkcyjnej (45) i handlowej (40). wédztwach. Naj-

Analiza branzowego barometru upadtosci (BBU) wskazuje na jego ponadprzecietng war- ﬂ'f,fﬁifﬁffffiﬁ'
tos¢ w catym analizowanym okresie jedynie w ustugach z tendencjg wzrostu, lecz w IV kw. 2016
odnotowano jego zmniejszenie. W IV kw. 2016 r. odnotowano wzrost r/r warto$ci BBU w pro-
dukcji i handlu (rys. 10).

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniej- 77 o 20167
szenie ich liczby r/r w 7 wojewddztwach, w 8 wzrost i w jednym na poziomie z IV kw. 2015 r, wartosci OU naj-

Najwiecej postepowan w IV kw. 2016 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r QZZZE,Z’ZJ."W'
wartosci OU nastgpito w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w woje-
wodztwie opolskim.

Analiza zmian poziomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU)
w IV kw. 2016 r. wskazuje na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 8 wojewddztwach
(najwyzszy poziom w woj. opolskim). W 9 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r poziomu

koncentracji RBU.

° Rozwiniecie symboli wskaznikdw zawarto w tekécie, a ich formuty i opis zamieszczono w zatgczniku zawierajacym
uwagi metodologiczne (zatgcznik B) oraz stowniku pojec i terminéw na koricu opracowania.
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Rysunek 10. Regionalny Barometr Upadtosci (RBU) w IV kw. 2015 i Iv kw. 2016 r. i Branzowy Barometr Upadtosci
(BBU) w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Il. RAPORT Z BADAN W OBSZARZE MIKROEKONOMICZNYM

1. ANALIZA STANU | ZMIAN STOPNIA ZAGROZENIA PRZEDSIEBIORSTW UPADLOSCIA

1.1. WIODACE KIERUNKI ZMIAN STOPNIA ZAGROZENIA UPADLOSCIA

Sytuacje w klasie przedsiebiorstw duzych w Il p. 2016 r. opisuje pewien wzrost stopnia
zagrozenia upadtoscig w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+1,7% r/r), ale po-
ziom zagrozenia (nadal ostrzegawczy) jest zasadniczo stabilny w ostatnich czterech pétroczach,
przy utrzymaniu stabej dtugookresowej tendencji wzrostu. W przypadku przedsiebiorstw ma-
tych odnotowano okresowy spadek o0 —1,1% oraz wzrost +13,0% r/r, przy 2,5-letniej stabilizacji
oraz gasnacych, naprzemiennych zmianach z okresu na okres. Najkorzystniej oceni¢ mozna
przedsiebiorstwa $rednie, ze spadkiem zagrozenia w Il p. 2016 r. 0 —2,4% r/r oraz jego obniza-
niem w szesciu ostatnich pdétroczach, z poziomu kulminacyjnego w | p. 2013 r. (tj. 0 —18,8%).
W tej klasie wielkosci takze obserwowane sg gasngce, naprzemienne zmiany z okresu na okres
(rys. 11).

W ostatnich czterech pétroczach nastgpito zblizenie i stabilizacja (poziom ostrzegawczy)
stopnia zagrozenia upadtosciag dla wszystkich klas wielko$ci przedsiebiorstw.

Rysunek 11. Zmiany stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2016 r. wedtug
klas wielkosci
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Uwagi:  strzatka — zmiana w stosunku do poprzedniego potrocza (wzrost — czerwona, spadek — zielona). Wartosci referencyjne: poziom
ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Z punktu widzenia rodzaju dziatalnosci sytuacja przedsiebiorstw w zakresie stopnia zagro-
Zenia upadtoscia sktania do oceny negatywnej w zakresie dziatalnosci ustugowej—w Il p. 2016 r.
nastgpit wzrost zagrozenia — zarowno w stosunku do okresu poprzedniego (+9,9%), jak i r/r
(+20,2%). Poziom zagrozenia zaklasyfikowany jest jako wysoki, a tendencja jego obnizania od Il
p. 2013 r. zostata zatrzymana. W produkcji postepuje, o matej intensywnosci, pogarszanie sie
sytuacji obserwowane od Il p. 2011 r. (poziom ostrzegawczy). W |l p. 2016 r. odnotowano okre-
sowy wzrost zagrozenia (+2,3%), lecz nieznaczny spadek r/r (-0,6%). Korzystne zmiany miaty
miejsce w handlu — dtugookresowe obnizanie stopnia zagrozenia upadfoscig, takze
w Il p. 2016 r. (=9,5% r/r), przy utrzymaniu naprzemiennych zmian (poziom niski). W sposob
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widoczny od | p. 2011 r. kierunek i intensywno$¢ zmian dla rodzajéw dziatalnosci s3 odmienne
i rozbiezne —rys. 12.

Rysunek 12. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2016 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci
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Uwagi: strzatka—zmiana w stosunku do poprzedniego poétrocza (wzrost — czerwona, spadek —zielona). Wartosci referencyjne: poziom ostrze-

gawczy — zo6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Wykonane analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw we-
dtug rodzaju dziatalnosci oraz klas wielkosci sg podstawg sformutowania oceny dotyczacej catej
zbiorowosci przedsiebiorstw. Sytuacja, jaka zaistniata w Il p. 2016 r. opisana jest pewnym wzro-
stem zagrozenia, zaréwno w stosunku do poprzedniego pétrocza (+2,3%), jak co istotne — takze
w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+5,8% r/r). Tym samym, relatywnie sta-
bilne warunki charakterystyczne dla ostatnich czterech pétroczy, zostaty zaktécone wzrostem
stopnia zagrozenia.

1.2. ZAGROZENIE W UJECIU OCENY POZIOMU OGOLNEGO — PROGNOZY
| SCENARIUSZE

W ramach ilosciowej analizy niepewnosci zwigzanej z prognozami stopnia zagrozenia upa-
dtoscig postuzono sie narzedziami analizy scenariuszowej — oprécz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne
i gérne granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odsta-
jacych) dla prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia upadtoscia, powstate w oparciu o ana-
lize historycznych odchylen stopnia zagrozenia upadtoscig wzgledem odsetka sgdowych poste-
powan upadtosciowych.

Ustalony w warunkach Il p. 2016 r. stopien zagrozenia upadtoscig byt wyzszy niz w analo-
gicznym okresie ubiegtego roku o +5,8% i wynidst 181 (wzrost w stosunku do poprzedniego
potrocza +2,3%), co stanowi podstawe do sformutowania negatywnej ogdlnej oceny (rys. 13).
Wartos$¢ te tworzg wyniki oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw produkcyjnych (udziat
w ogotem 46,4%), ustugowych (42,3%) i handlowych (11,3%).

Odnotowany wzrost zagrozenia upadtoscig, przy przerwaniu okresu jego wzglednej sta-
bilnosci w ostatnich czterech pétroczach (poczawszy od | p. 2014 r.) wptywa — jako jego skutek
—na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sagdowych postepowan upadtosciowych przed-
siebiorstw w perspektywie kolejnego, badz nastepnego potrocza, wzgledem biezgcego okresu
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analizy (Il p. 2016 r.). Stopien tych zmian uzalezniony jest réwniez od opdznienia w sktadaniu
whnioskdéw oraz zmian w relacji liczby wszczetych postepowan do wnioskdéw, a tym samym czasu
trwania procedur formalnych (por. uwagi w dalszych czesciach opracowania).

Rysunek 13. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci. Uwzgled-

niono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycz-
nego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczajg okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona — obnizania, zétta —
stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona linia kreskowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ocenie dalszego mozliwego przebiegu zmian stopnia zagrozenia upadtoscig (perspek-
tywa roczna do Il p. 2017 r.), scenariusz neutralny przewiduje niewielki wzrost stopnia zagroze-
nia upadtosciag w | p. 2017 r. (poziom 183, +1,1%), przy wyzszym wzroscie r/r (+3,4%). Drugie
potrocze 2017 r. to nieznaczne zmniejszenie z okresu na okres (poziom 182, —0,5%), przy nie-
wielkim wzroscie r/r (+0,6%). W tym scenariuszu przysztg sytuacje ocenia sie jako krotkotrwatg
i $Srednio intensywng tendencje do wzrostu, nadal na poziomie ostrzegawczym stopnia zagro-
zenia upadtoscia. Scenariusz pesymistyczny zaktada uzyskanie w | p. 2017 r. oraz w Il p. 2017 r.
wyzszych wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig (odpowiednio: 191 i 190), zakreslajgcych nie
tylko przerwanie fazy stabilizacji ale i relatywnie znaczny wzrost zagrozenia (odpowiednio:
+7,9% r/r oraz +5,0 r/r). Scenariusz optymistyczny, przy stabych i ponizej oczekiwanych wynikach
na poziomie catej gospodarki w 2016 r. oraz takze niekorzystnych prognozach na 2017 r. (nizszych
0 0,9 p.p. od zatozen budzetowych), nalezy uzna¢ za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie
wygaszenie kluczowych czynnikdw ryzyka oraz przy spadku inwestycji'® (rys. 13).

10 poniewaz prognozowane wartos$ci opisujg mozliwy stan analizowanego sektora przedsiebiorstw w perspektywie
dwoch lat (roczna prognoza wartosci czynnikéw okreslajacych stopien zagrozenia jako prawdopodobienstwo za-
grozenia upadtoscia w kolejnym rocznym horyzoncie czasu), stad przy wzroscie zmiennosci ich sytuacji oraz
uwzgledniajgc cel prowadzonych badan i wiasciwosci SWO (ocena krdtkoterminowa, roczna, prognoza ostrzegaw-
cza), prognozy te nalezy uznaé wytgcznie jako wskazujgce ogdlnie mozliwy kierunek dalszych zmian stopnia zagro-
zenia upadtoscia.
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Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanego sektora przedsie-
biorstw wyrazonej miarg stopnia zagrozenia upadtosciag (MW), jest analiza poréwnawcza wzgle-
dem ksztattowania sie odsetka sgdowych postepowan upadtosciowych?®.

Rysunek 14. Stopien zagrozenia upadioscia oraz odsetek liczby wszczetych sadowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,0gotem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sg kolorem zielonym,
a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Wartos¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa, odwrdcona. Wartosci
referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona linia kreskowana.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Przebieg krzywej i wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) sg wysoce skorelowane
z odsetkiem wszczetych sagdowych postepowan upadtosciowych (wspdtczynnik korelacji linio-
wej r=0,75). Wyrdzni¢ jednak mozna dwie sytuacje i charakter wspoétzaleznosci: okres stabiliza-
cji oraz okres wzrostu stopnia zagrozenia upadfoscig. Ten ostatni jest wtasciwy dla lat 2008-
2013 (I p.), kiedy intensywnemu wzrostowi zagrozenia towarzyszyt takze intensywny wzrost
odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych — pogorszenie sie kondycji finan-
sowej przedsiebiorstw skutkowato nasileniem proceséw upadtosci. Od Il p. 2013 r. obserwo-
wane jest zmniejszenie, a nastepnie stabilizacja sytuacji przedsiebiorstw opisanej stopniem za-
grozenia upadtoscia, czego konsekwencjg jest, jak mozna przyjgé, zmniejszanie sie odsetka
wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych — analogiczna sytuacja miata takze miejsce
przed 2008 r. W tak scharakteryzowanej zaleznosci przewidywany na 2017 r. wzrost stopnia
zagrozenia moze korelowac ze wzrostem r/r odsetka wszczetych sgdowych postepowan upa-
dtosciowych juz w | p. 2017 r., a wysoce prawdopodobne jest co najmniej zatrzymanie jego
dotychczasowej tendencji spadkowej. Dodaé réwniez nalezy, ze wartosci stopnia zagrozenia
upadtoscia sg takze wysoko ujemnie skorelowane (r=—0,82) z tempem zmian wartosci dodanej
(rys. 14).

11 Oceny nalezy dokonywaé z uwzglednieniem rdéznic w treéci merytorycznej obu miar oraz czynnikéw oddziatuja-
cych na kazda z analizowanych kategorii — miara MW odzwierciedla stan ekonomiczny wzgledem punktu odnie-
sienia w postaci upadtosci, natomiast odsetek sgdowych postepowan upadtosciowych opisuje przebieg procedur
administracyjnych zwigzanych z upadtoscig przedsiebiorstwa.
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1.3. ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA UPADtOSCIA W UJECIU RODZAJOW
DZIALALNOSCI

Sytuacja w ustugach wskazuje na wystgpienie ponownie tendencji wzrostu zagrozenia,
przy jego wysokim poziomie (poziom lll, 244). Sita tego wzrostu jest znaczna w ujeciu r/r
(+20,2%) oraz okres do okresu (+9,9%). Wzrost, ale nieznaczny, odnotowano takze w produkcji
(+2,3%), jednak przy spadku r/r (-0,6% r/r). Tylko dziatalno$¢ handlowa zaznaczyta sie w Il p.
2016 r. spadkiem zagrozenia, zaréwno r/r, jak i okres do okresu (odpowiednio: —9,5% i —15,2%.
(tab. 3).

Tabela 3. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2015 r. — Il p. 2016 r. wedtug rodzaju

dziatalnosci
Rodzaj przedsiebiorstw 1I1-1V 2015 I-11 2016 1I1-1V 2016
Produkcyjne 180 175 179
Handlowe 105 112 95
Ustugowe 203 222 244

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Rysunek 15. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2014 r. — Il p. 2017 r. wedtug
rodzaju dziatalnosci

-

., ‘ »
— Oahes
Uwagi: strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W dziatalnosci produkcyjnej sytuacja pogarsza sie od Il p. 2011 r. powoli, rGwnomiernie,
ze Srednim tempem 1,9% na okres. Scenariusz neutralny zaktada zatrzymanie tej niekorzystnej
tendenc;ji (stabilizacje krétkookresowg), co moze nie zosta¢ osiggniete, a rzeczywiste wyniki
bedg blizsze scenariuszowi pesymistycznemu. Zaktada on utrzymanie dotychczasowej dtugoo-
kresowej tendencji wzrostu zagrozenia — z wartoscig 182 w | p. (+4,0% r/r) oraz Il p. 2017 r.
(+1,7% r/r). Ze wzgledu na relatywnie stabilne wyniki historyczne, przedziat wartosci prognozo-
wanych jest do$¢ waski, z rozstepem bezwzglednym 7 i wzglednym 3,9% (scenariusze skrajne —
pesymistyczny a optymistyczny). W dziatalnosci ustugowej scenariusz neutralny zaktada konty-
nuacje zarysowanej ponownie tendencji wzrostu w dwodch kolejnych pétroczach — 237
wlp. 2017 r.(+6,8% r/r) oraz 247 w Il p. 2017 r. (+1,2% r/r). Scenariusz pesymistyczny pogtebia
intensywnos$¢ tendencji wzrostowej, z poziomami zagrozenia odpowiednio: 251 (+13,1% r/r)
oraz 262 (+7,4% r/r). Rozstep bezwzgledny scenariuszy skrajnych jest w ustugach znaczny — bez-

wzgledny 29 i wzgledny 12,0%. Dziatalno$¢ handlowg charakteryzuje krzywa opadajaca
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(od Il p. 2014 r.), jednak scenariusz neutralny zaktada wyhamowanie intensywnosci dotychcza-
sowych spadkéw zagrozenia —w | p. 2017 r. stopien zagrozenia wynies¢ moze 112 wobec 112
w | p. 2016 r. (const r/r) oraz 92 w Il p. 2017 r. wobec 95 w Il p. 2016 r. (-3,3% r/r). Jak wskazuje
scenariusz pesymistyczny, kolejne dwa pétrocza moga przynie$¢ zatrzymanie tendencji spadko-
wej i niewielki, ale jednak wzrost zagrozenia (do 120 w | p. 2017 r.). Rozstep bezwzgledny dla
scenariuszy skrajnych wynosi 16, natomiast wzgledny 15,2% — rys. 16.

Rysunek 16. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie I p. 2007 r. -1l p. 2017 r.

wedtug rodzaju dziatalnosci
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Uwagi:  wartos¢ ,,0gétem” ustalona jako srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajéw dziatalnosci.
Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone s3 kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Wartosci
referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Tabela 4. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w Il p. 2016 r.

wedtug rodzaju dziatalnosci

Pracujacy (liczba)

Rodzaj przedsiebiorstw Stopien zagrozenia Pracujacy (udzial)

Produkcyjne 179

Handlowe 95 -
Uslugowe 244 -897

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Uzyskane wyniki w zakresie oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig mogg by¢ pod-
stawg dalszego wnioskowania — przez ocene zmian liczby pracujgcych (jeden z kluczowych skut-
koéw potencjalnych szokédw zmian poziomu zagrozenia). W sposéb ostrozny nalezy zatem pod-
chodzi¢ do oceny zmian w przedsiebiorstwach produkcyjnych — najwiekszy udziat w liczbie pra-
cujacych (47,0%), przy tendencji stopniowego wzrostu zagrozenia. W dziatalnosci handlowe;j
(21,5% udziatu w liczbie pracujgcych) stopien zagrozenia powinien stabilizowa¢ sie — niestety
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po okresie dos¢ intensywnej poprawy sytuacji. Najbardziej napieta sytuacja moze wystgpic
w ustugach — przy wysokim udziale w liczbie pracujgcych (31,5%) moze dojs¢ do wzrostu zagro-
Zenia (scenariusz pesymistyczny).

1.4. ANALIZA ZAGROZENIA W UJECIU WIODACYCH SEKCJI PKD

W ramach wybranych, wiodgcych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej) poprawa
sytuacji w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku nastgpita w Il p. 2016 r. w goérnic-
twie i wydobywaniu (—14,2% r/r), wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie (—4,4% r/r), trans-
porcie i gospodarce magazynowej (—9,9% r/r) oraz w informacji i komunikacji (=10,6% r/r) (han-
del jako rodzaj dziatalnosci ale i sekcja PKD, omdwiony zostat w poprzednim podrozdziale).
Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt w niewielkim stopniu przetwdérstwa przemystowego (+1,2%
r/r) oraz drastycznie — budownictwa (+31,0% r/r).

Tabela 5. Stopien zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie Il p. 2015 r. — Il p. 2016 r. wedtug wybranych
sekcji PKD (dziatéw GN)

Rodzaj dzialalnosci II1-1V 2015 1-11 2016 II1-1V 2016
Gornictwo i wydobywanie 438 504 376
Przetworstwo przemystowe 170 166 172
Wytw. i zaop. w en. el,, gaz, itd. 183 169 175
Budownictwo 158 242 207
Transport i gosp. mag. 202 152 182
Informacja i komunikacja 199 178 178

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W budownictwie obserwowane jest zatrzymanie i mozliwe odwrécenie trwajgcej od
| p. 2013 r. korzystnej tendencji spadku zagrozenia. Zatrzymanie tendencji spadkowej dotkngé
moze takze transport i gospodarke magazynowg, natomiast wzglednie stabilna sytuacja utrzy-
muje sie w informacji i komunikacji. W przemysle (grupa sekcji PKD — Gornictwo i wydobywanie,
Przetwérstwo przemystowe, Wytwarzanie i zaopatrywanie w en. el., gaz itd.) zmniejszyta sie
intensywnosc¢ niewielkiej, ale wzrostowej tendencji zagrozenia. W konglomeracie tym zmiany
sg jednak réznokierunkowe — najkorzystniejsze sg w przetwoérstwie przemystowym odnotowu-
jacym trwajacy od | p. 2010 r. stopniowy, w miare réwnomierny spadek zagrozenia. W wytwa-
rzaniu i zaopatrywaniu w energie podtrzymane zostaty bliskie szczytowym (Il p. 2015 r. — 183,
Il p. 2016 r. — 175) wysokie wartosci stopnia zagrozenia, wpisujgce sie w tendencje wzrostowg
zapoczatkowang w | p. 2014 r. Gérnictwo i wydobywanie odnotowato okresowg poprawe sytu-
acji (Il p. 2016 r.), jednak przy bardzo intensywnej tendencji wzrostu zagrozenia trwajgcej od
I p.2012r.
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Rysunek 17. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2014 r. — Il p. 2017 r. wedtug
wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Uwagi:  strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r. Gérnictwo i wydobywanie — o$ prawa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W gornictwie i wydobywaniu scenariusz neutralny zaktada zatrzymanie niekorzystnej
tendencji wzrostu zagrozenia — stabilizacje w | p. 2017 r.(415, tj. —17,7% r/r) oraz w Il p. 2017 r.
(383, tj. +1,9%). Scenariusz pesymistyczny réwniez zaktada mozliwos¢ ustabilizowania sytuacji,
jednak na wyzszych poziomach stopnia zagrozenia (zmiana odpowiednio: —11,5% r/r oraz
+10,1% r/r). Przedziat wartosci prognozowanych jest dos¢ szeroki, z rozstepem bezwzglednym
63 i wzglednym 14,4% (scenariusze skrajne — pesymistyczny a optymistyczny). Jezeli jednak ko-
rzystna zmiana dotyczaca Il p. 2016 r. nie jest efektem zmiany rzeczywistych wynikéw, moze
nie dojs¢ do krotkoterminowego ustabilizowania sytuacji w tej sekcji, z grozbg kontynuacji ten-
dencji wzrostowej zagrozenia. Réwniez w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie przewidy-
wana jest w scenariuszu neutralnym stabilizacja sytuacji w I i Il p. 2017 r., po dwéch odczytach
(I'i I p. 2016 r.) zwiastujgcych jej wystgpienie. Scenariusz pesymistyczny podtrzymuje Sciezke
wzrostu zagrozenia, jednak o mniejszej intensywnosci od dotychczasowej (+6,9% w Il p. 2017 .
r/r). Prawdopodobnie wyczerpata sie $ciezka poprawy sytuacji w przetwoérstwie przemysto-
wym, z mozliwym pewnym wzrostem zagrozenia (co najmniej stabilizacjg) w I p. 2017 r. (+5,4%
r/r) oraz w Il p. 2017 r. (+1,7% r/r) — scenariusz neutralny. Scenariusz pesymistyczny zaktada
wzrosty zagrozenia odpowiednio o +7,8% r/r oraz +4,% r/r.

W budownictwie scenariusz neutralny podtrzymuje rokowanie w kierunku wzrostu za-
grozenia—do 291w I p. 2017 r. (+20,2% r/r)i231 w Il p. 2017 r. (+11,6% r/r). Z kolei scenariusz
pesymistyczny wyznacza silny wzrost zagrozenia odpowiednio o +37,6%% r/r oraz +31,9% r/r.
Tym samym zakfada on definitywnie koniec okresu poprawy sytuacji i powrdt do pozioméw
zagrozenia z 2013 r. Zasadniczo analogiczne wnioskowanie co do charakteru i kierunku zmian
dotyczy transportu i gospodarki magazynowej. Scenariusz neutralny zaktada stabilizacje sytu-
acji (I p. 2017 r.— Il p. 2017 r.) po okresie poprawy trwajgcym od | p. 2014 r., natomiast scena-
riusz pesymistyczny kieruje ocene na tory wzrostu zagrozenia o +6,6% r/r w | p. 2017 r. oraz
+14,3% r/r w Il p. 2017 r. W informacji i komunikacji, ktéra historycznie charakteryzowata sie
najnizszym stopniem zagrozenia upadtoscig, wieloletnie niekorzystne zmiany przyniosty
w I p. 2016 r. wartosci zblizone jak w przetwérstwie przemystowym oraz wytwarzaniu i zaopa-
trywaniu w energie. Scenariusz neutralny zaktada wyhamowanie niekorzystnych zmian (wzrost
0 +0,6% w | oraz Il p. 2017 r. r/r), podobnie jak scenariusz pesymistyczny, z tempami wzrostu
45,1% r/r —rys. 18.
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Scenariusz optymistyczny, przy dobrych — ale ponizej oczekiwanych — wynikach na pozio-
mie catej gospodarki, jej sekcji i dziatéw PKD w IV kw. 2016 r., nadal nalezy uzna¢ za mniej
prawdopodobny od scenariusza neutralnego i pesymistycznego.

Wyhamowanie pozytywnych zmian (budownictwo, transport i gospodarka magazynowa)
oraz kontynuacja niekorzystnych wzrostdw zagrozenia (gérnictwo i wydobywanie, wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie, informacja i komunikacja) sg podstawg do formutowania ocen wska-
zujgcych na koniecznos¢ ostroznego wnioskowania o mozliwych zmianach w analizowanych
sekcjach PKD w perspektywie krétkoterminowej — w kierunku zatrzymania tendencji spadko-
wych, stabilizacji oraz pewnego wzrostu zagrozenia.

Rysunek 18. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. -1l p. 2017 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN)
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Uwagi:  wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sa kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Prezenta-
cja wartosci dla handlu zostata ujeta w opisie rodzajow dziatalnosci. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia krop-
kowana, poziom wysoki — czerwona linia kropkowana.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.5. STATYSTYKI OPISOWE PRZEKROJU SEKCJI PKD

Gornictwo i wydobywanie —wartosc srednia stopnia zagrozenia upadfoscig w Il p. 2016 r.
zmalata 0 —14,2% r/r, natomiast warto$¢ dziewigtego decyla wzrosta o +15,1% r/r. Zatem kie-
runek i skala zmian wsrdd przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym zagrozeniu upadtosciag byfa
odmienng od przedsiebiorstw o przecietnym zagrozeniu. Proporcja ustalona miedzy wartoscig
maksymalng a $rednig wykazata spadek o —25,3% r/r, ponadto wzrosta o +16,7 r/r wartos¢
miary zréznicowania (Srednia réznica miedzy decylem dziewigtym a pierwszym). Niewatpliwie
jednak ostatnie trzy pdétrocza to okres relatywnej poprawy sytuacji opisanej tymi miarami,
zwlaszcza obnizenie wartosci decyla dziewigtego oraz miary zréznicowania.

Rysunek 19. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw goérnictwa i wydobywania
(sekcja B) w okresie I p. 2013 r. — Il p. 2016 r.
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Uwagi: A —szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9—
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci $redniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow migdzyde-
cylowych dla dwéch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci $redniej; F — szereg czasowy wartosci
$redniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Rozkfad decylowy wskazuje na wysokie wartosci decyla dziewigtego, ktore to w znacznej
mierze przyczynity sie do uksztattowania réwniez wysokiej wartosci sredniej zlokalizowanej
miedzy decylem pigtym a széstym. Dystrybuanta rozktadéw dla dwéch okreséw analogicznych
(' p. 2015 r. oraz Il p. 2016 r.) ulegta niewielkim zmianom. Zmniejszenie rozstepu miedzydecy-
lowego dotyczyto tylko D5-D4 oraz D6-D5, natomiast najwyiszy wzrost dotyczyt D8-D7
0 +36,6%.

Odchylenie standardowe wykazuje brak tendencji zmian i bardzo stabo korelowato z war-
tosciami Sredniego stopnia zagrozenia (wspotczynnik korelacji liniowej r=—0,16). Zatem brak
jest istotnego zwigzku miedzy stanami zwiekszonego badzZ tez zmniejszonego stopnia zagroze-
nia upadtoscig (mierzonego $rednig) a stopniem zrdéznicowania zagrozenia upadtoscig poszcze-
gélnych przedsiebiorstw (rys. 19).

Rysunek 20. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw przetwdrstwa przemystowego
(sekcja C) w okresie | p. 2013 r. — Il p. 2016 r.
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Uwagi: A —szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9-
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci $redniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwdch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchyleri dodatnich decyli od wartosci $redniej; F — szereg czasowy wartosci
sredniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Przetworstwo przemystowe — warto$s¢ S$rednia stopnia zagrozenia upadtoscig
w Il p. 2016 r. wzrosta o +1,2% r/r, a dziewigtego decyla o 4,0% r/r — kierunek i skala zmian
wsrdd przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym zagrozeniu upadtoscig byty zblizone do przed-
siebiorstw o przecietnym zagrozeniu. Proporcja miedzy wartosciag maksymalng a $rednig wyka-
zata jednak wzrost o +10,0% r/r, ponadto wzrosta o +4,4% r/r warto$¢ miary zréznicowania.
Ostatnie trzy poétrocza wpisujg sie zasadniczo w okres relatywnej poprawy sytuacji, zwtaszcza
wobec obnizenia wartosci decyla dziewigtego oraz miary zréznicowania.

Rozktad decylowy wskazuje na relatywnie wysokie wartosci decyla dziewiatego, ktdre
wptywajg na wartosci sredniej zlokalizowanej miedzy decylem pigtym a széstym. Dystrybuanta
rozktadéw dla dwdch okreséw analogicznych (Il p. 2015 r. oraz Il p. 2016 r.) ulegta niewielkim
zmianom. Zmniejszenie rozstepu miedzydecylowego dotyczyto tylko D3-D2, natomiast najwyz-
szy wzrost dotyczyt D8-D7 o +9,5%.

Odchylenie standardowe wykazywato do | p. 2016 r. tendencje spadkowsq i jest ono bar-
dzo wysoko skorelowane z wartosciami Sredniego stopnia zagrozenia (wspotczynnik korelacji
liniowej r=0,71). W obserwowanym okresie zmniejszonego zagrozenia (mierzonego $rednia)
malato takze zréznicowanie zagrozenia poszczegdlnych przedsiebiorstw (rys. 20).

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie el., gaz itd. — warto$¢ srednia stopnia zagroze-
nia upadtoscig w Il p. 2016 r. zmalata 0 —4,4% r/r, natomiast warto$¢ dziewigtego decyla wzrosta
0 +12,4% r/r. Zatem kierunek i skala zmian wsréd przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym
zagrozeniu upadtoscig byty odmienne do przedsiebiorstw o przecietnym zagrozeniu. Proporcja
ustalona miedzy wartosciag maksymalng a Srednig wykazata gwattowny wzrost o +181,9% r/r,
ponadto wzrosta o +18,9 r/r wartos¢ miary zréznicowania. Ostatnie pétrocze stanowi kontynu-
acje trendu wzrostu zagrozenia, przy niebezpiecznym rozchwianiu wartosci krytycznych — wzro-
stu wartosci decyla dziewigtego, miary zréznicowania oraz relacji maksimum do sredniej.

Rozktad decylowy wskazuje na wysokie wartosci decyla dziewigtego. Dystrybuanta roz-
ktadu dla Il p. 2016 r. przecieta w punkcie D8 dystrybuante rozktadu dla Il p. 2015 r., przewyz-
szajac ja. Wzrdst znaczaco rozstep miedzydecylowy dla D9-D8 (+36,0%) oraz D8-D7 (+36,8%).

Odchylenie standardowe w Il p. 2016 r. wykazato wzrost i odejscie od okresu stabilizacji,
bedac jednak stabo skorelowane z wartosciami sredniego stopnia zagrozenia (wspofczynnik ko-
relacji liniowej r=0,21). Znaczgco wzrosta jednak rozpietos¢ miedzy przedziatem gérnym i dol-
nym stopnia zagrozenia upadtoscia (rys. 21).

Budownictwo — wartos¢ srednia stopnia zagrozenia upadfoscig w Il p. 2016 r. wzrosta az
0+31,0% r/r, podobnie jak decyla a dziewigtego o0 +36,5% r/r — wystgpit ten sam kierunek i skala
zmian wsréd przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym oraz przecietnym zagrozeniu upadto-
$cig. Proporcja miedzy wartoscig maksymalng a $rednig zmalata 0 —10,2% r/r, jednak wzrosta
wartos$¢ miary zréznicowania o0 +37,3% r/r. Do | p. 2016 r. miata miejsce niewatpliwie tendencja
obnizania wartosci zagrozenia — ostatnie potrocze zaznacza wzrost zagrozenia — sredni, decyla
dziewigtego oraz miary zréznicowania.
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Rysunek 21. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wytwarzania i zaopatrywania
w energie el., gaz itd. (sekcja D) w okresie | p. 2013 r. — Il p. 2016 r.

A B =t — g
— = e Mhaks fir
350
1m0
2%
2m
”,
150
100 ~
0
N . 5 6 © 0
oV N o N S A
WP @,\ N u'ﬁ’ W xﬂ" o ki »
C D

L

Pl

=[LIELY 10
NS

0

-y E
&
= -10%.

-3
£ 0 F
=~ | '.M‘D‘I‘l" o0
255 e
e ":’ 70
200 \ dchstand |00 L emeaas
J =
150 1
s0
w0 + i
w0 30
- % 10
2y
W \ 10
v > N
o W 7 5
® o i N 6 &
=06 =07 W08 B D9 o £ o® o
POL N
o ¥ “\(\

Uwagi: A — szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9—
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci $redniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwéch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci $redniej; F — szereg czasowy wartosci
Sredniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Rozktad decylowy wskazuje na relatywnie wysokie wartosci decyla dziewigtego, a wartos¢
$rednia zlokalizowana jest blisko decyla széstego. Dystrybuanty rozktadéw dla dwéch okreséw
analogicznych (Il p. 2015 r. oraz Il p. 2016 r.) oddality sie od siebie, bowiem wszystkie rozstepy
miedzydecylowe ulegty zwiekszeniu — najwyzszy wzrost dotyczyt D9-D8 o +35,8%.

Odchylenie standardowe wykazywato do | p. 2016 r. tendencje spadkowa, ale jest ono
bardzo stabo skorelowane z wartosciami sredniego stopnia zagrozenia (wspoétczynnik korelacji
liniowej r=0,18). W obserwowanym okresie wzrostu zagrozenia r/r (mierzonego srednig) wzro-
sto takze zrdznicowanie zagrozenia poszczegdlnych przedsiebiorstw mierzone odchyleniem
standardowym (rys. 22).
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Rysunek 22. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw budowlanych (sekcja F)
w okresie | p. 2013 r. — 1l p. 2016 r.
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Uwagi: A — szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9—
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci Sredniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwdch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci sredniej; F — szereg czasowy wartosci
$redniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Handel — kierunek i skala zmian ws$rdd przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym zagro-
zeniu upadtoscig byly zblizone do przedsiebiorstw o przecietnym zagrozeniu, wpisujac sie
w okres poprawy sytuacji — obnizenia wartosci decyla dziewigtego oraz miary zréznicowania.

Wartos$¢ srednia stopnia zagrozenia upadtoscig w Il p. 2016 r. zmalata =9,5% r/r, a dzie-
wigtego decyla o —5,8 r/r. Proporcja miedzy wartoscig maksymalng a $rednig takze wykazata
spadek 0 -7,3% r/r, ponadto zmalata 0 —4,3% r/r wartos$¢ miary zréznicowania.
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Rysunek 23. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw handlowych (sekcja G) w okresie
I p.2013r. -1l p. 2016 r.
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Uwagi: A —szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9-
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci $redniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwéch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci Sredniej; F — szereg czasowy wartosci
Sredniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Rozktad decylowy wskazuje na relatywnie wysokie wartosci decyla dziewigtego, ktére
wptywajg na wartosci sredniej zlokalizowanej miedzy decylem pigtym a széstym. Dystrybuanta
rozktadéw decylowych dla Il p. 2016 r. ulegta przesunieciu in minus wzgledem dystrybuanty
rozktadu dla Il p. 2015 r., a zmniejszenie rozstepu miedzydecylowego dotyczyto wszystkich de-
cyli (najwieksze D3-D2 0 -13,2%).

Odchylenie standardowe wykazywato do | p. 2016 r. w zasadzie pewng tendencje spad-
kowa, wzrastajgc w Il p. 2016 r. Jest ono jednak stabo ujemnie skorelowane z warto$ciami sred-
niego stopnia zagrozenia (wspodfczynnik korelacji liniowej r=—0,44 — spadkom zagrozenia (mie-
rzonego $rednig) odpowiadat w pewnym zakresie wzrost zréznicowania zagrozenia poszczegol-
nych przedsiebiorstw i odwrotnie (rys. 23).

Transport i gospodarka magazynowa — wartos¢ srednia stopnia zagrozenia upadtoscia
w Il p. 2016 r. zmalata 0 —10,0% r/r, podobnie jak decyla dziewigtego o —10,3% r/r — wystgpit

41



ten sam kierunek i skala zmian wsrod przedsiebiorstw o relatywnie najwyzszym oraz przeciet-
nym zagrozeniu upadtoscia. Proporcja miedzy warto$cig maksymalng a srednig takze wykazata
spadek 0 —11,3% r/r, ponadto zmalata 0 —11,4% r/r wartos$¢ miary zréznicowania.

Rozktad decylowy wskazuje na relatywnie wysokie wartosci decyla dziewigtego, ktére
wptywajg na wartosci sredniej zlokalizowanej blisko decyla si6dmego. Dystrybuanta rozktadéw
decylowych dla Il p. 2016 r. ulegta przesunieciu in minus wzgledem dystrybuanty rozktadu dla
[l p. 2015 r., a zmniejszenie rozstepu miedzydecylowego dotyczyto wszystkich decyli (najwiek-
sze D9-D8 0 —23,7%).

Odchylenie standardowe wykazywato do | p. 2016 r. tendencje spadkowg, bedgc wysoce
dodatnio skorelowane z wartosciami sredniego stopnia zagrozenia (wspoétczynnik korelac;ji li-
niowej r=0,77 — stanom zwiekszonego badZ tez zmniejszonego stopnia zagrozenia upadtoscia
(mierzonego srednig) odpowiadat odpowiednio zwiekszony bgdz zmniejszony stopien zrdznico-
wania (mierzonego odchyleniem standardowym) zagrozenia upadtoscig poszczegdlnych przed-
siebiorstw (rys. 24).

Informacja i komunikacja — wartos¢ srednia stopnia zagrozenia upadtoscig w Il p. 2016 r.
zmalata 0 —10,6% r/r, natomiast wzrosta wartos¢ decyla dziewigtego o +11,5% r/r — przy tej
samej skali zmian wystgpit odmienny ich kierunek wsréd przedsiebiorstw o relatywnie najwyz-
szym oraz przecietnym zagrozeniu upadtoscig. Proporcja miedzy wartoscig maksymalng a sred-
nig wykazata spadek 0 —11,0% r/r, a wzrosta +11,9% r/r wartos¢ miary zréznicowania.

Rozktad decylowy wskazuje na relatywnie wysokie wartosci decyla dziewigtego, ktére
wptywajg na wartosci sredniej zlokalizowanej blisko decyla siédmego. Dystrybuanta rozktaddéw
dla dwdch okreséw analogicznych (Il p. 2015 r. oraz Il p. 2016 r.) ulegta niewielkim zmianom.
Zmiany rozstepow miedzydecylowych byty réznokierunkowe — wzrosty w czterech, jak i spadki
w czterech z nich. Najwiekszy wzrost dotyczyt D9-D8 (+23,7%), natomiast najwiekszy spadek
D4-D3 (-24,8%).
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Rysunek 24. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw transportowych i gospodarki
magazynowej (sekcja H) w okresie | p. 2013 r. — Il p. 2016 r.
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Uwagi: A — szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9—
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci Sredniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwéch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci Sredniej; F — szereg czasowy wartosci
sredniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Odchylenie standardowe wykazywato do | p. 2014 r. wykazywato wzrost, bedac jednak
stabo i ujemnie skorelowane z wartosciami sredniego stopnia zagrozenia (wspoétczynnik korela-
cji liniowej r=—0,24) — stanom zwiekszonego stopnia zagrozenia upadtoscig (mierzonego sred-
nig) odpowiadat w pewnej mierze zmniejszony stopiei zréznicowania (mierzonego odchyle-

niem standardowym) zagrozenia upadtoscig poszczegdlnych przedsiebiorstw i odwrotnie
(rys. 25).
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Rysunek 25. Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw informacji i komunikacji
(sekcja J) w okresie | p. 2013 r. — Il p. 2016 r.

A 1800 | =2 — gl B
1600 | D% - T T *
. ~ JPtaa
1400 - = - \
T b - ,' \
100 - N ’
/
1000
/00 A
500 -
T | i | |
o -
" b ad A W ‘\.‘0
\“’P V@'& \»1“ \»\‘P w'@ \ﬂ”F VQ,'P
C 3% o
e -
10
auHyY .
Ha% e — |
WY o ] b5 . o7 D& 7]
Pty 1] -10%
2
-30%

E 300 F
®00 1 = s
1400
20m | S0
W00 + B

a0 4 A5
w0 +
00 4 40
20 4

0 35

P o
o { " o o S 301

2+ - -
@ w r b 25
9“« ‘,\5" .‘a\”
=06 #D7 W08 ®D9 ot

Uwagi: A — szereg czasowy rozktadu decylowego; B — szereg czasowy wartosci Sredniej, decyla dziewigtego, miary zréznicowania (ZR=(D9—
D1)/2) oraz relacji maksimum do wartosci Sredniej; C — wartosci decyli dla dwdch okreséw poréwnawczych; D — zmiana rozstepow miedzyde-
cylowych dla dwéch okreséw poréwnawczych, E — szereg czasowy odchylen dodatnich decyli od wartosci $redniej; F — szereg czasowy wartosci
sredniej, przedziatu gérnego (PG=$rednia+odch. std.) i dolnego (PD=$rednia—odch. std.) oraz odchylenia standardowego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.6. ZMIANY STOPNIA ZAGROZENIA UPADLOSCIA — ANALIZA WEDLUG KLAS
PRZEDSIEBIORSTW

1.6.1. Przedsiebiorstwa mate

W Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upa-
dtoscig w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (+13,0% r/r), Rdwniez ich rodzaje
— produkcyjne oraz ustugowe — odnotowaty wzrost zagrozenia (odpowiednio: +11,7% r/r oraz
21,1% r/r). W przypadku handlu nastgpita poprawa — zaréwno wzgledem analogicznego okresu
ubiegtego roku, jak i wzgledem okresu poprzedniego (odpowiednio: —=5,9% r/r oraz —3,0%) —
por. tab. 6.

Ogélna ocena zmian w klasie przedsiebiorstw matych w okresie od | p. 2014 r. jest neu-
tralna, na krawedzi ostrzezenia — po znaczacym spadku zagrozenia w Il p. 2013 r. wystepowaty
okresowe wahania wartosci stopnia zagrozenia, bez wyraznej tendencji wzrostowe;j. Jednak ob-
serwacja | p. 2016 r., a zwtaszcza Il p. 2016 r. moze by¢ symptomem wzrostu zagrozenia w per-
spektywie krétkoterminowej.

Tabela 6. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2015 r. — Il p. 2016 r. wedtug rodzaju
dziatalnosci oraz wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa mate

Rodzaj przedsiebiorstw III-1V 2015 I-I1 2016 ITI-IV 2016
Produkcyjne 163 188 182
Handlowe 102 929 96
Ustugowe 199 241 241
Rodzaj dzialalnosci III-1V 2015 I-11 2016 III-1V 2016
Gornictwo i wydobywanie 582 592 678
Przetwoérstwo przemystowe 151 157 158
Wytw. i zaop. w en. el,, gaz, itd. 197 393 329
Budownictwo 154 272 208
Transport i gosp mag. 149 24 62
Informacja i komunikacja 155 228 212

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Ocene ogdlng tworzg czgstkowe wnioski dotyczgce w pierwszej kolejnosci rodzajow pro-
wadzonej dziatalnosci. Najkorzystniej sytuacja przedstawia sie w przedsiebiorstwach handlo-
wych — po okresie szczytowym w | p. 2013 r. stopien zagrozenia wykazat silng tendencje spad-
kowg, ktorej towarzyszy zmniejszenie amplitudy wahan. Kontynuacja tendencji spadkowej pro-
gnozowana jest takze na dwa kolejne pdtrocza, jednak z ostabieniem jej intensywnosci i mozli-
wym wejsciem w okres stabilizacji. Zmniejszenie zagrozenia w Il p. 2017 r. prognozowane jest
w wysokosci —4,2% r/r. (rys. 26 i 27).
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Rysunek 26. Zmiany stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2014 r. — Il p. 2017 r. wedtug
rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa mate (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajéow dziatalnosci.
Strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dtugotrwata poprawa sytuacji miata miejsce takze w przedsiebiorstwach produkcyjnych,
z trwajacym tylko jedno potrocze (I p. 2013 r.) pogorszeniem sytuacji (pik +6,9% r/r). Wzrost
zagrozenia w | p. 2016 r. (+3,9% r/r oraz 15,3% do okresu poprzedniego) oraz kolejna obserwa-
cjaw ll p.2016r. (+11,7% r/r) nie pozwalaja na przyjecie zatozenia o mozliwej dalszej poprawie
sytuacji. Nalezy oczekiwac w kolejnych dwdch pétroczach co najwyzej stabilizacji, na poziomie
odpowiadajgcym 2016 r., z mozliwg zmiang kierunku ku pogorszeniu sytuacji (przejscie do fazy
wzrostu zagrozenia).

Dziatalnos¢ ustugowg ostatnie trzy lata opisuje krzywa wzrostowa stopnia zagrozenia upa-
dtoscig, przy pewnym ograniczeniu amplitudy jej wahan. Niekorzystng jest obserwacja
Il p. 2016 r., w ktédrym w stosunku do poprzedniego nie odnotowano zadnych zmian — z reguty
drugie poétrocza charakteryzowaty bowiem nizsze stopnie zagrozenia niz pierwsze. Wzrost za-
grozenia w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku byt znaczacy (+21,1% r/r), co
oznaczatoby kontynuacje dotychczasowego trendu wzrostowego (rys. 20).

Tabela 7. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujgcych w Il p. 2016 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa mate

Rodzaj przedsiebiorstw Stopien zagrozenia Pracujacy (udzial) Pracujacy (liczba)
Produkcyjne 182
Handlowe 96
Ustugowe 241

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W sposdb ostrozny nalezy podchodzié do oceny zmian w przedsiebiorstwach ustugowych,
bowiem posiadajg one najwyzszy udziat w liczbie pracujacych (35,6%), a rozwdj sytuacji moze
przybraé niekorzystny przebieg — utrzymanie tendencji wzrostu zagrozenia. Korzystnie oceny
wzmacnia w przypadku handlu wysoki udziat w liczbie pracujacych (34,5%). Mozliwa nadal nie-
wielka poprawa sytuacji lub jej stabilizacja powinna przynies¢ oczekiwane obnizenie zagrozenia
utraty miejsc pracy. W dziatalnosci produkcyjnej (udziat w liczbie pracujgcych 29,9%) mozliwe jest
przejscie do fazy wzrostu (co najwyzej stabilizacji), po dtugookresowej poprawie, co moze by¢
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sygnatem powstania napie¢ w wymiarze utraty miejsc pracy w przypadku pogorszenia sytuac;ji
(tab. 7).

Rysunek 27. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. -1l p. 2017 r.
wedtug rodzajéw dziatalnosci — przedsiebiorstwa mate (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  wartos¢ ,0gétem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdInych rodzajéw dziatalnosci.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach wyrdznionych sekcji PKD sytuacja w Il p. 2016 r. wskazuje w wiekszosci na nie-
korzystne zmiany — pogorszenia sytuacji dotyczy wszystkich analizowanych sekcji PKD z wyjat-
kiem transportu i gospodarki magazynowej (rys. 28 i 29).

Poprawa w transporcie i gospodarce magazynowej trwa od | p. 2014 r. Ostatnie dwa potro-
cza przyniosty odczyty historycznie najnizszych wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig. Prognozy
wskazuja jednak, w zwigzku z niekorzystnymi zmianami w sekcjach PKD bedacych szeroko rozu-
mianymi ustugodawcami dla transportu i gospodarki magazynowej, mogg jednak oznacza¢ za-
trzymanie tej pozytywnej tendencji. Kluczowe znaczenie bedzie mie¢ odczyt danych za
| p. 2017 r., dla ktérego prognozowany jest obecnie wzrost zagrozenia (r/r). W ocenie tej sekc;ji
nalezy miec takze na uwadze historyczng, bardzo wysokg amplitude wahan.
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Rysunek 28. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie Il p. 2014 r. — Il p. 2017 r. wedtug
wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa mate (scenariusz neutralny)
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Uwagi: strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dtugotrwata poprawa sytuacji miata miejsce w przetworstwie przemystowym (od | p. 2010
r.), a odnotowane w ostatnich dwdch pétroczach pogorszenie sytuacji (Il p. 2016 r. +4,% r/r oraz
+0,6% okres do okresu) zakresla na | oraz Il p. 2017 r. prognoze stabilizacji stopnia zagrozenia na
poziomie odpowiadajacym Il p. 2016 r., tym samym wskazuje to na mozliwe zatrzymanie tenden-
Cji poprawy sytuacji.

Stabilizacja przewidywana jest takze w budownictwie, jednak na poziomach bliskich wyni-
kowi wzrostu zagrozenia w | p. 2016 r. Sygnat z tego okresu (+23,1% r/r) oraz odczyt z Il p. 2016 r.
(+35,1% r/r) wskazujg na brak mozliwosci kontynuacji tendencji spadkowej zagrozenia w 2017 r.,
obserwowanej w tej sekcji PKD od Il p. 2013 r.

Pewne uspokojenie sytuacji prognozowane jest takze w informacji i komunikacji, dla ktorej
od | p. 2007 r. zarysowana jest tendencja wzrostu zagrozenia, z okresem niskiej intensywnosci
zmian poczgwszy od | p. 2013 r. (wzglednej stabilizacji wartosci Srednich, przy nadal wysokiej am-
plitudzie wahan). Oczekiwane poziomy zagrozenia w 2017 r. powinny wynies¢ 176, tj. —20%
w stosunku do 2016 r. oraz +14,3% w stosunku do 2015 r.

Dla gérnictwa i wydobywania przewiduje sie kontynuacje tendencji wzrostu zagrozenia
(+24,7% r/r w1 p. 2017 r.), ktéra w Il p. 2017 r. moze wykazac nieco nizszg intensywnos¢ (+15,8%
r/r). Wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig w tej sekcji sg najwyzsze ze wszystkich obserwowa-
nych sekcji PKD (w Il p. 2016 r. srednio 3,5 krotnie).
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Rysunek 29. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadto$cia przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. -1l p. 2017 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatow GN) — przedsiebiorstwa mate (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  prezentacja wartosci dla handlu zostata ujeta w opisie rodzajoéw dziatalnosci.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

1.6.2. Przedsiebiorstwa srednie

Sytuacja przedsiebiorstw Srednich w IV kw. 2016 r. w ujeciu ogétem to odnotowany nie-
wielki wzrost zagrozenia o +3,1% r/r, wpisujacy sie jednak w okres wzglednej stabilizacji trwa-
jacy od | kw. 2015 r., a nastepujacy po okresie widocznej poprawy, rozpoczetej w | kw. 2013 r.
Krzywa dtugookresowej tendencji obejmujgca takze wielkosci prognozowane, wskazuje na
mozliwg kontynuacje tego kierunku, jednak z niewielkim nachyleniem ku wzrostowi zagrozenia
(Srednio 0 +1,5% r/r w kolejnych czterech kwartatach). Wsréd rodzajéw dziatalnosci tylko han-
del odnotowat poprawe sytuacji w IV kw. 2016 r. (-3,6% r/r), w kierunku stabilizacji sytuacji
w 2017 r. (Srednio —0,4%). W produkcji mozliwe jest utrzymanie fazy stabilizacji w kolejnych
czterech kwartatach, z zarysowaniem nieznacznego wzrostu zagrozenia (srednio o +1,1% r/r).
W ustugach IV kw. 2016 r. przynidst wzrost zagrozenia (+3,5% r/r), ktéry bedzie kontynuowany
w najblizszych czterech kwartatach, z nizszg oczekiwang jego intensywnoscia (Srednio +3,1%) —
por. tab. 8 oraz rys. 30 31.
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Tabela 8. Stopien zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2015 r. — IV kw. 2016 r. wedtug rodzaju
dziatalnosci oraz wedtug wybranych sekcji PKD (dziatow GN) — przedsiebiorstwa srednie

Rodzaj przedsiebiorstw IV 2015 111 2016 IV 2016
Produkcyjne 163 169 170
Handlowe 110 106 106
Ustugowe 201 184 208

Rodzaj dziatalnosci 1V 2015 111 2016 IV 2016
Goérnictwo i wydobywanie 523 310 323
Przetworstwo przemystowe 156 163 164
Wytw. i zaop. w en. el,, gaz, itd. 195 300 266
Budownictwo 195 177 163
Transport i gosp mag. 76 70 101
Informacja i komunikacja 149 136 123

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W przedsiebiorstwach srednich wystepujg okresowe wahania w ustugach i handlu, co
przy ich niskiej amplitudzie w produkcji, przenosi sie na poziom ogdétem. Widoczna stabilizacja
wartosci stopnia zagrozenia od | kw. 2015 r. wsparta jest takze zmniejszeniem amplitudy ich
wahan — dotyczy to jednak w wiekszym stopniu ustug anizeli handlu.

Tendencje historyczne i prognozowane zmiany dajg podstawe do sformutowania wnio-
sku o mozliwym utrzymaniu relatywnie stabilnych warunkéw w przedsiebiorstwach $rednich,
z nachyleniem ku niewielkiemu wzrostowi zagrozenia w produkgcji i ustugach — nie ma jednak
czytelnych oznak zdecydowanego przejscia do fazy jego wzrostu na poziomie rodzaju dziatalno-
sci (por. rys. 30 31).

Rysunek 30. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2014 r. — IV kw. 2017 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  wartos¢ ,,0gotem” ustalona jako srednia wazona (liczba pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Rysunek 31. Ksztattowanie sie stopnia zagroienia upadioscig przedsiebiorstw w okresie |kw. 2007 r.
— 1V kw. 2017 r. wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  wartos¢ ,Ogdtem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdinych rodzajow dziatalnosci.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Majgce miejsce obecnie oraz oczekiwane zmiany, wyznaczajg formutowanie neutralnych
ocen w zakresie stopnia zagrozenia upadtoscig w przedsiebiorstwach $rednich (przewazajaca sta-
bilizacja, w kierunku nieznacznych wzrostéw). Najwiekszg wage w opisaniu tej sytuacji majg wiel-
kosci charakteryzujgce dziatalnos¢ produkcyjng, ze wzgledu na dominujgcy udziat w liczbie pracu-
jacych w tej klasie przedsiebiorstw (52,4%). W dziatalnosci ustugowej (27,6% udziatu w liczbie
pracujgcych) przewidywane jest nieznaczne pogorszenie sytuacji, co jednak nie powinno wptyngé
na powstanie napieé w zakresie mozliwego skutku w postaci utraty miejsc pracy.

Tabela 9. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujacych w IV kw. 2016 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa srednie

Rodzaj przedsiebiorstw Stopien zagrozenia Pracujacy (udzial) Pracujacy (liczba)
Produkcyjne 170 ' '
Handlowe 106 ,0% 7 851
Uslugowe 208 l% -838

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach wyrdznionych sekcji PKD sytuacja w IV kw. 2016 r. wskazuje na zréznicowane
zmiany stopnia zagrozenia w ujeciu r/r — niewielki wzrost w przetwdrstwie przemystowym (+5,1%
r/r), a bardzo wysoki w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie (+36,4% r/r/) oraz w transporcie
i gospodarce magazynowej (+32,9% r/r). Wazny jest jednak kierunek i natezenie zmian w dtuz-
szym horyzoncie czasu. Ze wzgledu na swojg nadal wysoka pozycje w gospodarce, ocena zmian
w przetwdrstwie przemystowym jest nader istotna. Uwidoczniona od Il kw. 2013 r. poprawa,
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a nastepnie stabilizacja sytuacji, przewidywana jest na okres prognozowany (I kw. 2017 r. —
IV kw. 2017 r.) lecz z niewielkim nachyleniem ku wzrostowi zagrozenia (Srednio +1,1%).

Rysunek 32. Zmiany stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2014 r. — IV kw. 2017 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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Uwagi: strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W transporcie i gospodarce magazynowej silne sygnaty wzrostu zagrozenia w lll oraz
IV kw. 2016 r. stanowig podstawe do wnioskowania o zatrzymaniu tendencji spadku zagrozenia,
trwajacego od IV kw. 2013 r. (Srednio wzrost zagrozenia w 2017 r. 0 +32,3%). Najmniej korzystne
zmiany przewidywane sg dla wytwarzania i zaopatrywania w energie — kontynuacja sciezki wzro-
stu zagrozenia, z wartosciami srednimi dla 2017 r. wyzszymi o +5,6% w stosunku do 2016 r.
(por. rys. 32 33).
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Rysunek 33. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. — IV kw.
2017 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa srednie (scenariusz neutralny)
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Uwagi:  prezentacja wartosci dla handlu zostata ujeta w opisie rodzajoéw dziatalnosci.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Pozytywne zmiany nastgpity w budownictwie, w ktéorym od kulminacji zagrozenia
w | kw. 2013 r. (424) doszto do znacznego jego obnizenia w IV kw. 2016 r. (163), tj. 0 —61,6%
(w IV kw. 2016 r. spadek o —16,4% r/r). Pozytywne zmiany prognozowane s3 takze na kolejne
cztery kwartaty — zmniejszenie wartosci $redniej z ostatniego okresu rocznego z 191,8 do 172,9,
tj. 0 —9,6%. Poprawa sytuacji — zatrzymanie trendu wzrostowego w kierunku stabilizacji — po-
winna miec takze miejsce w informacji i komunikacji (-17,4% r/r w IV kw. 2016 r.), bowiem pro-
gnoza na 2017 r. wskazuje na poprawe wartosci Sredniej zagrozenia o —11,4% w stosunku do
2016 r. Gornictwo i wydobywanie (—38,2% r/r/ w IV kw. 2016 r.) jest jedyna sekcjg utrzymujaca
dtugookresowy trend spadkowy stopnia zagrozenia, trwajacy od Il kw. 2014 r. Prognozy przewi-
dujg dalszg poprawe w 2017 r. w tempie —8,1% w stosunku do 2016 r. (rys. 32 i 33).
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1.6.3. Przedsiebiorstwa duze

Sytuacja przedsiebiorstw duzych opisana wynikami IV kw. 2016 r. wskazuje na wzrost za-
grozenia (+5,6% r/r), przy czym wazng obserwacja jest dtugookresowa, niekorzystna tendencja
zmian —w | kw. 2007 r. poziom zagrozenia wynosit 103, a w IV kw. 2016 r. 187 (+81,6%). Uwi-
docznity sie takze dwa okresy szczytowe — | kw. 2009 r. oraz Il 2013 r., a pozytywng konstatacjg
jest zmniejszenie okresowych wahan widoczne od | kw. 2015 r. oraz prognozowane takze
w. 2017 r. W stosunku do sredniej z czterech ostatnich kwartatéw, prognozy na kolejne cztery
(2017 r.) zaktadajg wzrost zagrozenia o +5,6% (w 2016 r. byto to +1,0%). Wptyw na takg sytuacje
ma dziatalno$¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany
(por. tab. 10 oraz rys. 34 i 35).

Tabela 10. Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2015 r. — IV kw. 2016 r. wedtug
rodzaju dziatalnosci oraz wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa duze

Rodzaj przedsiebiorstw 1V 2015 111 2016 IV 2016
Produkcyjne 185 169 179
Handlowe 122 117 112
Uslugowe 198 199 243

Rodzaj dzialalnosci 1V 2015 111 2016 IV 2016
Gornictwo i wydobywanie 432 421 374
Przetworstwo przemystowe 176 163 176
Wytw. i zaop. w en. el,, gaz, itd. 181 153 162
Budownictwo 114 263 254
Transport i gosp mag. 260 170 228
Informacja i komunikacja 215 162 180

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W produkcji tendencja silnego wzrostu zagrozenia widoczna jest ponownie od
[l kw. 2011 r., z pewnym ostabieniem jej intensywnos$ci w 2016 r. Na 2017 r. prognozowane jest
jej zahamowanie, z niewielkim zmniejszeniem wartosci Sredniej 0 —0,3% r/r. W ustugach takze
zarysowana jest dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia, pomimo okresowej poprawy
sytuacji od lll kw. 2013 r. do lll kw. 2014 r. Prognoza zaktada kontynuacje do silnych wzrostow
zagrozenia — $rednio o +15,0%. Tylko dziatalnos¢ handlowa wykazata (od | kw. 2014 r.) i nadal
charakteryzowac sie bedzie poprawg sytuacji. Oczekiwane zmniejszenie sredniej wartosci stop-
nia zagrozenia dla czterech prognozowanych kwartatéw wynies¢ powinno —1,2% r/r. (rys. 27
i 28).
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Rysunek 34. Zmiany stopnia zagrozenia upadioscig przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2014 r. — IV kw. 2017 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosc¢ ,,0gotem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Rysunek 35. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. — IV kw.
2017 r. wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Biorac pod uwage poziom i zmiany stopnia zagrozenia upadtos$cig oraz udziat w liczbie
pracujgcych w przedsiebiorstwach duzych ogdétem, najwieksze napiecia w zakresie stabilnosci
liczby miejsc pracy dotyczg dziatalnosci produkcyjnej (liczba pracujgcych 1.387 tys. oséb,
tj. 48,9%). Ma ona takze najwiekszy wptyw na ocene zagrozenia w catej analizowanej klasie
przedsiebiorstw duzych. Dziatalnos$¢ ustugowa (32,3% udziatu w liczbie pracujgcych) przyniosta
dwa silne impulsy do wzrostu napieé¢ w zakresie stabilnosci liczby miejsc pracy w | kw. 2009 r.
oraz w Il kw. 2013 r., a obecnie prognozowane wzrosty stopnia zagrozenia upadtoscia (Srednia
w 2017 r. +15,0% r/r) mogg przyczyni¢ do istotnego ich wzrostu.

55



Tabela 11. Poréwnanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz liczby pracujgcych w IV kw. 2016 r.
wedtug rodzaju dziatalnosci — przedsiebiorstwa duze

Rodzaj przedsiebiorstw Stopien zagrozenia Pracujacy (udzial) Pracujacy (liczba)
Produkcyjne 179
Handlowe 112
Ustugowe 243

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach wyrdznionych sekcji PKD sytuacja w IV kw. 2016 r. wskazuje na spektakularny
wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig w ujeciu r/r tylko w budownictwie (+122,8%). Brak zmian
dotyczyt przetwérstwa przemystowego, natomiast w gornictwie i wydobywaniu (—13,4% r/r), wy-
twarzaniu i zaopatrywaniu w energie (-13,4% r/r), transporcie i gospodarce magazynowe;j
(—12,3% r/r) oraz w informacji i komunikacji (—=16,3% r/r) wystapita poprawa sytuaciji.

Rysunek 36. Zmiany stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w okresie IV kw. 2014 r. — IV kw. 2017 r.
wedtug wybranych sekcji PKD (dziatow GN) — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Uwagi: strzatka prawa — zmiana okres/okres, strzatka lewa — zmiana r/r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Rysunek 37. Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. — IV kw.
2017 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatéw GN) — przedsiebiorstwa duze (scenariusz neutralny)
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Uwagi: prezentacja wartosci dla handlu zostata ujeta w opisie rodzajéw dziatalnosci.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W gérnictwie i wydobywaniu okres od IV kw. 2011 r. (85) do | kw. 2016 r. (567) to bardzo
intensywny wzrost zagrozenia blisko 6,7 krotny. Dopiero wyniki kolejnych kwartatéw, a zwtaszcza
i IV kw. 2016 r. pozwalajg na przyjecie zatozenia o mozliwym spadku zagrozenia w kolejnych
czterech kwartatach 2017 r., srednio 0 —18,1% r/r. Warunkiem jednak osiggniecia tych wielkosci
jest realnos¢ wynikdw opisujgcych sytuacje w ostatnich dwdéch kwartatach 2016 r. oraz ich wery-
fikacja za | kw. 2017 r. Przetwdrstwo przemystowe charakteryzuje dtugotrwata tendencja po-
prawy sytuacji trwajgca od Il kw. 2010 r., ktérg jednak zaktécity wyniki IV kw. 2016 r. —brak zmian
w ujeciu r/r (stagnacja) jednak wzrost z okresu na okres o +8,0%. Prognoza przewiduje na kolejne
cztery kwartaty 2017 r. pewien wzrost zagrozenia o +3,5% r/r. W wytwarzaniu i zaopatrywaniu
w energie uwidacznia sie $ciezka wzrostu zagrozenia od | kw. 2011 r. do IV kw. 2016 r. (+107,5%),
ktéra w kolejnych czterech kwartatach 2017 r. moze przejs¢ w krotkoterminowag stabilizacje (Sred-
nia —0,5% r/r). W budownictwie gwattowne pogorszenie wynikéw w | kw. 2016 r. (+185% w sto-
sunku do poprzedniego okresu) oraz utrzymywanie sie wysokiego poziomu zagrozenia w kolej-
nych trzech kwartatach, skutkuje przewidywaniem zatrzymania trwajgcej do korica 2015 r. ten-
dencji spadkowej, ze stabilizacjg w kolejnych czterech kwartatach 2017 r. na poziomie $rednio
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0 +18,7% wyzszym niz w 2015 r. Transport i gospodarka magazynowa jest jedng z nielicznych sek-
cji PKD, w ktérej utrzymana powinna zostac tendencja obnizania stopnia zagrozenia upadtoscia,
w wielkosci =9,5% r/r w 2017 r. (Srednia), w stosunku do —2,2% r/r w 2016 r. W informacji i ko-
munikacji 2016 r. przynidst spadek zagrozenia 0 —2,2% r/r (Srednia), co wpisywato sie w scenariusz
stopniowej, powolnej poprawy sytuacji, a co najmniej stabilizacji, przy silnych nadal wahaniach
okresowych. Na kolejne cztery kwartaty (2017 r.) prognozowany jest wzrost stopnia zagrozenia
(+4,5% r/r), co jednak nie powinno istotnie zaktdci¢ dtugookresowej pozytywnej tendencji zmian
(rys.36i37).

Nalezy podkreslic, ze zakres i sposob mozliwego wnioskowania musi uwzgledniac istote i cel skonstruowania
okreslonej metody, w tym przypadku — dziatania modeli predykcji upadfosci. Ponadto na wnioskowanie wptywa
zdefiniowany sposob cyklicznego, kwartalnego/pétrocznego badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsie-
biorstw. Prezentowane wartosci wskazujg — ustalone na warunkach biezgcego okresu badawczego (zgodnego
z okresem danego raportu) i stanu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw — wartosci stopnia zagroze-
nia upadfosciq jako prawdopodobieristwo zaistnienia tego zdarzenia w rocznej perspektywie.

Poniewaz roczna prognoza stopnia zagrozenia upadtosciq (poprzez prognozowanie wartosci zmiennych mo-
deli predykcji upadtosci) wyznacza prawdopodobieristwo zagrozenia upadfosciq w kolejnym rocznym horyzoncie
czasu (wydtuzenie tym samym perspektywy do dwdch lat), stqd przy wzroscie zmiennosci ich sytuacji oraz uwzgled-
niajgc cel projektowy i wtasciwosci Systemu Wczesnego Ostrzegania w ramach ISR (ocena krétkoterminowa,
roczna, prognoza ostrzegawcza), prognozy te nalezy uznac wytqcznie jako wskazujgce ogdélnie mozliwy kierunek
dalszych zmian stopnia zagrozenia upadfosciq.

58



1.7. ANALIZA ZMIAN STANU ZAGROZENIA UPADLOSCIA PRZEDSIEBIORSTW
WEDLUG DZIAtOW PKD

Analize zmian stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w ujeciu dziatéw PKD prze-
prowadzono na podstawie danych pozyskanych ze zbioru GUS obliczonych na podstawie wskaz-
nikow MW dla odpowiednich rodzajéw dziatalnosci, ktéra zostata wzbogacona o liczbe i strukture
pracujacych w podziale na klasy wielkosci oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci przedsiebiorstw.
Prezentacja taka pozwala na dostrzezenie skutkdw ewentualnych upadtosciiich wptywu na rynek
pracy danej dziatalnosci gospodarczej. Analize zmian stopnia zagrozenia upadtos$cig w catym ana-
lizowanym okresie (I p. 2007 — 1l p. 2016 r.) w podziale na dziaty prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej przedstawiono w postaci graficznej, ilustrujgcej stopien zagrozenia w postaci mapy kolo-
réw. W analizie wykorzystano takze miare MSO'? obejmujacg ocene dwdch kategorii — relacji
stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych w dziale PKD wzgledem $redniej dla kazdego
z rodzaju dziatalnosci. Na podstawie przyporzgdkowanych wzorcéw i wartosci miary MSO sporzg-
dzono liste rankingowa dziatéw PKD, ktére wymagajg szczegdlnej uwagi.

1.7.1. Przedsiebiorstwa ogotem

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia (MW) przedsiebiorstw
w Polsce w okresie od | p. 2007 r. do Il p. 2016 r., zobrazowana na ,,mapach ciepta”, pozwala na
analize wielkosci i kierunkdw zmian analizowanej miary. W dziatalnosci produkcyjnej obserwo-
wany jest wysoki stopien zagrozenia upadtos$cig w dziatalnosci zwigzanej z gérnictwem (w szcze-
golnosci w dziatach 05, 09) od Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca sie niekorzystna sytuacja w catym
okresie analizy w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie produkcjg pozostatego sprzetu transpor-
towego (30). W produkcji zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig w przedsie-
biorstwach zwigzanych z rekultywacjq i pozostatg dziatalnoscig ustugowa (39). We wszystkich
dziatach dziatalnosci zwigzanej z przetwérstwem przemystowym od 2013 roku obserwowana
jest poprawa sytuacji, wskazujgca na korzystng tendencje. W dziatalnosci handlowej odnoto-
wano korzystniejszg sytuacje w catym okresie analizy, niz w produkgji i ustugach. W ustugach
nastgpita wyrazna poprawa w budownictwie (szczegdlnie w dziale 41 i 43), gdzie w okresie od
| p. 2011 do | p. 2015 r. obserwowano wysokie wartosci analizowanej miary. W dziatalnosci
zwigzanej z transportem od 2011 roku odnotowywane sg wysokie poziomy stopnia zagrozenia
upadtoscig wskazujgce na utrzymujacg sie niekorzystng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw
i jedynie w dziale PKD zajmujgcym sie transportem wodnym (50) od 2013 roku nastgpita po-
prawa, a w transporcie lotniczym w Il p. 2016 roku.

12 57czegétowy opis miary MSO oraz zasad kwalifikacji dziatéw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscia zamieszczono
w zatgczniku B.2.

59



Tabela 12. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug dziatéw PKD
w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.

Loz T 1 AV T 1 0 (A T 0 A AV 1 A A 1 1 1 T 1 1 B T T A S T (1Y
PKD | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 | PKD | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016

PRODUKCYINE HANDLOWE

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i
termindw. Stopien zagrozenia upadtoscig uporzadkowano za pomocg koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od
jasnego do ciemnego (0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki
odcieniom czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmiennosci stopnia zagrozenia upadtoscig (por. rys. 38) wskazuje na najwyzsze
Srednie jego wartosci i najwiekszg zmienno$é w dziatalnosci produkcyjnej zwigzanej z wydoby-
waniem wegla kamiennego i wegla brunatnego (05), pozostatym gérnictwem i wydobywaniem
(08), dziatalnosciag wspomagajgca gérnictwo i wydobywanie (09). Najkorzystniejszg i najbardziej
stabilng sytuacje zaobserwowano w catym analizowanym okresie w dziatalnosci zwigzane;j z: pro-
dukcjg podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobdéw farmaceu-
tycznych (21), wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goraca
wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych (35). W handlu srednia wartos¢ stopnia zagroze-
nia upadtoscig oraz jej zmiennos¢ ksztattowata sie na bardzo niskich poziomach, co potwierdza
korzystng sytuacje w tym rodzaju dziatalnosci w catym okresie analizy. W ustugach najwyzsze
Srednie wartos$ci stopnia zagrozenia upadfoscig i jego duza zmiennos$¢ obserwowana byta
w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie: transportem wodnym (50), transportem lotniczym (51)
oraz dziatalnoscig organizatorow turystyki, posrednikéw i agentéw turystycznych oraz pozostaty
dziatalnoscig ustugowg w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane (79). Najkorzystniejszg
i najbardziej stabilng sytuacje zaobserwowano w catym analizowanym okresie w dziatalnosci
zwigzanej z dziatalnoscig zwigzang z wyzywieniem (56), dziatalnos$cig ustugowa zwigzang z utrzy-
maniem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem terendw zieleni (81), a takze dziatalnoscig
zwigzang z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnoscig powigzang
(62).
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Rysunek 38 Statystyki opisowe stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug dziatow PKD w Polsce
okresie | p. 2007 r. -1l p. 2016 r.
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Uwagi:

D — odchylenie standardowe; Srednia wyznaczona przez $rodek figury, — wartosci minimum i maksimum.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej analiza zmian stopnia zagrozenia
upadtosciag w Il p. 2016 r. wzgledem Il p. 2015 r. pozwala na sformutowanie wnioskéw
(por. tab. 13) dla przedsiebiorstw produkcyjnych, ze wysoki stopien zagrozenia upadtoscia od-
notowano w 9 dziatach PKD (wartosci powyzej 200), w 5 poziom ostrzegawczy, a w 18 niski.
Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej wartosci dla produkcji ogétem ksztattowat sie w 11 dzia-
tach PKD (dziaty PKD: 5,9, 11, 12, 24, 26, 27, 29, 30, 33, 39) a liczba ich wzrostar/r 0 2. W 16 dzia-
tach PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej odnotowano wzrost r/r stopnia zagrozenia
upadtoscig, a w jednym nie zmienit sie. Natomiast w 6 dziatach PKD odnotowano ponadprze-
cietny stopien zagrozenia oraz wzrost wartosci miary, tj.: dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca
gérnictwo i wydobywanie (688,+35,41%), produkcja wyrobow tytoniowych (294, +20,05%), pro-
dukcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych (213, +10,05%), produkcja urzadzen
elektrycznych (213, +23,09%), produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep

(190, +11,95%) oraz naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (257, +21,35%).
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Dla przedsiebiorstw handlowych we wszystkich dziatach PKD dziatalnosci handlowej odnoto-
wano niski stopien zagrozenia upadtoscig. Stopien zagrozenia upadtoscia powyzej wartosci
Sredniej dla handlu ogétem w Il p. 2016 r. zaobserwowano jedynie w 1 dziale PKD zajmujgcym
sie handlem hurtowym i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdéw samo-
chodowych (134, —2,61%). Natomiast w handlu we wszystkich dziatach PKD odnotowano
zmniejszenie stopnia zagrozenia. Dla przedsiebiorstw ustugowych wysoki stopiei zagrozenia
upadtoscig w Il p. 2016 r. odnotowano w 9 dziatach PKD, ostrzegawczy w 1 dziale i niski w 16,
a w 13 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig. Wartos$¢ stopnia
zagrozenia upadfoscig powyzej sredniej dla ustug wystgpita w 13 dziatach PKD (dziaty PKD: 41,
42,51, 52,53, 60, 61, 63, 68, 78, 82,94, 95), a w Il p. 2015 r. byto to 11 dziatéw PKD. Wartosci
stopnia zagrozenia upadfos$cig powyzej sredniej dla ustug i jego wzrost zaobserwowano w 8
dziatach PKD zajmujacych sie: robotami budowlanymi zwigzanym ze wznoszeniem budynkow
(195, +75,08%), robotami zwigzanymi z budowg obiektéow inzynierii lagdowej i wodnej
(337, +36,37%), dziatalnoscig pocztowsq i kurierskg (411, +13,12%), nadawaniem programoéw
ogdélnodostepnych i abonamentowych (240, +17,53%), telekomunikacjg (236, +8,32%), dziatal-
noscig zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (291, +83,31%), dziatalnoscig zwigzang z za-
trudnieniem (221, +2,82%), dziatalnoscig zwigzang z administracyjng obstugg biura i pozostatg
dziatalnoscig wspomagajgcg prowadzenie dziatalnosci gospodarczej (300, +1,98%), naprawa
i konserwacjg komputerdéw i artykutéw uzytku osobistego i domowego (217, +34,40%).
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Tabela 13. Stopien zagrozenia upadtoscia i liczba pracujacych w przedsiebiorstwach ogétem wedtug rodzaju

prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (dziaty PKD) w okresie | p. 2015 r. — Il p. 2016 r.

DZIAtALNOSC USLtUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI

Pracuj Pracuj
Dzialy PKD 11V 2015 -1V 2016 el e
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYINE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO 84371 1,74%
(LIGNITU)
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 15376 0,32%
09 DZIAtALNOSE USLUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | 14161 0,20%
WYDOBYWANIE
10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 317688 6,54%
11 PRODUKCJA NAPOJOW 20883 0,43%
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 5955 0,12%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 39986 0,82%
14 PRODUKCJA ODZIEZY 37811 0,78%
15 PRODUKCIJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 14498 0,30%
16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z 71600 e
WY+ACZENIEM MEBLI; PRODUKCJIA WYROBOW ZE StOMY | e
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 48315 0,99%
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW

29769 0,61%
INFORMACJI
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW 13037 027%
RAFINACJI ROPY NAFTOWEJ
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 73604 1,52%
21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII 22160 0.46%
FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH WYROBOW e
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 171320 3,53%
23 PRODUKCIA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH 102645 5 T
SUROWCOW NIEMETALICZNYCH
24 PRODUKCJA METALI 60933 1,25%
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z . e
WYtACZENIEM MASZYN | URZADZEN
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | 193 213 51944 1,07%
OPTYCZNYCH
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 173 213 99357 2,05%
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ 141 163 108517 5 5
NIESKLASYFIKOWANA
29 PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | 169 190 184403 2,80%
NACZEP, Z WY+ACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 40104 0,83%
31 PRODUKCJA MEBLI 132205 2,72%
32 POZOSTAA PRODUKCJA WYROBOW 29010 0,60%
33 NAPRAWA, KONSERWACIA T INSTALOWANIE MASZYN | )11 73132 1,51%
URZADZEN

WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZN

3 ° GIE CZNA, 163 155 118618 2,44%
GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKtADOW
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 160 168 32128 0,66%
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW _ 32863 0,68%
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | - 164 . Noan
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW
39 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTALA - 228 1019 0,02%




Pracuj Pracuj
Dzialy PKD 11V 2015 -1V 2016 el e
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI 71803 -
SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH e
46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI G
SAMOCHODOWYMI
47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU
DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM
. A 93445 1,92%
BUDYNKOW
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII
OBO A UDOWA O 0 102792 2,12%
LADOWEJ | WODNEJ
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE 80655 1,66%
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 252215 5,19%
50 TRANSPORT WODNY 1522 0,03%
51 TRANSPORT LOTNICZY 3587 0,07%
2 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALN tUGOWA
5 G 0 0SC UStUGO . 2.35%
WSPOMAGAJACA TRANSPORT
53 DZIAXtALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA 84838 1,75%
55 ZAKWATEROWANIE 32487 0,67%
56 DZIAXtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 47799 0,98%
58 DZIAtALNOSC WYDAWNICZA 25667 0,53%
59 DZIALtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN — .
WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | ¢
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH |
& 13570 0,28%
ABONAMENTOWYCH
61 TELEKOMUNIKACIA 41227 0,85%
62 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | — e
DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC e
63 DZIAtALNOSC USLtUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII 22604 0,47%
66 DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ
A 34006 0,70%
UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE
68 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 87797 1,81%
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 157461 3,24%
79 DZIAtALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | c444 .
AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAYALNOSC 0
80 DZIAtALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 107103 2,21%
81 DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM — e
PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW ’°
82 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBStUGA 41738 e
BIURA | POZOSTAtA DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA R
94 DZIAtALNOSC ORGANIZACII CZLONKOWSKICH 114 0,00%
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKUtOW
. 7896 0,16%
UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC USLUGOWA 8519 0,18%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Analiza zmian pozycji dziatéw dziatalnosci produkcyjnej pod wzgledem wartosci miary
MSO (réwnoczesna ocena dwdch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pra-
cujacych dla dziatu wzgledem wartosci Srednich dla wyodrebnionych rodzajéw dziatalnosci) po-
zwala na sformutowanie nastepujacych wnioskéw (por. tab. 14), ze w 4 dziatach PKD (29, 5, 27,
33) zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia i ponadprzecietng liczbe
pracujgcych (wzorzec ), a w 3 z nich dodatkowo odnotowano wzrost wartosci MSO. W relacji
r/r wzrosta liczba dziatéw PKD, dla ktérych odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia
upadtoscia (z 9 dziatéw PKD do 11, wzorzec |i ll). W Il p. 2016 r. 29 dziatéw PKD nie zmienito
posiadanego wzorca, natomiast az w 18 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO. W dzia-
talnosci handlowej w zadnym dziale PKD nie zaobserwowano ponadprzecietnej wartosci stop-
nia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych (wzorzec I) i jedynie w 1 dziale PKD (45) odnoto-
wano wzrost r/r wartosci miary MSO.

Szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, nastepnie
do wzorca Il.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej
przedstawiono ponizej na rysunkach obrazujgcych Il p. 2015 r. i Il p. 2016 r. Rozmieszczenie
dziatéw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie 0$ pozioma i pio-
nowa s3g to wartosci Srednie dla odpowiadajgcych im miar (stopien zagrozenia upadtoscig
i liczba pracujacych) —rys. 39.

Rysunek 39. Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujacych
w il p. 2015 r.ill p. 2016 r.

II'p.2015r. II'p.2016.

e | m

Stopren zagrprens spedows
.
Stopran sagrpieve spadaice

00f v 0ot

Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz
z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.2 oraz w stowniku pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Tabela 14. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci produkcyjnej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby

pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD =
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Zmiana
29 190 1] I 2,62 2,75 +
5 389 I I 3,50 2,43 -
27 213 1l | 1,67 1,80 +
33 257 | | 1,55 1,73 +
9 688 Il I 2,79 3,77 +
30 307 Il I 2,16 1,77 -
12 294 Il I 1,34 1,61 +
24 240 I I 1,63 1,56 -
26 213 Il I 1,29 1,37 +
39 228 Il I 1,57 1,25 -
11 186 ] 1] 1,23 1,06 -
10 140 1 1] 4,48 4,45 -
25 152 1 1] 3,05 3,17 +
22 118 1 1] 2,39 2,45 +
31 88 1 1] 1,85 1,89 +
35 155 1] I 1,93 1,84 -
28 163 1] I 1,71 1,74 +
23 109 1] I 1,50 1,54 +
20 94 v 1] 1,12 1,14 +
16 150 v \ 1,18 1,28 +
38 164 v \ 1,17 1,13 -
36 168 v \% 0,98 1,02 +
17 121 v \Y 0,92 0,94 +
14 118 v \Y 0,83 0,83 -
13 105 v \Y 0,84 0,80 -
37 118 v \Y 0,83 0,79 -
8 136 \ \ 0,96 0,77 -
32 113 v \ 0,71 0,74 +
18 110 v \ 0,78 0,73 -
21 120 v IV 0,53 0,73 +
19 120 v \Y 0,94 0,68 -
15 78 v \% 0,32 0,47 +

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec

i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Tabela 15. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnos$ci handlowej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby
pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016
45 134 Il Il 1,24 1,30 +
47 102 Il 1 1,95 1,94 -
46 77 1l 1| 1,37 1,34 -

Uwagi:

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku poje¢

i termindéw.
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Analiza zmian pozycji dziatéw PKD dla dziatalnosci ustugowej pod wzgledem wartosci
miary MSO pozwala na stwierdzenie (por. tab. 16), ze w 6 dziatach PKD (78, 53, 52, 42, 68, 41)
zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig i ponadprzecietng liczbe pra-
cujacych (wzorzec I) i we wszystkich odnotowano wzrost wartosci MSO. W Il p. 2016 r. wzrosta
liczba dziatéw PKD, dla ktérych odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia
(z 11 dziatéw PKD do 13 dziatow PKD — do wzorca i ll) i w 16 dziatach PKD odnotowano wzrost
miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, nastepnie
do wzorca ll.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD zaliczonych do dziatalnos$ci ustugowej
przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujgcych Il p. 2015 r. i ll p. 2016 r. Rozmieszczenie
dziatéw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie 0$ pozioma i pio-
nowa s3g to wartosci $rednie dla odpowiadajgcych im miar (stopien zagrozenia upadtosciag
i liczba pracujacych) —rys. 40.

Rysunek 40. Dziaty PKD dziatalnosci ustugowej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych w Il p.
2015r.ill p.2016r.

Il p. 2015 r. Il p. 2016 .

00 00
i : b s .
e : : ,
H P H
gl vy P * gl o ol .

* LR * * ‘.
ART 000 1\ 000

oo o Lo

Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz

Utibe precujgoycs

1

Utibe precujgoycs

z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i terminéw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Tabela 16. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci ustugowej wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby

pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

Uwagi:

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016
78 221 | | 2,92 3,04 +
53 411 | | 2,60 2,99 +
52 323 | | 2,78 2,83 +
42 337 | | 2,38 2,77 +
68 291 1 | 1,83 2,38 +
41 195 1] | 1,86 2,02 +
82 300 Il Il 1,85 2,04 +
61 265 Il Il 1,95 1,83 -
60 240 Il Il 1,23 1,55 +
95 217 \Y) I 0,96 1,39 +
63 159 ] 1] 1,17 1,08 -
51 166 ] 1] 3,15 1,06 -
94 157 Il Il 1,20 1,00 -
49 72 1] 1] 4,23 4,34 +
80 126 1] 1] 1,87 2,00 +
62 88 1] 1] 1,63 1,72 +
43 82 | 1] 1,77 1,48 -
81 91 v \ 0,89 1,08 +
79 139 v \ 0,48 0,89 +
56 14 v \ 0,81 0,82 +
58 76 v v 0,50 0,66 +
66 12 vV \Y 0,59 0,59 -
55 14 vV \Y 1,05 0,56 -
59 57 vV \Y 0,96 0,37 -
50 30 vV \Y 0,53 0,19 -
96 2 v \ 0,20 0,15 -

nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku poje¢

i termindw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Na podstawie wynikdow analizy w ramach dziatéw PKD szczegdlng uwage nalezy zwrdcic

na te dziaty PKD, w ktérych wystgpit ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig oraz po-

nadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec I). Sg to:

produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29),
wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (05),

produkcja urzgdzen elektrycznych (27),

naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (33),

dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (53),

magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport (52),

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

dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci (68),

roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (41).
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1.7.2. Przedsiebiorstwa mate

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw matych
w okresie od |p.2007 r. do Il p. 2016 r. przedstawiona na ponizszych mapach ciepta
(por. tab. 17) wskazuje, ze w dziatalnosci produkcyjnej obserwowana jest utrzymujaca sie od
2012 r. niekorzystna sytuacja w goérnictwie, a w szczegdlnosci w dziatalnosci ustugowej wspo-
magajgcej gérnictwo i wydobywanie (09). Od 2014 roku nastgpita poprawa sytuacji w przetwor-
stwie przemystowym z wyjgtkiem dziatu PKD 16 (produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wy-
taczeniem mebli oraz dziatu PKD 24 (produkcja metali) gdzie utrzymuje sie wysoki stopien za-
grozenia upadtoscig. W dziatalnosci zwigzanej z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie
elektryczng, gaz, pare wodng, goracg wode (35), dziatalnos$ci zwigzanej ze zbieraniem, przetwa-
rzaniem unieszkodliwianiem odpaddéw (38) oraz dziatalnosci zwigzanej z rekultywacjq i pozo-
statg dziatalnoscig ustugowg zwigzang z gospodarka odpadami (39) utrzymuje sie wysoki sto-
pien zagrozenia upadtoscia z nieznaczng tendencjg wzrostu. W dziatalnosci handlowej matych
przedsiebiorstw odnotowano znacznie korzystniejszg sytuacje niz w produkg;ji i ustugach a war-
tos¢ analizowanej miary ksztattowata sie we wszystkich dziatach na poziomie niskim. W ustugach
matych przedsiebiorstw w dziatalnosci budowlanej jedynie w dziale PKD 42 (roboty budowlane
zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej) utrzymuje sie wysoki stopien zagroze-
nia upadtoscig. W dziatalnosci ustugowej zwigzanej z zakwaterowaniem od | p. 2009 r. wartos¢
stopnia zagrozenia ksztattowata sie na wysokim poziomie az do w Il p. 2016 r. kiedy odnotowano
zmniejszenie do poziomu niskiego. W dziatalnosci zwigzanej z informacjg i komunikacjg z wyjat-
kiem dziatu PKD 60 od Il p. 2009 r. obserwowano niekorzystng sytuacje z catym okresie analizy.
W ustugach matych przedsiebiorstw utrzymujaca sie niekorzystng sytuacje w catym okresie ana-
lizy odnotowano w dziatalnosci zwigzanej z obstugg rynku nieruchomosci (68), dziatalnosci zwia-
zanej z zatrudnieniem (78), dziatalnosci organizatordw turystyki, posrednikdw i agentéw tury-
stycznych oraz pozostatej dziatalnosci ustugowej w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwia-
zane (79), dziatalnosci detektywistycznej i ochroniarskiej (80) oraz pozostatej indywidualnej dzia-
talnosci ustugowej (96).

Tabela 17. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig matych przedsiebiorstw wedtug dziatéw
PKD w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2016 r.

Dazialy | I-11 IV | 1-AE IV VIV TV IV DTV VTV IV Dgziaty | 1| V1| IV V|| VG| V|G V|V | V|| V|-
PKD | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 20: 2012 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 || PKD | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016
HANDLOWE

25

6

47
ustucowe

41 -

2

3

49

50

52

55

56

58

59

60

61

62

63

66

68

78

79

80

81

82

9

9%

%

Uwagi: nazwy dziatdw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojeé
i termindw. Stopien zagrozenia upadtoscia uporzadkowano za pomocg koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego
od jasnego do ciemnego (0—160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki
odcieniom czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

69



W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej analiza zmian stopnia zagroze-
nia upadtoscig w Il p. 2016 r. wzgledem Il p. 2015 r. pozwala na sformuftowanie wnioskéw
(por. tab. 18) dla matych przedsiebiorstw produkcyjnych, ze w Il p. 2016 r. wysoki stopien zagro-
Zenia upadtoscig odnotowano w 8 dziatach PKD, ostrzegawczy w 8 dziatach i niski w 24, aw 13
dziatach PKD dziatalnosci produkcyjnej odnotowano wzrost r/r. Stopien zagrozenia upadtoscig
powyzej wartosci dla produkcji matych przedsiebiorstw zaobserwowano w 8 dziatach PKD
(dziaty PKD: 08, 09, 16, 19, 24, 26, 35, 39) i ich liczba wzrosta o 2 w poréwnaniu do Il p. 2015 r.
Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej wartosci dla produkcji matych przedsiebiorstw i jego
wzrost w Il p. 2016 r. odnotowano w dziatach zajmujgcych sie: pozostatym gérnictwem i wydo-
bywaniem (232, +25,67%), produkcjg wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli
(418, +78,65%), produkcjg metali (637, +28,33%), produkcjg komputeréw, wyrobdéw elektro-
nicznych i optycznych (226, +56,45%), wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng,
gaz, pare wodng, gorgcg wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych (337, +64,12%). Dla
przedsiebiorstw handlowych we wszystkich dziatach PKD dziatalnosci handlowej odnotowano
niski stopien zagrozenia upadtoscia. W 2 dziatach PKD (46 i 47) odnotowano zmniejszenie r/r
stopnia zagrozenia upadfoscig, a w dziale PKD 45 wzrost. Dla przedsiebiorstw ustugowych wy-
soki stopien zagrozenia upadtos$cig w Il p. 2016 r. odnotowano w 10 dziatach PKD, ostrzegawczy
w 3 dziatach i niski w 11, a w 15 dziatach PKD nastgpito zwiekszenie r/r stopnia zagrozenia upa-
dtoscig. Stopien zagrozenia upadfosciag powyzej wartosci dla ustug w matych przedsiebior-
stwach zaobserwowano w 10 dziatach PKD (dziaty PKD: 42, 61, 62, 63, 68, 78, 80, 81, 94, 96),
aw ll p. 2015 r. w 13 dziatach PKD. W Il p. 2016 r. wartos¢ miary stopnia zagrozenia upadtoscia
powyzej wartosci dla ustug i jego wzrost zaobserwowano w 9 dziatach PKD: roboty zwigzane
z budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (382, +54,10%), telekomunikacja
(319, +35,09%), dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informa-
tyki oraz dziatalnos¢ powigzana (346, +37,91%), dziatalno$¢ ustugowa w zakresie informacji
(283, +40,61%), dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci (474, +40,67%), dziatal-
nos$¢ zwigzana z zatrudnieniem (1271, +422,91%), dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska
(340, +3,92%), dziatalnos¢ zwigzana z utrzymaniem porzgdku w budynkach i zagospodarowa-
niem zieleni (725, +905,20%), dziatalno$¢ organizacji cztonkowskich (274, +212,17%).
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Tabela 18. Stopien zagrozenia upadtoscia i liczba pracujgcych w matych przedsiebiorstwach wedtug rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (dziaty PKD) w okresie | p. 2015 r. — Il p. 2016 r.

Pracuj Pracuj
Dzialy PKD N-V2015 | 11V 2016 racuiacy racuiacy
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 185 232 3088 0,42%
09 DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAIJACA GORNICTWO | 1066 R
WYDOBYWANIE
10 PRODUKCIA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 151 147 28295 3,88%
11 PRODUKCIA NAPOJOW 1520 0,21%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 4865 0,67%
14 PRODUKCIA ODZIEZY 5111 0,70%
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 180 180 1715 0,24%
16 PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z 534 10930 e
WYtACZENIEM MEBLI; PRODUKCIA WYROBOW ZE SEOMY |
17 PRODUKCIA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 187 5947 0,82%
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW 5030 -
INFORMACJI
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW g7 e
RAFINACII ROPY NAFTOWEJ
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 6362 0,87%
21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII 011 0.13%
FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTAtYCH WYROBOW 7
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 161 153 18501 2,54%
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH

3 PRODUKC) 0BO OZOSTALYC ¢ 153 144 10867 1,49%
SUROWCOW NIEMETALICZNYCH
24 PRODUKCJA METALI 3140 0,43%
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z 153 133 35315 e
WYACZENIEM MASZYN | URZADZEN
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH |

6 PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBO ONICZNYC 145 226 4341 0,60%
OPTYCZNYCH
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 152 172 5930 0,81%
28 PRODUKCIJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ 171 12605 -
NIESKLASYFIKOWANA
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP |

9 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, C 531 155 3493 54
NACZEP, Z WY+tACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 1660 0,23%
31 PRODUKCJA MEBLI 8053 1,11%
32 POZOSTALA PRODUKCIA WYROBOW 4161 0,57%
33 NAPRAWA, KONSERWACIA T INSTALOWANIE MASZYN | 13067 —
URZADZEN
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, 569 0.78%
GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKtADOW e
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 6607 0,91%
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 167 130 3740 0,51%
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | 04 194 2644 -
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTALA _ 236 0.05%
DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI =
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. Pracujacy Pracujacy
Dzialy PKD 1I-1V 2015 1I-1V 2016
b (liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJ/fZDAMl - - 53743 3.26%
SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH
46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI
47 HANDEL DETALICZNY, Z WY+tACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO I
POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI ks
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM — 407%
BUDYNKOW )
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOW
OBO A UDOWA O 0 LADOWE! 29512 4,05%
| WODNEJ
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE 30774 4,22%
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 42082 5,77%
50 TRANSPORT WODNY 441 0,06%
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA 9528 131%
WSPOMAGAJACA TRANSPORT
55 ZAKWATEROWANIE 10353 1,42%
56 DZIALALNOSC USLtUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 7323 1,00%
58 DZIAtALNOSC WYDAWNICZA 4865 0,67%
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN _— _
WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | T
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH |
810 0,11%
ABONAMENTOWYCH
61 TELEKOMUNIKACIA 3347 0,46%
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | R —
DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC o
63 DZIALALNOSC USLtUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII 3274 0,45%
66 DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ 4457 —
UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE o
68 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 32320 4,43%
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 9567 1,31%
79 DZIAtALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | _— ——
AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAYA DZIAFALNOSC e
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 5267 0,72%
81 DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM 4777 _—
PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW. oo
82 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBStUGA BIURA . iy
| POZOSTAtA DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA PROWADZENIE e
94 DZIALALNOSC ORGANIZACII CZLONKOWSKICH 114 0,02%
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKUtOW - _—
UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO e
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA 2119 0,29%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmian pozycji dziatdw PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej matych
przedsiebiorstw pod wzgledem wartosci miary MSO pozwala na sformutowanie nastepujacych
whnioskow (por. tab. 19), ze w 1 dziale PKD (16) matych przedsiebiorstw produkcyjnych zaob-
serwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig i ponadprzecietng liczbe pracujg-
cych (wzorzec l) w Il p. 2016 r., jak i Il p. 2015 r. oraz wzrost r/r miary MSO. W 25 dziatach PKD
wzorzec nie ulegt zmianie, natomiast w 17 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO.
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W dziatalnosci handlowej (por. tab. 20) w zadnym dziale PKD dziatalnosci handlowej nie zaob-
serwowano ponadprzecietnej wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych (wzo-
rzec 1). W zadnym dziale PKD nie zaobserwowano zmiany wzorca a jedynie w 1 dziale PKD od-
notowano wzrost wartosci miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrécic¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca | (tj. takich,
dla ktérych wartos¢ miary MSO byta wieksza od 1), a nastepnie do wzorca Il.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD dziatalnosci produkcyjnej przedsiebiorstw
matych przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujacych Il p. 2015 r. i Il p. 2016 r. Roz-
mieszczenie dziatdw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-IV), gdzie oS po-
zioma i pionowa sg to wartosci Srednie dla odpowiadajgcych im miar (stopien zagrozenia upa-
dtoscig i liczba pracujacych) —rys. 41.

Rysunek 41. Dziaty PKD dziatalno$ci produkcyjnej matych przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia
i liczby pracujacych wll p. 2015 r.ill p. 2016 .

Il p. 2015 r. Il p. 2016 .

Ssagien 1agrpdenia upsdoliy
-
Soapien ragrpdenia upsd oty

1,% 1m0 ER x om L L0
L pratugopth Uctbw pracadecych

Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz
z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec¢ i termindow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

Tabela 19. Lista rankingowa dziatow PKD dziatalnosci produkcyjnej matych przedsiebiorstw wedtug stopnia

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016

16 418 | | 1,85 2,53 +
24 637 Il Il 2,28 3,14 +
9 488 Il Il 5,34 2,39 -
35 337 v Il 1,16 1,82 +
39 318 Il Il 2,00 1,56 -
26 226 vV Il 0,91 1,25 +
8 232 vV Il 0,93 1,21 +
19 208 Il Il 1,39 1,02 -
25 133 1] 1] 4,84 4,83 -
10 147 1 1 4,11 3,90 -
22 153 1" 1l 2,57 2,61 +
33 143 1" 1l 1,77 1,90 +
28 171 1" 1 1,87 1,90 +
23 144 1] 1] 1,61 1,63 +
38 194 1] 1] 1,55 1,51 -
31 120 1] 1] 1,24 1,24 -
36 160 vV \Y 1,06 1,19 +
27 172 v \Y) 1,01 1,16 +
17 170 \Y) \ 1,15 1,16 +
20 143 \Y) \Y) 1,02 1,11 +
99932 162 v \Y 0,76 0,97 +
30 190 Il \Y 1,05 0,96 -
18 137 vV \Y 0,99 0,95 -
14 132 vV \Y 1,02 0,95 -
15 180 vV \Y 0,84 0,91 +
29 155 Il \Y 1,15 0,89 -
13 105 v \Y 0,99 0,83 -
37 130 v \Y 0,94 0,81 -
21 126 vV \Y 0,48 0,63 +

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku
pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Tabela 20. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci handlowej matych przedsiebiorstw wedtug stopnia
zagrozenia upadtoscig, liczby pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016
45 136 Il Il 1,44 1,31 -
46 91 Il [ 1,84 1,83 -
47 92 1 1 1,31 1,40 +

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku
pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmian pozycji dziatow PKD zaliczonych do dziatalnosci ustugowej przedsiebiorstw
matych pozwala na stwierdzenie, ze w 3 dziatach PKD (68, 42, 62) zaobserwowano ponadprze-
cietny stopien zagrozenia upadtoscia i ponadprzecietng liczbe pracujacych (wzorzec 1), a liczba
ich nie zmienita sie w poréwnaniu do Il p. 2015 r. i jedynie w dziale PKD 62 nastapit wzrost r/r
miary MSO. W 7 dziatach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia
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przy liczbie pracujgcych ksztattujgcej sie ponizej przecietnej (wzorzec ll), a liczba ich zmniejszyta
sier/ro 2w poréwnaniudo Il p. 2015 r. W Il p. 2016 r. 17 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego
wzorca i w 7 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO (por. tab. 21).

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, a nastepnie
do wzorca Il.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD dziatalnosci ustugowej matych przedsie-
biorstw przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujgcych Il p. 2015 r. i Il p. 2016 r. Roz-
mieszczenie dziatdw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie oS po-
zioma i pionowa sg to wartosci Srednie dla odpowiadajgcych im miar (stopien zagrozenia upa-
dtoscig i liczba pracujacych) —rys. 42.

Rysunek 42. Dziaty PKD dziatalnosci ustugowej matych przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia i
liczby pracujacych w Il p. 2015 r. i ll p. 2016 r.

Il p. 2015 r. Il p. 2016 T.

Ssapien ragrpdenis upsdloliy
2

Saagien ragrpdenia upsdolig
>
-

v -2 w | N oes g’

o 1,0 1% 3 E 1%
Ut pracadacych L pratugopth

Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz
z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec¢ i terminow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Tabela 21. Lista rankingowa dziatow PKD dziatalnosci ustugowej matych przedsiebiorstw wedtug stopnia

zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych oraz miary MSO w Il p. 2016 r.

. MW WZORZEC MSO
Dziat PKD
Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016 Il p. 2016 Il p. 2015 Il p. 2016
68 474 | | 3,67 3,52 -
42 382 | | 3,16 3,12 -
62 346 | | 1,99 2,05 +
78 1271 Il Il 1,49 4,85 +
81 725 v 1] 0,64 2,76 +
94 383 vV Il 0,63 1,44 +
80 340 Il Il 1,76 1,37 -
61 319 Il Il 1,25 1,24 -
63 283 Il Il 1,07 1,11 +
96 274 Il Il 1,71 1,05 -
49 58 1] ] 3,52 3,95 +
43 115 1" ] 3,05 2,92 -
41 152 1" 1 3,07 2,84 -
55 145 Il \Y) 1,74 1,11 -
52 122 Il \Y 1,87 1,00 -
58 179 vV \Y 0,96 0,81 -
59 199 Il \Y 1,26 0,75 -
79 192 ] \ 1,57 0,74 -
56 34 v \Y 0,82 0,70 -
50 140 v \Y 0,83 0,53 -
82 69 Il \Y 1,90 0,53 -
60 132 vV \Y 0,21 0,50 +
66 29 vV \Y 0,50 0,43 -
95 32 vV \Y 0,17 0,15 -

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku

pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Na podstawie wynikéw analizy sytuacji matych przedsiebiorstw w ramach dziatéw PKD

szczegblng uwage nalezy zwréci¢ na podmioty, w ktérych wystapit ponadprzecietny stopien za-

grozenia upadtoscia oraz ponadprzecietna liczba pracujacych liczby pracujacych (wzorzec I). Sg

to:

produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli, produkcja wyrobdéw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (16),

dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (68),

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

dziatalno$é zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatal-
no$¢ powigzana (62).
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1.7.3. Przedsiebiorstwa srednie

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadfoscia (MW) przedsiebiorstw
w Polsce w okresie od | p. 2007 r. do Il p. 2016 r. pozwala na stwierdzenie, ze dla srednich
przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano poprawe sytuacji od 2014 roku z wyjatkiem pro-
dukcji wyrobow tytoniowych (12), produkcji pozostatego sprzetu transportowego (30) i napra-
wie i konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen (33), gdzie utrzymuje sie wysoki stopien
zagrozenia upadtos$cig w catym okresie analizy. W dziatalnos$ci zwigzanej z dostawg wody, go-
spodarowaniem sciekami i odpadami oraz dziatalnoscig zwigzang z rekultywacjg obserwowana
jest pogarszajaca sie sytuacja od 2010 roku. W dziatalnosci handlowej odnotowano korzystniej-
szg sytuacje w catym okresie analizy, niz w produkcji i ustugach, lecz wyzszym poziomie niz
w matych przedsiebiorstwach. W ustugach w przedsiebiorstwach zajmujacych budownictwem,
transportem i gospodarkg magazynowa oraz dziatalnoscig zwigzang z zakwaterowaniem i ustu-
gami gastronomicznymi po niekorzystnej sytuacji w okresie od 2010 roku do 2014 nastepuje
wyrazna poprawa. Jedynie w przedsiebiorstwach zajmujacych sie magazynowaniem i dziatalno-
$cig ustugowg wspomagajaca transport (52) stopien zagrozeniami upadtoscia ksztattowat sie na
poziomie wysokim w catym okresie analizy. W dziatalnos$ci w zakresie ustug administrowania
i dziatalnosci wspierajgcej (dziaty 78-82) oraz pozostatej dziatalnosci ustugowej (dziaty 94-96)
od 2014 roku obserwowano wyrazng poprawe sytuacji tych przedsiebiorstw.
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Tabela 22. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia srednich przedsiebiorstw wedtug dziatow
PKD w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r.
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Uwagi: nazwy dziatdw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec¢
i termindw. Stopien zagrozenia upadtoscia uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego
od jasnego do ciemnego (0—160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki
odcieniom czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej analiza zmian stopnia zagroze-
nia upadtoscig w IV kw. 2016 r. wzgledem IV kw. 2015 r. pozwala na sformutowanie wnioskéw
(por. tab. 13) dla przedsiebiorstw produkcyjnych, ze w IV kw. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia
upadtoscia (powyzej 200) odnotowano w 8 dziatach PKD, ostrzegawczy w 9 dziatach i niski w 13.
Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej wartosci dla produkcji w przedsiebiorstwach sredniej
wielkosci zaobserwowano w 13 dziatach PKD (12, 16, 18, 23, 24, 25, 29, 30, 33, 35, 36, 38, 39)
iich liczba zwiekszyta sie 0 3 w poréwnaniu do IV kw. 2015 r. W 13 dziatach PKD dziatalnosci
produkcyjnej odnotowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig. W IV kw. 2016 r. ponad-
przecietny stopien zagrozenia upadtoscig zaobserwowano w 6 dziatach PKD: produkcja wyro-
bow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli (176, +1,01%), poligrafia i reprodukcja zapisa-
nych nosnikéw informac;ji (200, +0,58%), produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surow-
cow niemetalicznych (181, +64,76%), produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgcze-
niem maszyn i urzadzen (180, +16,91%), produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i na-
czep, z wytgczeniem motocykli (208, +78,29%), wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elek-
tryczng, gaz, pare wodng, gorgcyq wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
(266, +36,67%). Dla przedsiebiorstw handlowych w zadnym dziale PKD dziatalnosci handlowej
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nie odnotowano ostrzegawczego i wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscig w IV kw. 2016 r. —
jedynie poziom niski w 3 dziatach. Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej dla handlu
w przedsiebiorstwach sredniej wielkosci zaobserwowano w dziatach PKD: handel hurtowy i de-
taliczny pojazdami samochodowymi, naprawa pojazdéw samochodowych (141, +2,50%), han-
del detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (156, +30,89%).
Dla przedsiebiorstw ustugowych sredniej wielkosci wysoki stopien zagrozenia upadtoscia
w IV kw. 2016 r. odnotowano w 4 dziatach PKD, w 4 ostrzegawczy i niski w 15, a w 12 dziatach
PKD nastapit wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia w poréwnaniu do IV kw. 2015 r. Stopien za-
grozenia upadtoscig powyzej wartosci dla ustug w przedsiebiorstwach sredniej wielkosci wystg-
pit w 13 dziatach PKD (dziaty PKD: 41, 42, 49, 52, 55, 58, 59, 61, 68, 79, 82, 95, 96), a ich liczba
wzrosta o 7 dziatéw PKD w poréwnaniu do IV kw. 2015 r. Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej
$redniej i jego wzrost r/r zaobserwowano w 9 dziatach PKD zajmujacych sie: robotami budow-
lanymi zwigzanymi ze wznoszeniem budynkdéw (180, +29,12%), robotami zwigzanymi z budowa
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (228, +44,93%), transportem lgdowym oraz rurociggowym
(174, +7,55%), magazynowaniem i dziatalnoscia ustugowa wspomagajacy transport
(260, +6,59%), dziatalnoscia wydawniczg (147, +21,96%), dziatalnoscia zwigzang z obstuga
rynku nieruchomosci (222, +65,32%), dziatalnoscig organizatoréw turystyki, posrednikéw
i agentéw turystycznych i pozostatg dziatalno$cig wspomagajgca prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej (140, +100,02%).
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Tabela 23. Stopien zagrozenia upadtoscia i liczba pracujacych w srednich przedsiebiorstwach wedtug rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (dziaty PKD) w okresie od IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA ODPADAMI

Dzialy PKD IV 2015 IV 2016 Pracujacy Pracujacy
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 6865 0,47%
10 PRODUKCJA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH 109976 7,53%
11 PRODUKCIA NAPOJOW 5221 0,36%
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 516 0,04%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 16988 1,16%
14 PRODUKCJA ODZIEZY 22989 1,57%
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 6267 0,43%
16 PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z
- 28526 1,95%
WYLACZENIEM MEBLI; PRODUKCIA WYROBOW ZE SEOMY |
17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 20396 1,40%
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW 1347 0.92%
INFORMACII
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW 5% -
RAFINACII ROPY NAFTOWE! ’
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 20412 1,40%
21 PRODUKCIA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII
) . 162 155 4535 0,31%
FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH WYROBOW
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 141 142 66191 4,53%
23 PRODUKCIA WYROBOW Z POZOSTAEYCH MINERALNYCH
. 29584 2,03%
SUROWCOW NIEMETALICZNYCH
24 PRODUKCJA METALI 15407 1,06%
25 PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z
; ’ 101906 6,98%
WYLACZENIEM MASZYN | URZADZEN
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH |
: 11387 0,78%
OPTYCZNYCH
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 23576 1,62%
28 PRODUKCIA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ o120 216%
NIESKLASYFIKOWANA
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP |
2 21843 1,50%
NACZEP, Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 6738 0,46%
31 PRODUKCJA MEBLI 34443 2,36%
32 POZOSTALA PRODUKCIA WYROBOW 10428 0,71%
33 NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | 3112 Lg%
URZADZEN
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, 105 1687 | 16%
GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKEADOW
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 227 193 12487 0,86%
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 186 174 18381 1,26%
38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM |
A . ’ : 194 178 27290 1,87%
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW
39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTALA
226 667 0,05%
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Dzialy PKD IV 2015 IV 2016 Pracujacy Pracujacy
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJ,,AZDAMI - 141 33841 2,32%
SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH
46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI
47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU 102519
DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM 139 180 40229 2,76%
BUDYNKOW.
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII 157 228 38597 2,64%
LADOWEJ | WODNEJ
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE _ 27323 1,87%
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 162 174 64965 4,45%
50 TRANSPORT WODNY 819 0,06%
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA 19193 1,31%
WSPOMAGAJACA TRANSPORT
55 ZAKWATEROWANIE 13875 0,95%
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 11808 0,81%
58 DZIALALNOSC WYDAWNICZA 8850 0,61%
59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN =76 —
WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | ¢
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH |

& 2590 0,18%
ABONAMENTOWYCH
61 TELEKOMUNIKACJA 3686 0,25%
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | 51249 .
DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC e
63 DZIALALNOSC USLtUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII 4619 0,32%
66 DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ 8837 _—
UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE o0
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBSEUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 41697 2,86%
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 16097 1,10%
79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | 1802 —
AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAtA DZIAtALNOSC ¢
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 18980 1,30%
81 DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM 12647 -
PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW e
82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBStUGA 10176 —
BIURA | POZOSTAtA DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA e
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW 960 —
UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO '
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA 3162 0,22%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmian pozycji dziatéw PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej w klasie

przedsiebiorstw srednich pod wzgledem wartosci miary MSO pozwala na sformutowanie wnio-
skow (por. tab. 24), ze w 4 dziatach PKD (25, 23, 16, 38) zaobserwowano ponadprzecietny sto-
pien zagrozenia upadtoscia i ponadprzecietng liczbe pracujacych (wzorzec |) — 1 dziat PKD (38)
byt w IV kw. 2015 r. W IV kw. 2016 r. wzrosta liczba dziatéw PKD, dla ktérych odnotowano po-
nadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig (z 10 dziatéw PKD do 13, wzorzec li ll), w 16 dzia-

tach PKD odnotowano wzrost miary MSO a 24 dziaty PKD nie zmienity posiadanych wzorcow.
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W dziatalnosci handlowej (por. tab. 25) w 1 dziale PKD zaobserwowano ponad przecietng war-
tos$¢ stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych, a takze odnotowano wzrost miary MSO
(dziat 47), natomiast w 2 pozostatych dziatach PKD (45 i 46) odnotowano brak zmiany wzorca
i zmniejszenie wartosci miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, a nastepnie
do wzorca ll.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatdw PKD dziatalnosci produkcyjnej srednich przed-
siebiorstw przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujgcych okresy IV kw. 2015 r.
i IV kw. 2016 r. Rozmieszczenie dziatéw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach
(wzorce I-1V), gdzie 0$ pozioma i pionowa sg to wartosci sSrednie dla odpowiadajgcych im miar
(stopien zagrozenia upadtoscig i liczba pracujgcych) —rys. 43.

Rysunek 43. Dzialy PKD dziatalnosci produkcyjnej $rednich przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia
upadtoscig i liczby pracujgcych w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

IV kw. 2015 r. IV kw. 2016 r.

noo LR LI 1 2% 100 oo 0% Lo

) L0 L0
Utibe precujyeych Utibe precebpeycs

Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz
z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.2 oraz w stowniku pojec i terminéw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

Tabela 24. Lista rankingowa dziatow PKD dziatalnosci produkcyjnej srednich przedsiebiorstw wedtug stopnia

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. B
2016 2015 2016 2015 2016
25 180 1l | 4,34 4,48 +
23 181 1] | 1,41 1,64 +
16 176 1] | 1,57 1,58 +
38 178 | | 1,57 1,55 -
12 410 Il 1] 3,50 2,35 -
33 265 Il 1] 1,87 1,81 -
35 266 Il I 1,33 1,69 +
24 250 Il I 1,54 1,58 +
29 208 v I 1,15 1,51 +
30 249 ] 1] 1,86 1,46 -
39 226 ] 1] 1,42 1,30 -
18 200 ] 1] 1,24 1,28 +
36 193 Il 1] 1,39 1,23 -
10 154 1] ] 4,90 4,79 -
22 142 11 Il 2,90 2,95 +
28 170 11 Il 2,10 2,20 +
31 97 11 Il 1,55 1,57 +
27 161 1] ] 1,32 1,37 +
17 172 v \ 1,21 1,31 +
37 174 Il \ 1,31 1,27 -
20 152 v \ 1,29 1,23 -
14 107 11 \Y) 1,25 1,16 -
13 148 v \Y) 1,09 1,12 +
26 156 v \Y) 0,80 1,02 +
21 155 v \Y) 0,94 0,91 -
8 124 v IV 0,67 0,77 +
11 128 \ \ 0,84 0,77 -
32 92 \ IV 0,84 0,69 -
19 96 \ Y 0,33 0,55 +
15 26 v \Y 0,40 0,31 -
Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.2 oraz w stowniku

pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Tabela 25. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci handlowej srednich przedsiebiorstw wedtug stopnia
zagrozenia, liczby pracujacych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. R
2016 2015 2016 2015 2016
47 156 Il | 1,50 1,64 +
45 141 Il I 1,21 1,16 -
46 89 Il Il 1,75 1,68 -
Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku

pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Analiza zmian pozycji dziatow PKD dziatalnosci ustugowej srednich przedsiebiorstw pod
wzgledem wartosci miary MSO pozwala na sformutowanie wnioskéw (por. tab. 26), ze w 5 dzia-
tach PKD zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig i ponadprzecietng
liczbe pracujgcych (wzorzec |) — 2 dziaty PKD w IV kw. 2015 r. W IV kw. 2016 r. wzrosta liczba
dziatéw PKD, dla ktérych odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia (z 6 dzia-
téw PKD do 13, wzorzec | i ll). W 13 dziatach nie odnotowano zmiany wzorca, a w 18 dziatach
PKD odnotowano wzrost miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, nastepnie
do wzorca ll.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD dziatalnosci ustugowej srednich przedsie-
biorstw przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujgcych okresy IV kw. 2015 r.
i IV kw. 2016 r. Rozmieszczenie dziatdw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach
(wzorce I-1V), gdzie 0$ pozioma i pionowa sg to wartosci Srednie dla odpowiadajgcych im miar
(stopien zagrozenia upadtoscia i liczba pracujacych) —rys. 44.

Rysunek 44. Dziaty PKD dziatalnosci ustugowej srednich przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia
i liczby pracujacych w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

IV kw. 2015 r. IV kw. 2016 r.
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Uwagi: liczby znajdujace sie przy kropkach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z
przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Tabela 26. Lista rankingowa dziatow PKD dziatalnosci ustugowej srednich przedsiebiorstw wedtug stopnia
zagrozenia upadtoscia, liczby pracujgcych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. B
2016 2015 2016 2015 2016
49 174 1l | 4,02 4,22 +
68 222 Il | 2,63 3,06 +
42 228 Il | 2,80 2,93 +
41 180 Il | 2,62 2,82 +
52 260 | | 1,60 2,27 +
95 214 v 1] 0,53 1,60 +
61 197 Il I 1,40 1,49 +
55 149 Il I 2,13 1,40 -
82 152 Il I 1,15 1,30 +
96 165 v 1] 0,35 1,25 +
58 147 v 1] 0,82 1,22 +
79 140 v 1] 0,36 1,06 +
59 137 ] 1] 7,65 1,02 -
43 20 | ] 2,38 1,69 -
62 101 11 Il 1,32 1,51 +
80 73 11 Il 1,31 1,29 -
78 123 11 \Y) 1,20 1,35 +
56 103 v \Y) 0,76 1,06 +
60 125 v \% 0,28 0,95 +
81 9 \ \% 0,78 0,78 +
66 56 v \% 0,63 0,69 +
50 69 v \Y) 0,20 0,52 +
63 35 v \Y 0,75 0,39 -
Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku

pojec i terminéw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Na podstawie wynikdw analizy sytuacji Srednich przedsiebiorstw w ramach dziatéw PKD
szczegblng uwage nalezy zwrdcié na podmioty, w ktérych wystapit ponadprzecietny stopien za-
grozenia upadtosciag oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec 1). Sg to:
= produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (25),
= produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (23),
= produkcja wyrobdow drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli (16),
= dziatalnos$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadéw; odzysk

surowcow (38),
= handel detaliczny, z wytaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
= transport lgdowy oraz rurociggowy (49),
= dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci (68),
= roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (42),
= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (41),
* magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport (52).
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1.7.4. Przedsiebiorstwa duze

Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia upadfoscia (MW) przedsiebiorstw
w Polsce w okresie od | p. 2007 r. do Il p. 2016 r., zobrazowana na ,,mapach ciepta”, pozwala na
analize wielkosci i kierunkdw zmian analizowanej miary. W dziatalnosci produkcyjnej obserwo-
wany jest wysoki stopien zagrozenia upadtoscig w pozostatym gérnictwie i wydobywaniu z wy-
razng poprawg zmiany do poziomu ostrzegawczego w 2016 roku. Wysoki stopien zagrozenia
upadtoscia utrzymujacy sie w catym okresie analizy zaobserwowano w produkcji komputeréw,
wyrobow elektronicznych i optycznych (26), produkcji pozostatego sprzetu transportowego
(30) i dziatalnosci zajmujacej sie naprawa, konserwacjg i instalowaniem maszyn i urzagdzen (33).
W dziatalnosci produkcyjnej zaobserwowano nieznaczng poprawe w dziatalnosci zwigzanej
z przetwoérstwem przemystowym oraz dostawg wody, gospodarowaniem sciekami i odpadami
oraz dziatalnoscig zwigzang z rekultywacjg. W dziatalno$ci handlowej odnotowano korzystniej-
szg sytuacje w catym okresie analizy, niz w produkgji i ustugach. W 2013 i 2014 roku nastgpit
wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia w dziatalnosci handlowej, lecz od 2015 roku obserwo-
wana jest poprawa. W ustugach w dziatalnosci z zakresu ustug administrowania i dziatalnosci
wspierajgcej obserwowana jest niekorzystna sytuacja z nieznaczng tendencjg wskazujaca na
pogorszenie. W budownictwie odnotowano poprawe sytuacji od Il p. 2014 roku, a w dziatalno-
$ci zwigzanej transportem i gospodarkg magazynowg utrzymujacy sie poziom ostrzegawczy
z niewielkim wskazaniem do poziomu wysokiego. Dziaty PKD dziatalnosci ustugowej cechowaty
sie znacznie gorszg sytuacja niz w produkgji.
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Tabela 27. Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig duzych przedsiebiorstw wedtug dziatow
PKD w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r.
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HANDLOWE

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i
termindw. Stopien zagrozenia upadtoscig uporzadkowano za pomocg koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od
jasnego do ciemnego (0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki
odcieniom czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ramach rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (grup przedsiebiorstw)
i zuwzglednieniem klas ich wielkosci, analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig
w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r. pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskéw w klasie
duzych przedsiebiorstw (por. tab. 28) produkcyjnych, ze wysoki stopien zagrozenia upadtoscia
(wartosci powyzej 200) w IV kw. 2016 r. odnotowano w 7 dziatach PKD, ostrzegawczy w 5 i niski
w 17. Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej dla produkcji w duzych przedsiebior-
stwach zaobserwowano w 12 dziatach PKD (11, 12, 14, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 33, 38) i ich
liczba zmniejszyta sie 0 2 w poréwnaniu do IV kw. 2015 roku. W IV kw. 2016 r. w 16 dziatach
PKD dziatalnosci produkcyjnej nastgpit wzrost stopnia zagrozenia upadtfoscia, a stopien zagro-
zenia upadtoscig powyzej wartosci dla produkcji ogdétem w duzych przedsiebiorstwach i jego
wzrost wystgpit w 9 dziatach PKD zajmujacych sie: produkcja wyrobdéw tytoniowych
(292, +22,79%), produkcjg odziezy (177, +0,67%), produkcja metalowych wyrobéw gotowych
z wytgczeniem maszyn i urzadzen (160, +42,90%), produkcja komputeréw, wyrobdéw elektro-
nicznych i optycznych (225, +3,79%), produkcjg urzadzen elektrycznych (229, +25,73%), pro-
dukcjg maszyn i urzadzen gdzie indziej nie sklasyfikowanych (173, +4,03%), produkcjg pojazdéw
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samochodowych, przyczep i naczep z wytgczeniem motocykli (189, +8,70%), naprawg, konser-
wacjg i instalowaniem maszyn i urzadzen (332, +43,08%), dziatalnoscig zwigzang ze zbieraniem
i przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadoéw; odzyskiem surowcéw (170, 2,76%). Dla przed-
siebiorstw handlowych we wszystkich dziatach PKD dziatalnosci handlowej odnotowano niski
stopien zagrozenia upadtoscig i w zadnym dziale PKD nie odnotowano wzrostu stopnia zagro-
Zenia upadtoscig. W IV kw. 2016 r. stopien zagrozenia upadtoscig powyzej wartosci dla handlu
ogotem w duzych przedsiebiorstwach i jego wzrost zaobserwowano w dziale zajmujgcym sie
handlem hurtowym, z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi (121, —1,60%) oraz
handlem hurtowym z wytgczeniem handlu pojazdami samochodowymi (119, -1,78%). W przed-
siebiorstwach ustugowych wysoki stopien zagrozenia upadtoscig w IV kw. 2016 r. odnotowano
w 12 dziatach PKD, ostrzegawczy w 1 i niski w 9. Stopien zagrozenia upadtoscig powyzej warto-
Sci dla ustug ogdtem w duzych przedsiebiorstwach zaobserwowano w 10 dziatach PKD (dziaty
PKD: 42, 52, 60, 61, 66, 78, 80, 81, 82, 95), a w IV kw. 2015 r. byt w 11 dziatach i w 12 dziatach
PKD nastapito zwiekszenie stopnia zagrozenia upadtoscig. W IV kw. 2016 r. stopien zagrozenia
upadtoscig powyzej sSredniej dla ustug w duzych przedsiebiorstwach i jego wzrost odnotowano
w 8 dziatach PKD: roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej
(343, +27,22%), magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport (499, +4,27%),
nadawanie programow ogdlnodostepnych i abonamentowych (264, +11,87%), dziatalnos¢
wspomagajaca ustugi finansowe i ubezpieczenia oraz fundusze emerytalne (259, +37,57%),
dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (384, +4,80%), dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzyma-
niem porzadku w budynkach i zagospodarowaniem terendéw zieleni (420, +39,79%), dziatalnos¢
zwigzana z administracyjng obstugg biura i pozostata dziatalnos¢ wspomagajgca prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej (462, +10,88%), naprawa, konserwacja komputeréw i artykutow
uzytku osobistego i domowego (374, +6,71%).
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Tabela 28. Stopien zagrozenia upadtoscia i liczba pracujacych w duzych przedsiebiorstwach wedtug rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (dziaty PKD) w okresie od IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

Pracuj Pracuj
Dzialy PKD IV 2015 IV 2016 el ehelking
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYINE
08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE 142 5423 0,20%
10 PRODUKCJA ARTYKUtOW SPOZYWCZYCH 143 179417 6,73%
11 PRODUKCIJA NAPOJOW 14142 0,53%
12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 5481 0,21%
13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 18133 0,68%
14 PRODUKCIJA ODZIEZY 8342 0,31%
15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 6073 0,23%
16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z
. 32144 1,20%

WY+ACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW ZE StOMY |
17 PRODUKCIJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 21972 0,82%
18 POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW e 0.42%
INFORMACII
19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW

11491 0,43%
RAFINACJI ROPY NAFTOWE)
20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 46830 1,76%
21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCJI 16291 -
FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTAYYCH WYROBOW o
22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 86628 3,25%
23 PRODU’KCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH —_ 2.33%
SUROWCOW NIEMETALICZNYCH
24 PRODUKCJA METALI 42386 1,59%
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYRPBOW GOTOWYCH, Z 84673 3.17%
WY+ACZENIEM MASZYN | URZADZEN
26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | . -~ — 1,36%
OPTYCZNYCH
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 182 229 69851 2,62%
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ - - 49788 1,87%
NIESKLASYFIKOWANA
29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | 174 189 159067 5.96%
NACZEP, Z WYtACZENIEM MOTOCYKLI
30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 31706 1,19%
31 PRODUKCJA MEBLI 89709 3,36%
32 POZOSTAtA PRODUKCIJA WYROBOW 14421 0,54%
33 NAPRA’WA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | 36953 1,39%
URZADZEN
35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, — R
GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE | POWIETRZE DO UKtADOW. oun
36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY 12247 0,46%
37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW 10438 0,39%
38 DZIAtALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | 13951 —
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW e
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Pracuj Pracuj
Dziaty PKD IV 2015 IV 2016 FREICY FREHLSY
(liczba) (udziat)
PRZEDSIEBIORSTWA HANDLOWE
45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI 14219 —
SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH e
46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI A 4.52%
SAMOCHODOWYMI
47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU
DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI
PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM 53575 0,.88%
BUDYNKOW.
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII
A A 34683 1,30%
LADOWE) | WODNEJ
43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE 22558 0,85%
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY 145168 5,44%
52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA 85377 3.20%
WSPOMAGAJACA TRANSPORT
55 ZAKWATEROWANIE 8259 0,31%
56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM 28668 1,07%
58 DZIALALNOSC WYDAWNICZA 11952 0,45%
59 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN 2488 o
WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | 7
60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | B 0.38%
ABONAMENTOWYCH
61 TELEKOMUNIKACJA 34194 1,28%
62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | <7000 T
DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC T
63 DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACJI 14711 0,55%
66 DZIAtALNOSC WSPOMAGAIJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ S— 0.78%
UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI 13780 0,52%
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM 131797 4,94%
79 DZIAtALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | 5006 T
AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTAtA DZIAtALNOSC ¢
80 DZIAtALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA 82856 3,11%
81 DZIAtALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM o R
PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW oo
82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBStUGA 56654 e
BIURA | POZOSTAtA DZIAFALNOSC WSPOMAGAJACA r
95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW
. 5692 0,21%
UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO
96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAtALNOSC UStUGOWA 3036 0,11%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmian pozycji dziatow PKD zaliczonych do dziatalnosci produkcyjnej duzych przed-
siebiorstw pod wzgledem wartosci miary MSO pozwala na sformutowanie nastepujacych wnio-
skoéw (por tab. 29), ze w 4 dziatach PKD (29, 27, 25, 28) zaobserwowano ponadprzecietny sto-
pien zagrozenia upadtfoscig i ponadprzecietng liczbe pracujgcych (wzorzec |) i we wszystkich na-
stgpit wzrost wartosci miary MSO — 4 dziaty byty takze w IV kw. 2015 r. W relacji r/r 24 dziaty
PKD nie zmienity posiadanego wzorca, a w 18 dziatach PKD odnotowano wzrost miary MSO.
W dziatalnosci handlowej (por. tab. 30) w zadnym dziale PKD duzych przedsiebiorstw handlo-
wych nie zaobserwowano ponadprzecietnej wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pra-
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cujgcych (wzorzec I) — 1 dziat PKD w IV kw. 2015 r. W IV kw. 2016 r. w 2 dziatach PKD odnoto-
wano zmiane wzorca (z IV na Il — dziat 46, i z | na Ill — dziat 47) i w 2 dziatach PKD odnotowano
wzrost wartosci miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca I, nastepnie
do wzorca Il.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD dziatalnosci produkcyjnej duzych przedsie-
biorstw przedstawiono na ponizszych rysunkach obrazujgcych IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 .
Rozmieszczenie dziatow PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie 0$
pozioma i pionowa okreslajg wartosci Srednie odpowiadajacych im miar (stopien zagrozenia
upadtoscia i liczba pracujgcych) — rys. 45.

Rysunek 45. Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej duzych przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia

i liczby pracujacych w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

IV kw. 2015 r. IV kw. 2016 r.
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Uwagi: liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajag numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz

z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i terminow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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zagrozenia upadtoscia, liczby pracujgcych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

Tabela 29. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci produkcyjnej duzych przedsiebiorstw wedtug stopnia

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. B
2016 2015 2016 2015 2016
29 189 [ [ 3,48 3,65 +
27 229 [ [ 1,91 2,12 +
25 160 Il [ 1,86 2,11 +
28 173 [ [ 1,53 1,56 +
33 332 I I 1,70 2,31 +
30 326 I I 2,64 2,24 -
12 292 I I 1,51 1,90 +
24 230 I I 1,86 1,76 -
26 225 I I 1,59 1,66 +
11 206 I 1 1,57 1,38 -
14 177 I 1 1,13 1,17 +
38 170 I 1 1,09 1,15 +
10 143 1T 1T 3,93 3,99 +
35 140 [ 1l 2,43 2,27 -
31 89 1l 1l 1,99 2,02 +
22 112 1l 1l 1,94 2,01 +
23 89 1l 1l 1,47 1,46 -
20 78 \Y 1l 1,10 1,13 +
16 97 \Y v 0,85 0,94 +
8 142 I \Y 2,09 0,93 -
32 131 \Y \Y 0,77 0,91 +
17 104 \Y \Y 0,80 0,83 +
19 119 I \Y 1,11 0,81 -
21 110 \Y \Y 0,55 0,80 +
13 97 \Y \Y 0,77 0,74 -
36 106 \Y \Y 0,91 0,74 -
15 99 \Y \Y 0,35 0,66 +
18 46 \Y \Y 0,50 0,39 -
37 38 \Y \Y 0,58 0,34 -

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku
pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Tabela 30. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci handlowej duiych przedsiebiorstw wedtug stopnia
zagrozenia upadtoscig, liczby pracujacych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. B
2016 2015 2016 2015 2016
46 119 v Il 1,19 1,23
45 121 I I 1,01 1,06
47 105 | I 2,48 2,42 -

Uwagi: nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzagdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku
pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Na podstawie analizy zmian pozycji dziatéw PKD zaliczonych do dziatalnosci ustugowej
duzych przedsiebiorstw pod wzgledem wartosci miary MSO stwierdzi¢ mozna (tab. 31), ze
w 3 dziatach PKD (78, 52, 80) zaobserwowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscia
i ponadprzecietng liczbe pracujacych (wzorzec 1) —w IV kw. 2015 r. zakwalifikowane byto
4 dziaty. W IV kw. 2016 r. 19 dziatéw PKD nie zmienito posiadanego wzorca, a w 10 dziatach PKD
odnotowano wzrost miary MSO.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na dziaty PKD zakwalifikowane do wzorca |, nastepnie
do wzorca ll.

Graficzng ilustracje rozproszenia dziatéw PKD dziatalnosci ustugowej duzych przedsie-
biorstw przedstawiono na ponizszych rysunkach w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r. Rozmieszczenie
dziatéw PKD zostato zobrazowane w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie 0$ pozioma i pio-
nowa okreslajg wartosci srednie odpowiadajgcych im miar (stopien zagrozenia upadtoscia
i liczba pracujacych) —rys. 46.

Rysunek 46. Dziaty PKD dziatalnosci ustugowej duzych przedsiebiorstw wedtug stopnia zagrozenia upadioscia
i liczby pracujacych w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.

IV kw. 2015 r. IV kw. 2016 r.
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Uwagi: liczby znajdujace sie przy kropkach na wykresie oznaczaja numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz
z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Tabela 31. Lista rankingowa dziatéw PKD dziatalnosci ustugowej duizych przedsiebiorstw wedtug stopnia
zagrozenia upadtoscia, liczby pracujgcych oraz miary MSO w IV kw. 2016 r.

Uwagi:

MW WZORZEC MSO
Dziat PKD IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. IV kw. B
2016 2015 2016 2015 2016
78 384 [ [ 4,00 3,99 -
52 499 [ [ 3,40 3,21 -
80 236 [ [ 2,44 2,50 +
82 462 I I 2,12 2,16 +
81 420 I 1 1,70 2,10 +
42 343 I 1 1,60 1,79 +
95 374 I I 1,68 1,66 -
61 283 I I 1,84 1,56 -
66 259 \Y I 1,03 1,28 +
60 264 I 1 1,17 1,20 +
49 199 [ 1T 4,12 4,07 -
62 43 1l Il 1,50 1,57 +
56 194 v v 1,12 1,16 +
41 209 \Y v 0,76 1,12 +
79 209 I \Y 1,05 0,93 -
43 147 \Y \Y 0,91 0,90 -
68 142 \Y \Y 0,51 0,73 +
63 124 \Y \Y 0,80 0,68 -
55 133 \Y \Y 0,84 0,63 -
58 26 \Y \Y 0,36 0,35 -
59 31 \Y v 0,67 0,17 -
9 5 \Y \Y 0,12 0,09 -

nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.2 oraz w stowniku

pojec i termindw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Na podstawie wynikdéw analizy sytuacji przedsiebiorstw duzych w ramach dziatéw PKD

szczegblng uwage nalezy zwrdécié na podmioty, w ktérych wystgpit ponadprzecietny stopien za-

grozenia upadtosciag oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec 1). Sg to:

produkcja pojazdédw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29),
produkcja urzadzen elektrycznych (27),

produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytagczeniem maszyn i urzadzen (25),
produkcja maszyn i urzgdzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana (28),

dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport (52),

dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (80).
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1.7.5. Charakterystyka wybranych obszaréw zagrozenia upadtoscig — dziaty PKD

Do wyboru dziatdw PKD postuzono sie miarg MSO obejmujgca ocene dwéch kategorii —
relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczbe pracujgcych w danym dziale PKD wzgledem war-
tosci dla rodzaju dziatalnosci, do ktdrej zostat zakwalifikowany przedmiotowy dziat PKD. Jako
dziaty wymagajgce szczegdlnej uwagi wybrano te, ktére zostaty zakwalifikowane do wzorca |,
czyli cechujgce sie stopniem zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej wartosci dla danego ro-
dzaju dziatalnosci oraz, w ktdrych liczba pracujacych byta na poziomie ponad przecietnym
(por. tabela 32).

Tabela 32. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtoscig (wzorzec | dla miary MSO) w okresie Il p. 2015 r. —
Il p. 2016r.

Dziaty PKD -V 2015 | I-112016 | lI-IV 2016
PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v v v
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH ' ' \'
29 PRODUKCIJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z

WYtACZENIEM MOTOCYKLI X v
33 NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN Vv v v

PRZEDSIEBIORSTWA USLUGOWE

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW X ' \'}
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ v Vv \'}
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT v Vv \'}
53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA v Vv \'}
68 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI X X \';
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM \' \'} Vv

Uwagi: x — zaklasyfikowany w danym okresie poza wzorcem |, V — zaklasyfikowany w danym okresie do wzorca I.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Wsréd dziatow PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtfoscig i o ponad-
przecietnym znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujgcych) w Il p. 2016 r. wska-
zano 10 dziatdow PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej, 6 ustugowej, na-
tomiast nie zakwalifikowano zadnego dziatu PKD z dziatalnos$ci handlowej. Sposréd wskazanych
10 dziatéw PKD, az 7 zostato wskazywano jako szczegdlnie zagrozone juz od Il p. 2015 r.: wydo-
bywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen elektrycznych
(PKD 27); naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzagdzen (PKD 33); roboty zwigzane
z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalnos¢ ustu-
gowa wspomagajgca transport (PKD 52); dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnos¢
zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78), a dziat PKD 41 zaliczony do robét budowlanych zwigzanych
ze wznoszeniem budynkéw zaliczono do szczegélnie zagrozonych od | p. 2016 r. W Il p. 2016 .
wskazano jeszcze dodatkowo 2 dziaty PKD (ktdre nie wystgpity w trzech pétroczach wczesniej),
tj.: produkcje pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (PKD 29)
oraz dziatalno$¢ zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (PKD 68).
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Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu) — zakwali-
fikowany do dziatalnosci produkcyjnej, w ramach ktérego w 1l p. 2016 r. dziatalnos¢ gospodar-
czg prowadzito 25 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 7,41%) z widoczng od osmiu potroczy
tendencjg zmniejszania sie liczby pracujgcych (-6,96%, r/r), a od szesciu pétroczy tj. | p. 2014 r.
—wartosci majatku (-5,61% r/r) i przychoddw ze sprzedazy (-8,05%, r/r). Na koniec 2016 . liczba
pracujgcych w dziale PKD 05 ksztattowata sie na poziomie 84.371 oséb, wartos$é aktywow
33.164 min zt, a przychoddw ze sprzedazy 23.467 min zt. Od | p. 2012 r. obserwowane s3 nie-
korzystne zmiany w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktérej towarzyszyt wzrost zadtuzenia
ogdtem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdol-
nosci do obstugi dtugu nadwyzka finansowa. Od Il p. 2015 r. tendencja ta zostata wyhamowana
i odnotowano zmniejszenie zadfuzenia ogdétem, zadtuzenia krétkoterminowego, a takze po-
prawe ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi diugu. W ostatnim pétroczu pomimo skro-
cenia cyklu zapaséw — cykl gotowki (po okresie jego skracania w poprzednich czterech pétro-
czach) — wydtuzyt sie w konsekwencji skrécenia cyklu zobowigzan krétkoterminowych i wydtu-
zenia cyklu naleznosci, co wskazuje na zmiany niekorzystne. Utrzymujaca sie od pieciu pétroczy
roku deficytowosé operacyjna sprzedazy i aktywdw w Il p. 2016 r. zostata przetamana pojawia-
jaca sie zyskownosciag dziatania, jednak poprawie wskaznikéw efektywnosci nie towarzyszyta
poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — produktywnos¢ majatku nadal maleje. Pomimo wy-
sokiego stopnia zagrozenia upadtoscig utrzymujacego sie od 2012 r. w Il p. 2016 r. odnotowano
zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia upadtoscia (z 594 do 389). Analiza biezgcych wartosci i pro-
gnoz stopnia zagrozenia upadfoscig wskazuje na wysoki jego poziom oraz wzrost r/r
w lill p. 2017 r., co potwierdza niekorzystng sytuacje w analizowanym dziale.

Rysunek 47 Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 5
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Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 27 - Produkcja urzadzen elektrycznych — zakwalifikowany do dziatalnosci pro-
dukcyjnej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalnos$¢ gospodarczg prowadzito 497 przedsie-
biorstw (wzrost r/r 0 16). Od 2009 r. obserwowalny systematyczny wzrost zatrudnienia, warto-
$ci majatku i przychodéw ze sprzedazy, ktére w Il p. 2016 r. ksztattowaty sie odpowiednio:
99.357 0sbb, 41.281 min zt — aktywa i 63.055 mIn zt — przychody ze sprzedazy. Zauwazalne od
czterech pétroczy korzystne zmiany struktury kapitatowo-majatkowej, ktdérej towarzyszyty
zmniejszenie zadtuzenia ogétem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze poprawa ptynno-
Sci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W Il p. 2016 r. zostaty odwrdcone tendencje i od-
notowano wzrost zadfuzenia ogétem, zadtuzenia krétkoterminowego, a takze pogorszenie
ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci obstugi dtugu. Po okresie wydtuzenia czasu oczekiwania na
gotowke w 2015 r., ostatnie dwa podtrocza przynoszg jego skrocenie w konsekwencji skrécenia
cyklu naleznosci — jednak przy wydtuzeniu cyklu zobowigzan krétkoterminowych i cyklu zapa-
sow. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywow zostata przetamana w 2015 r. i ponownie wskazuje na obnizanie sie rentownosci
w dwadch ostatnich pétroczach. Jedynie w zakresie sprawnosci dziatania odnotowana od szesciu
potroczy poprawa produktywnosci majatku zostata utrzymana takze w ostatnim pétroczu. Dziat
charakteryzuje wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig z poziomu ostrzegawczego do wyso-
kiego (z 173 do 213) z prognozg zarysowang na poziomie 198 (wartos¢ na granicy poziomu
ostrzegawczego i wysokiego) lecz z tendencja do stabilizacji.

97



Rysunek 48. Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 27
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Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 29 - Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem
motocykli — zakwalifikowany do dziatalnosci produkcyjnej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r.
dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 436 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 3). Od 2010 r. za-
rysowana utrzymujgca sie tendencja wzrostu zatrudnienia, wartosci majatku i przychodéw ze
sprzedazy. W Il p. 2016 r. liczba pracujacych wyniosta 184.403 osoby (wzrost r/r o 6,42%), ak-
tywa ogdtem 95.442 min zt (wzrost o0 10,89%) i wartos$¢ przychoddéw ze sprzedazy 147.739 min
zt (wzrost r/r 0 11,54%). Obserwowana od 2009 r. tendencja zmniejszania zadtuzenia ogétem
na koniec 2015 r. zostata odwrdcona przynoszac w 2016 r. jego wzrost przy jednoczesnym ob-
nizeniu r/r w Il p. 2016 r. zdolnosci do obstugi dtugu. Niekorzystnej od szesciu pétroczy zmianie
struktury kapitatowo-majgtkowej charakteryzowanej przez wzrost zadtuzenia kréotkotermino-
wego, towarzyszyto takze zmniejszenie ptynnosci biezgcej, co wskazuje na pogorszenie sytuacji.
W Il p. 2016 r. cykl gotédwki ulegt skroceniu w konsekwencji skrécenia cyklu naleznosci i obser-
wowane byto wydtuzenie cyklu zobowigzan krétkoterminowych i cyklu zapaséow. Rentownos¢
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operacyjna sprzedazy i aktywoéw wykazuje w ostatnich czterech péfroczach nieznaczne pogor-
szenie, ktdrej takze od czterech pdétroczy towarzyszy niewielka poprawa w zakresie sprawnosci
dziatania (wzrost produktywnosci majatku). Stopien zagrozenia upadtoscig wazrést r/r
w Il p. 2016 r. (z 169 do 189), pozostajac nadal na poziomie ostrzegawczym. Prognoza na dwa
najblizsze potrocza wskazuje na nieznaczny wzrost r/r w | p. 2017 r. i nastepnie zmniejszenie r/r
w Il p. 2017 r. utrzymujac wartosci na poziomie ostrzegawczym.

Rysunek 49 Stopien zagrozenia upadioscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 29
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Uwagi:

WZO - wskaznik zadtuzenia ogdétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci

biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Dziat PKD 33 — Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen — zakwalifiko-
wany do dziatalnosci produkcyjnej, w ramach ktorego w Il p. 2016 r. dziatalnos¢ gospodarcza
prowadzito 817 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 12). W analizowanym dziale od Il p. 2011 r. przez
kolejne osiem pétroczy odnotowano systematyczny wzrost liczby pracujgcych, wartosci akty-
woéw ogdtem i przychoddw ze sprzedazy do | p. 2015 r. nastgpito zmniejszenie tych miar i na-
stepnie ponowny wzrost w Il p. 2016 r. Warto$¢ osigganych przychodéw ze sprzedazy
w Il p. 2016 r. zmalata do poziomdw sprzed pieciu poétroczy. Zadtuzenie ogétem oraz zadtuzenie
krotkoterminowe po okresie wzrostu zapoczatkowanym w 2010 r. nieznacznie zmalato w czte-
rech ostatnich pétroczach, czemu nie towarzyszyt wzrost zdolnosci do obstugi dtugu. Ptynnosc
biezgca cechowata sie niewielkimi wahaniami z nieznaczng tendencjg malejacg. Cykl gotowki
ulegt w trzech ostatnich poétroczach nieznacznemu wydtuzeniu przede wszystkim w konsekwen-
cji wydtuzenia cyklu naleznosci i ponownemu w dwéch ostatnich pétroczach wydtuzeniu cyklu
zobowigzan krétkoterminowych, co wskazuje na niekorzystne zmiany. Rentownos¢ operacyjna
sprzedazy i aktywodw, a takze produktywnos¢ majatku — po okresie wzrostu i wzglednej stabili-
zacji (Il p. 2011 r. — 1l p. 2014 r.) w kolejnych czterech pétroczach wykazywaty tendencje do
zmniejszania sie (w najmniejszym stopniu produktywnosé majatku). Wartosé stopnia zagroze-
nia upadtoscig wzrosta w czterech ostatnich potroczach przyjmujgc w Il p. 2016 r. wartosé 256
(poziom wysoki). Prognozy na dwa najblizsze pétrocza wskazujg niewielkie obnizenie miary, jed-
nak nadal wskakujg jej wartos$¢ na poziomie wysokim (odpowiednio 263 i 258) — co w perspek-
tywie 2017 r. wskazuje na koniecznos¢ dalszej obserwacji tego dziatu PKD.
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Rysunek 50. Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 33

10X "~
e e %
[ s ™
¥ \
4 ACK
[ | \
7. s |
'
L ‘ . | ‘
Qi ' | L | 2 (™
| 2 \ R |
r l " + 1 100
150 | | v | . y | v. | ~ 2 N 9
! ) .1 ~ ’ - o
- | | . “ - ! o™
10 ’ | | | i el | ¢
‘ N - - L = | | N »
[ | | |
1 | ) ; ‘ l ‘ 2
| 2
' n v L ) ' - aawv - hay " L R - v - LLLE A~ N v - "V -n » v - v
x o7 2008 2008 o 2 () ) 2010 1 11 1 1 1 201 rola L 3 ol 01 1 oAz JOLY
" " 2l - T r (o pran
/.
- N\
N =
y \/ \/\/—\_/-—\/\/
1 V L
.
! \ ' N 1y o oA
| : ‘ ¢
VEEETA R . |Illll.n-nnlnlnl-n.-
-y $ BN s v of v -V Y WS ‘ LU B S ‘ LAl L] N L] ‘ "N B 2 "N By Al
X . e N0 ' U 43S eie e ) . 04 s et eat 3 36t4 8 . 381 18 3318 2516

200 200 JR AR Ja% 10 200 an 1 A4 2014 J0RS A

e RN ik

Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw — zakwalifiko-
wany do dziatalnosci ustugowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalnos$¢ gospodarczg pro-
wadzito 1.814 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0 2,73%) w ktdrych zatrudnionych byto 93.445
0s6b (zmniejszenie r/r 4,08%) z systematyczng od czternastu potroczy tendencjg znaczgcego
zmniejszania sie zaréwno liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujgcych (ponad 55 tys.
pracujgcych), co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow
ogétem wynosita 64.623 min zt (wzrost wartosci od szesciu pétroczy), a warto$é przychodéw ze
sprzedazy 57.275 min zt (zmniejszenie wartosci w | p. 2016 r. i nieznaczny wzrost w ll p. 2016 r.).
Od | p. 2012 r. przez kolejne osiem poétroczy wystepowaty korzystne zmiany w strukturze kapi-
tatowo-majatkowej, ktérym towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia ogétem oraz zadtuzenia
krétkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezgcej i nieznacznie zdolnosci do obstugi
dtugu. Jedynie w przypadku ptynnosci biezacej i zdolnosci do obstugi dtugu zaobserwowano
w Il p. 2016 r. korzystng tendencje zmian (wzrost). W Il p. 2016 r. cykl gotéwki wydtuzyt sie,
a cykl zapaséw, cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych skrocity sie. Utrzymujaca
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sie od 2013 r. tendencja wzrostu rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdéw w dwdch ostat-
nich pétroczach zostata zatrzymana ujawniajgcym sie zmniejszeniem rentownosci przy jedno-
czesnej poprawie sprawnosci dziatania (produktywnosci majatku) w ostatnim pétroczu. Zaryso-
wana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia —w dwéch ostatnich poétroczach
zostata odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z niskiego poziomu
(111) w Il p. 2015 r. do poziomu zblizonego do wysokiego (195) w Il p. 2016 r. Prognoza na dwa
najblizsze pdtrocza 2017 r. wskazuje na zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia i jego
zmniejszenie w porownaniu do 2016 r.

Rysunek 51 Stopien zagrozenia upadioscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 41
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Uwagi: 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 zobowigzar krétkoterminowych; PM — produktywno$¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej — zakwalifiko-
wany do dziatalnosci ustugowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalno$¢ prowadzito 1.480
przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 1,14%), w ktdrych zatrudnionych byto 102.792 osdb
(zmniejszenie r/r 0 2,75%) z systematyczng od dziesieciu pétroczy tendencjg znaczacego zmniej-
szania sie liczby pracujgcych i nieznacznym zmniejszeniem liczby przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r.
wartos$é aktywoéw ogdtem wynosita 48.258 min zt (wzrost wartosci od czternastu poétroczy),
a wartos¢ przychodow ze sprzedazy 45.143 min zt (wzrost wartosci w catym okresie analizy).
Od | p. 2013 r. przez kolejne osiem podtroczy zaobserwowano stabilizacje sytuacji w strukturze
kapitatowo-majgtkowej po okresie niekorzystnych zmian. Zmianom tym towarzyszyto nie-
znaczne zmniejszenie zadtuzenia ogdétem oraz zadtuzenia krétkoterminowego, a takze nie-
znaczna poprawa ptynnosci biezgcej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. W 1l p. 2016 r.
zaobserwowano wzrost r/r zadtuzenia ogétem i krétkoterminowego przy jednoczesnym zmniej-
szeniu ptynnosci biezacej i zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W Il p. 2016 r. cykl gotédwki wydtuzyt
sie r/r, jak rowniez cykl zapasow, cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych. Utrzy-
mujgca sie od | p. 2012 r. tendencja poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow
w | p. 2016 r. zostata zatrzymana i w Il p. 2016 r. przy nieznacznym wzroscie i tak cechowata sie
zmniejszeniem w relacji r/r. Od Il p. 2010 r. odnotowywane jest regularne pogarszanie spraw-
nosci dziatania (produktywnosci majatku). Zarysowana od | p. 2012 r. tendencja zmniejszania
stopnia zagrozenia — w dwdch ostatnich poétroczach zostata odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r
wartosci stopnia zagrozenia z juz i tak wysokiego poziomu. Prognoza na dwa najblizsze pétrocza
2017 r. wskazuje nieznacznie wyzsze wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia i jego wzrost
w pordéwnaniu do 2016 r.

Rysunek 52 Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 42

AN IR BN M B

||||| v gy e eBaBan - - memBao =
: Y IE BN M A .ty

103



"UURNN HORANAN RN A
AN MMM
\V.V/ 1N \/ . ! .

Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 52 — Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport — za-
kwalifikowany do dziatalnosci ustugowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalnos¢ gospo-
darcza prowadzito 622 przedsiebiorstwa (zmniejszenie o0 0,32%) w ktdrych zatrudnionych byto
114.098 oséb (wzrost r/r 0 1,14%) z systematyczng tendencjg wzrostu zaréwno liczby przedsie-
biorstw, jak i liczby w nich pracujacych, co wskazuje na korzystng tendencje zmian.
W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywoéw ogdtem wynosita 84.185 min zt (systematyczny wzrost warto-
$ci w catym okresie analizy), a wartos¢ przychodéw ze sprzedazy 42.840 min zt (systematyczny
wzrost.). W catym okresie analizy obserwowano wzrost poziomu zadfuzenia ogdtem
aw Il p. 2016 osiggnat on maksymalny poziom (0,70). Warto$¢ poziomu zadtuzenia krotkoter-
minowego cechowata tendencja malejgca do | p. 2015 roku gdzie nastgpito odwrécenie trendu
i jego wzrost. W 2016 roku nastgpita nieznaczna poprawa obstugi zadtuzenia przy jednocze-
snym zmniejszeniu ptynnosci biezgcej. W Il p. 2016 r. cykl gotédwki wydtuzyt sie, a cykl zapaséw,
cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych wydtuzyty sie. Utrzymujaca sie do 2012 r.
tendencja zmniejszania rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw odwrdcita trend cechu-
jac sie nieznacznym wzrostem ich wartosciaz do Il p. 2016 gdy nastgpito ich zmniejszenie. Utrzy-
mujaca sie tendencja malejgca produktywnosci majatku zostata przetamana w Il p. 2015 roku.
Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia w Il p. 2016 roku zostata
odwrdcona wskazujac na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia. Prognoza na dwa najblizsze
potrocza 2017 r. wskazuje wzrosty wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia, co potwierdza nie-
korzystng sytuacje.
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Rysunek 53 Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 52
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Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 53 — Dziatalnos¢ pocztowa i kurierska — zakwalifikowany do dziatalnosci ustu-
gowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalno$é gospodarczg prowadzito 28 przedsiebiorstw
(brak zmiany r/r liczby przedsiebiorstw), w ktdrych zatrudnionych byto 84.838 osdb (wzrost r/r
0 1,34%) z tendencjg zmniejszania sie zarowno liczby pracujgcych od | p. 2010 r., ktdra zostata
zatrzymana w Il p. 2015 r. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow ogdtem wynosita 6.230 min zt
(zmniejszenie posiadanych aktywow od | p. 2015 z wyraznym ubytkiem w Il p. 2016 r.), a war-
tos¢ przychododw ze sprzedazy 8.634 min zt (zmniejszenie r/r w 2016 r. 0 1,75%, lecz utrzymu-
jgca sie w catym okresie analizy tendencja wzrostowa). Od 2007 roku zarysowana byta poprawa,
ktdrej towarzyszyt wzrost zdolnosci obstugi zadtuzenia az do 2016 r. kiedy odnotowano jego
znaczace zmniejszenie. W Il p. 2016 roku zaobserwowano réwniez wyrazne zmniejszenie
w strukturze kapitalowo-majatkowej, ktéremu towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia ogétem
(brak wyraznej tendencji zmiany), zadtuzenia krétkoterminowego (zmniejszanie od Il p. 2099 r.)
i takze ptynnosci biezgcej (wzrost do | p. 2015 r. i nastepnie odwrdcenie tendencji). W Il p. 2016
r. cykl gotowki skrocit sie, rowniez skrocit sie cykl zadtuzenia krétkoterminowego, a w przypadku
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cyklu zapaséw obserwowana jest trwata tendencja zmniejszania od | p. 2012 r. Natomiast w ca-
tym okresie analizy obserwowany jest trwaty trend wzrostowy cyklu nalezno$ci. Utrzymujaca
sie od 2007 r. tendencja zmniejszania produktywnosci majatku zostata przetamana w | p. 2015
r. odwracajac trend i w Il p. 2016 r. osiggajgc poziom z | p. 2010 r. Rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy i aktywow po utrzymujgcym sie trendzie wzrostowym od Il p. 2009 r. zmniejszyta sie
do deficytowego poziomu w | p. 2016 r. i nastepnie nastgpit wzrost w Il p. 2016 r. do poziomu
zyskownosci. Zarysowana od | p. 2007 r. tendencja wzrostu stopnia zagrozenia wskazuje na po-
garszajacg sie sytuacje w analizowanym dziale, w ktérym wysoki stopien zagrozenia obserwo-
wany jest nieprzerwanie od | p. 2011 r. Prognoza na dwa najblizsze poétrocza 2017 r. wskazuje
na wzrost wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia w | p. 2017 r. i nastepnie jego zmniejszenie
w Il p.

Rysunek 54 Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 52
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Uwagi: WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Dziat PKD 68 — Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci— zakwalifikowany
do dziatalnosci ustugowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito
1.989 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0,45%) w ktdrych zatrudnionych byto 87.797 osdb
(zmniejszenie r/r 0 1,08%) z tendencjg wzrostu do | p. 2011 r. a nastepnie odwrdcenie trendu
w kierunku zmniejszania, ktéra utrzymata sie do Il p. 2016 r., co wskazuje na niekorzystng ten-
dencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywow ogdtem wynosita 137.903 min zt (wzrost wartosci
od | p. 2010 r.), a wartos¢é przychoddéw ze sprzedazy 32.915 min zt (regularny wzrost w catym
okresie analizy). Od 2007 r. obserwowano niekorzystne zmiany w strukturze kapitatowo-maijat-
kowej, ktédrym towarzyszyly wzrost zadtuzenia ogétem oraz zadtuzenia krétkoterminowego,
a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej. Na wyrazne pogorszenie sytuacji w Il p. 2016 r. wska-
zuje wzrost poziomu zadtuzenia ogdétem i krotkoterminowego, zmniejszenie ptynnosci biezgcej
oraz zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia. Niekorzystng sytuacje w Il p. 2016 r. potwierdza
rowniez wydtuzenie cyklu naleznosci, zapaséw oraz zobowigzan krotkoterminowych przy jed-
noczesnym skréceniu cyklu gotéwki. Wartosci rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow
cechowaty sie stabilng sytuacjg przy jednoczesnym wzroscie produktywnosci majatku do
[l p. 2016 r., w ktédrym wartosci tych wskaznikdéw zmniejszyty sie. Wartos¢ stopnia zagrozenia
cechowata sie zmienng wartoscia w catym okresie bez wyraznej tendencji zmiany.
W Il p. 2016 r. nastgpit znaczacy wzrost wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig z poziomu ni-
skiego do wysokiego. Prognoza na 2017 rok wskazuje na nieznaczny jego wzrost r/r w | p.
i zmniejszenie do poziomu ostrzegawczego w Il p.
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Rysunek 55. Stopien zagroienia upadtoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 68
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogdtem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci; WPB — wskaznik ptynnosci
biezgcej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; PM — produktywnos¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywow.

Uwagi:

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Dziat PKD 78 — Dziatalnos$¢ zwigzana z zatrudnieniem — zakwalifikowany do dziatalnosci
ustugowej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 537 przedsie-
biorstw (wzrost r/r o 537), w ktdrych zatrudnionych byto 157.461 osdb (wzrost r/r o 6,58%)
z systematyczng od 2007 r. tendencjg znaczgcego wzrostu zaréwno liczby przedsiebiorstw,
liczby w nich pracujgcych (ponad 55 tys. pracujgcych) i przychoddéw ze sprzedazy. W Il p. 2016 r.
wartos¢ aktywoéw ogétem wynosita 4.170 min zt, wartos¢ przychodéw ze sprzedazy 10.585 min
zt. Stabilng sytuacje w strukturze kapitatowo-majgtkowej potwierdzajg niezmienne wartosci
w catym analizowanym okresie poziomu zadtuzenia, ptynnosci biezgcej oraz nieznaczny wzrost
w Il p. 2016 r. zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W Il p. 2016 r. odnotowano nieznaczny wzrost
biezgcej ptynnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu zadtuzenia. Na stabilng sytuacje wskazuja
rowniez niezmienne wartosci cyklu zapaséw, naleznosci przy jednoczesnym zmniejszeniu cyklu
gotowki. Wartos$¢ produktywnosci majgtku od Il p. 2012 r. cechuje sie tendencjg malejacg przy
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jednoczesnym odwrotnym trendzie rentownosci aktywow i sprzedazy. W Il p. 2016 r. zaobser-
wowano wzrost rentownosci sprzedazy i aktywéw przy réwnoczesnym zmniejszeniu produk-
tywnosci majatku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia nie
wskazuje aktualnie na korzystng sytuacje analizowanego dziatu, wskazujgc stopien zagrozenia
upadtoscig na poziomie wysokim. Prognoza na dwa najblizsze pétrocza 2017 r. wskazuje zbli-
zone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia z zarysowang tendencjg wzrostu.

Rysunek 56 Stopien zagrozenia upadfoscia oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 78
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Uwagi: 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 zobowigzar krétkoterminowych; PM — produktywno$¢ majatku
(predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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1.8. ANALIZA ZMIAN STANU ZAGROZENIA PRZEDSIEBIORSTW UPADLOSCIA W UJECIU
REGIONALNYM

W opracowaniu przedstawiono wybrane wyniki analizy stopnia zagrozenia przedsie-
biorstw ogétem w podziale na wojewddztwa z uwzglednieniem rodzaju prowadzonej przez nie
dziatalnosci gospodarczej. Wyniki te przedstawiono w ujeciu graficznym w postaci map ze wska-
zaniem stopnia zagrozenia upadtoscia (kolor wypetniajacy obszar poszczegdlnych wojewddztw)
oraz udziatu liczby pracujacych dla poszczegdlnych wojewddztw w liczbie pracujgcych ogétem
(ULP). Dla celéw poréwnawczych analiza obejmuje dwa okresy, tj. Il p. 2016 r. oraz analogiczny
okres roku poprzedniego (Il p. 2015 r.).

Analiza dla przedsiebiorstw ogétem (por. mapa 2) wskazuje, ze w Il p. 2016 r. wysoki sto-
pien zagrozenia upadfoscia odnotowano w 2 wojewddztwach (dolnoslgskim, mazowieckim),
a az w 9 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig (dolnoslgskie,
kujawsko-pomorskie, lubelskie, tddzkie, matopolskie, mazowieckie, opolskie, podlaskie, pomor-
skie). W wojewddztwie dolnoslgskim i mazowieckim wysokie poziomy stopnia zagrozenia upa-
dtoscig utrzymuja sie w catym okresie analizy a w wojewdédztwie mazowieckim dodatkowo ob-
serwowana jest silna tendencja wzrostowa od Il p. 2012 r. W wojewddztwach tdédzkim
(+33,80%, wzrost z 116 do 155) oraz pomorskim (+29,14%, wzrost z 135 do 174) wzrost ten miat
najwiekszg intensywno$é. Wojewddztwem cechujgcym sie najbezpieczniejszg sytuacjy dla
przedsiebiorstw ogétem byto podkarpackie, ktére cechuje sie tendencjg malejgcg stopnia zagro-
zenia upadtoscig od Il p. 2013 roku. W 7 wojewddztwach zaobserwowano zmniejszenie r/r war-
tosci miary zagrozenia upadtoscig, przy czym najwieksze zmniejszenie wystgpito w woj. wielko-
polskim (-18,77%, zmniejszenie z 150 do 122), podkarpackim (-15,48%, zmniejszenie z 128 do
108) i swietokrzyskim (—12,79% zmniejszenie z 214 do 187).

110



Mapa 2. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz udziatu liczby pracujacych wedtug
wojewddztw w Polsce w | p. 2015 r. i | p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogotem

Il p. 2015 Il p. 2016

asm
8

-l

%

Uwagi: wielko$¢ kota oraz wartosci podane w poszczegdlnych wojewddztwach oznaczajg udziat w liczbie pracujacych. Stopien zagrozenia
w wojewodztwach uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od jasnego do ciemnego
(0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki odcieniom czerwonego od
jasnego do ciemnego (pow. 200).
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o

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analizujgc zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig w przedsiebiorstwach produkcyjnych
mozna wskazac, ze (por. mapa 3) w Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig dla dziatal-
nosci produkcyjnej odnotowano w 4 wojewddztwach (pomorskim, Slgskim, swietokrzyskim i za-
chodniopomorskim) z zarysowang tendencja malejgca jedynie w woj. zachodniopomorskim.
W 11 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r miary stopnia zagrozenia upadtoscig (dolnoslgskie,
lubelskie, todzkie, matopolskie, mazowieckie, opolskie, podkarpackie, podlaskie, pomorskie, wiel-
kopolskie, zachodniopomorskie), a najwiekszg dynamike zaobserwowano w woj. lubelskim
(+17,62%, wzrost z 142 do 167) i toddzkim (+17,09%, wzrost z 130 do 152). Najkorzystniejszg sytu-
acje dla przedsiebiorstw produkcyjnych odnotowano w woj. tédzkim (poziom niski), natomiast
najwieksze zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia w woj. $laskim (-7,61%, z poziomu 249 do 230)
i warminsko-mazurskim (—6,61%, zmniejszenie z 164 do 154).

111



Mapa 3. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz udziatu liczby pracujacych wedtug
wojewddztw w | p. 2015 r. i | p. 2016 r. dla przedsiebiorstw produkcyjnych

Il p. 2015 Il p. 2016
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Uwagi: wielkos¢ kota oraz wartosci podane w poszczegdlnych wojewddztwach oznaczajg udziat w liczbie pracujacych. Stopier zagrozenia w
wojewddztwach uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od jasnego do ciemnego
(0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki odcieniom czerwonego od
jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analizujgc zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw handlowych
mozna wskazaé, ze (por. mapa 4) w Il p. 2016 r. we wszystkich wojewddztwach zaobserwowano
niski stopien zagrozenia upadtoscig dla dziatalnosci handlowej. Najwyzszy stopier zagrozenia
upadtoscig w Il p. 2016 r. odnotowano w woj. kujawsko-pomorskim i lubelskim, przy czym ksztat-
towat sie on i tak na niskim poziomie. W 6 wojewddztwach nastgpit wzrost r/r stopnia zagrozenia
upadtoscia (lubelskie, matopolskie, opolskie, podlaskie, pomorskie, slgskie), a najwiekszg dyna-
mike wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig zaobserwowano w woj. podlaskim (+29,63%, wzrost
267 do 87) i pomorskim (+22,36%, wzrost z 104 do 127). Najkorzystniejszg sytuacje dla dziatalno-
$ci handlowej zaobserwowano w podkarpackim (24), a najwieksze zmniejszenie r/r stopnia za-
grozenia wystgpito w wojewddztwie $wietokrzyskim (—46,07%, zmniejszenie z 178 do 96) oraz
warminsko-mazurskim (—22,46%, zmniejszenie z 96 do 75).
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Mapa 4. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz udziatu liczby pracujacych wedtug
wojewddztw w | p. 2015 r. i | p. 2016 r. dla przedsiebiorstw handlowych

Il p. 2015 Il p. 2016

Uwagi: wielko$¢ kota oraz wartosci podane w poszczegdinych wojewddztwach oznaczajg udziat w liczbie pracujacych. Stopien zagrozenia
w wojewodztwach uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od jasnego do ciemnego
(0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki odcieniom czerwonego od
jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analizujgc zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig dla przedsiebiorstw ustugowych
mozna wskazac, ze (por. mapa 5) w Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig dla dziatal-
nosci ustugowej odnotowano w 5 wojewddztwach (dolnoslgskie, lubelskie, tédzkie, mazowieckie,
Swietokrzyskie). Najwyzszy stopien zagrozenia upadtoscig w podmiotach ustugowych wystgpit
w wojewddztwie dolnoslgskim (452) i mazowieckim (364), a wojewddztwa te cechowata rowniez
najwyzsza zmiennos$¢ wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscig z silng tendencjg wzro-
stowg. W Il p. 2016 r. w 12 wojewddztwach nastgpit wzrost r/r stopnia zagrozenia upadtoscig
(dolnoslaskie, kujawsko-pomorskie, lubelskie, lubuskie, tddzkie, matopolskie, mazowieckie, opol-
skie, podlaskie, pomorskie, slgskie, warminsko-mazurskie), a najwiekszg dynamike wzrostu stop-
nia zagrozenia upadtoscig zaobserwowano w woj. pomorskim (+108,78%, wzrost z 70 do 146)
i t6dzkim (+70,50%, wzrost z 152 do 258). W wojewddztwach lubuskim oraz kujawsko-pomorskim
odnotowano najnizsze poziomy miary stopnia zagrozenia oraz najbardziej stabilng sytuacje (niski
poziom zmiennosci miary). Najwieksze zmniejszenie stopnia zagrozenia wystgpito w wojewddz-
twie wielkopolskim (=71,79%, zmniejszenie z 208 do 59) i zachodniopomorskim (—24,53%, zmniej-
szenie z 93 do 70).
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Mapa 5. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw oraz udziatu liczby pracujacych wedtug
wojewddztw w | p. 2015 r. i | p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ustugowych
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Uwagi: wielko$¢ kota oraz wartosci podane w poszczegdlnych wojewddztwach oznaczajg udziat w liczbie pracujacych. Stopien zagrozenia
w wojewodztwach uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od jasnego do ciemnego
(0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéttego od jasnego do ciemnego (160-200), a poziom wysoki odcieniom czerwonego od
jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W celu wskazania wojewddztw podlegajgcych szczegdlnej uwadze oraz sporzadzeniu li-
sty rankingowej wojewddztw wykorzystano miare MSO. W pierwszej kolejnosci zaprezento-
wano na rysunku 46 rozmieszczenie wojewodztw w czterech obszarach (wzorce I-1V), na ktérym
0$ pozioma i pionowa stanowig wartosci srednie dla obserwowanego rodzaju prowadzone;j
dziatalnosci gospodarczej (ogétem, produkcja, handel i ustugi) i dla odpowiadajgcych im miar
(stopien zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych). Na podstawie przeprowadzonej analizy
oraz przedstawionej graficznej ilustracji (rysunek 57) stwierdzi¢ mozna, ze szczegdlng uwage
nalezy zwréci¢ na wojewddztwa dolnoslaskie, mazowieckie i $lgskie dla przedsiebiorstw ogo-
tem ze wzgledu na wysoki stopien zagrozenia upadtoscig i ponadprzecietna liczbe pracujacych
w tych regionach. Dla dziatalnosci produkcyjnej takim regionem szczegdlnej uwagi byto woje-
woédztwo dolnoslaskie, dla ustug dolnoslaskie i mazowieckie i dla handlu dolnoslaskie, mato-
polskie, mazowieckie, slgskie i wielkopolskie.
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Rysunek 57. Wojewddztwa w podziale na rodzaje dziatalnosci wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby
pracujacych w Il p. 2016 r.
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Uwagi: (*) — ze wzgledu na wysoki ponadprzecietny udziat w liczbie pracujgcych oraz stopien zagrozenia wojewddztwo mazowieckie i dolnoslgskie
znalazto sie poza skalg wykresow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Ostatnim etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscig w ujeciu regionalnym jest spo-
rzadzenie listy rankingowej wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO obejmu-
jaca ocene dwodch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujacych dla da-
nego wojewddztwa wzgledem wartosci srednich w Il p. 2016 r. wedtug rodzajéw prowadzonej
dziatalnosci. Wojewddztwom zostaty przypisane rangi od 1 do 16, przy czym najnizsza wartos¢
rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza wartos¢ — region o najnizszym
zagrozeniu. Wojewddztwa zostaty uporzadkowane wedtug posiadanej rangi dla podmiotéw
ogotem.

Na podstawie listy rankingowej, przedstawionej w ponizszej tabeli, nalezy wskazag, ze,
regionami objetymi szczegdlng uwagg powinny by¢ wojewddztwa: mazowieckie, $lgskie i dol-
noslaskie. W przypadku dziatalnosci produkcyjnej: wojewddztwo $Slaskie, w przypadku dziatal-
nosci handlowej: wojewddztwo mazowieckie, a w przypadku dziatalnosci ustugowej: woje-
woédztwa mazowieckie i dolnoslgskie (por. tab. 33).
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Tabela 33. Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby pracujacych
oraz miary MSO w | p. 2016 r. wedtug rodzaju dziatalnosci

Wojewdédztwo Ogoétem Produkcja Handel Ustugi
mazowieckie 1 9 3 1
$laskie 2 1 4 7
dolnoslgskie 3 2 1 2
pomorskie 4 7 9 10
lubelskie 5 14 7 4
Swietokrzyskie 6 4 6 5
wielkopolskie 7 11 5 9
matopolskie 8 10 2 8
todzkie 9 16 16 3
kujawsko-pomorskie 10 15 10 11
zachodniopomorskie 11 3 13 14
podlaskie 12 5 11 6
warmirnsko-mazurskie 13 13 12 12
podkarpackie 14 8 15 13
opolskie 15 6 8 16
lubuskie 16 12 14 15

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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2. ANALIZA ZJAWISKA UPADLOSCI PODMIOTOW GOSPODARCZYCH W POLSCE

Wymiarem prowadzonej analizy stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia jest cha-
rakterystyka zakresu i struktury sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) w Polsce, prowa-
dzonych z wykorzystaniem wtasciwych im unormowan formalno-prawnych. Wyrdézniono w niej
postepowania w celu likwidacji majatku (zakonczenie dziatalnosci) oraz z mozliwoscia zawarcia
uktadu (kontynuacja dziatalnosci). Z wykorzystaniem odsetka sgdowych postepowan upadto-
$ciowych (OU)'? oraz regionalnego barometru upadtosci (RBU)'* dokonano analizy upadtosci
wedtug wojewddztw. Sgdowe postepowania upadtosciowe analizowane byty takze pod wzgle-
dem formy prawno-organizacyjnej podmiotdw w niej uczestniczacych oraz w ujeciu rodzaju
prowadzonej przez nie dziatalnosci, z wykorzystaniem miary OU oraz branzowego barometru
upadtosci (BBU).

Analiza zmian wartosci odsetka sagdowych postepowan upadtosciowych (OU) wskazuje
na jego wzrost od 2008 r., z krétkimi okresami spadkéw (przetom w 2010 r.i 2011 r.). Nastepnie
w Il kw. 2013 r. odnotowano ponowny wzrost OU do najwyzszego poziomu w catym badanym
okresie, a nastepnie zaobserwowano wyrazng zarysowang linie trendu przetamania tendencji
wzrostowej wartosci OU. W IV kw. 2016 r. wartos¢ OU ksztattowata sie na poziomie najnizszym
od | kw. 2009 r. Korzystng tendencje zmian potwierdza réwniez obserwacja liczby sgdowych
postepowan upadfosciowych i tempa ich zmian. W IV kw. 2016 r. odnotowano wyrazne zmniej-
szenie liczby SPU do poziomu 148, réwne poziomowi z Il kw. 2016 roku i znaczgco nizsze od
[l kw. 2016 roku. Dodatkowo od Il kw. 2015 r. z wyjatkiem Il kw. 2016 roku obserwowana byta
ujemna wartos$¢ tempa zmian SPU —rys. 40. Znamiennym jest jednorazowy, nagly wzrost liczby
SPU w Il kw. 2013 roku.

W IV kw. 2016 r. nastgpito ponowne zmniejszenie liczby SPU (o 8) w porédwnaniu do ana-
logicznego kwartatu roku poprzedniego (r/r), tj. do IV kw. 2015 r. i az 0 78 w pordéwnaniu do
kwartatu poprzedniego (kw/kw), tj. do lll kw. 2016 r. Poczgwszy od IV kw. 2010 r. obserwowany
byt sukcesywny wzrost liczby SPU, osiggajacy maksymalny poziom 263 w IV kw. 2012 r., a na-
stepnie jego regularne zmniejszanie z wyjatkiem Ill kw. 2016 roku (rys. 58).

13 Odsetek sgdowych postepowan upadtosciowych (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych
ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogétem w przeliczeniu na 10.000.

14 Branzowy/regionalny barometr upadtoéci (BBU/RBU) — stanowi relatywna ocene koncentracji przedsiebiorstw
z wszczetym SPU w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem liczby przedsiebiorstw ogdétem, przynalezacych do
analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku do wszystkich podmiotéw funkcjonujgcych w gospodarce
narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU/RBU przekraczajacy warto$¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizo-
wanego zjawiska w danej grupie.
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Rysunek 58. Liczba i tempo zmian sgdowych postepowan upadtosciowych (panel lewy) oraz odsetek SPU (panel
prawy) w okresie | kw. 2007 r.— IV kw. 2016 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W IV kw. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowan upadtoscio-
wych w celu likwidacji majgtku oraz liczby SPU z mozliwoscig zawarcia uktadu. W poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu (kw/kw) réwniez odnotowano zmniejszenie liczby prowadzonych
postepowan. Od | kw. 2016 roku zaobserwowano zmniejszanie sie liczby postepowan z mozli-
woscig zawarcia uktadu, lecz wzrost przyspieszonych postepowan uktadowych, postepowan
uktadowych i postepowan sanacyjnych. W strukturze SPU w IV kw. 2016 roku najwiecej byto
w celu likwidacji majatku (60%), nastepnie przyspieszonych postepowan uktadowych (20%)
i postepowan sanacyjnych (13%). Od | kw. 2016 roku obserwowana jest tendencja zmniejszania
udziatu postepowan w celu likwidacji majatku i z mozliwoscig zawarcia uktadu oraz zwiekszanie
pozostatych rodzajow postepowan upadtosciowych — rys. 59.

Rysunek 59. Liczba upadtosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w okresie | kw. 2016 r. — IV kw. 2016 r. (panel
lewy) oraz struktura SPU w IV kw. 2016 r. (panel prawy)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ujeciu regionalnym, najwiecej sgdowych postepowan upadtosciowych w IV kw. 2016 r.
ogtoszono w woj. mazowieckim (33 postepowan). W 7 wojewddztwach nastgpito zmniejszenie
r/r liczby SPU w porédwnaniu do IV kw. 2015 r. Wzrost r/r SPU odnotowano w wojewddztwie:
dolnoslgskim (+7), mazowieckim (+2), opolskim (+6), podkarpackim (+1), podlaskim (+3), sla-
skim (+4), sSwietokrzyskim (+2), a w tddzkim liczba SPU ksztattowata sie na poziomie
z IV kw. 2015 r. W pordéwnaniu do Il kw. 2016 r. zmniejszenie (kw/kw) odnotowano w 15 wo-
jewoddztwach z wyjgtkiem opolskiego (wzrost +7).
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Od poczatku | kw. 2007 roku najwiecej sagdowych postepowan upadtosciowych ogtoszono
w wojewddztwie mazowieckim (1333), co stanowito 19,17% wszystkich SPU w analizowanym
okresie i niewatpliwie byto zwigzane z najwieksza koncentracjg liczby przedsiebiorstw w tym
wojewoddztwie. Kolejnymi wojewddztwami pod wzgledem liczby prowadzonych upadtosci byty:
Slaskie (882), dolnoslaskie (857) i wielkopolskie (579). Najmniej postepowan upadtosciowych
w IV kw. 2016 r. odnotowano w wojewddztwie lubuskim (0) i pomorskim (2) a od poczgtku 2007
roku w opolskim (103) — rys. 60.

Rysunek 60. Liczba ogtoszonych sgdowych postepowan upadiosciowych wediug wojewddztw w okresie
I kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r. (panel lewy) oraz w IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r. (panel prawy)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza zmian wartosci OU w przekroju regionalnym wskazuje na najwyzszy jego poziom
w IV kw. 2016 r. w woj. opolskim — na poziomie 248,23 (zmniejszenie r/r w poréwnaniu do
IV kw. 2015 r. 0 216,04) oraz dolnoslgskim: 220,18 (wzrost r/r o 81,26). W 7 wojewddztwach
w IV kw. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r wartosci odsetka upadtosci (OU). W pozostatych
wojewddztwach odnotowano jego wzrost (rys. 61).

Analizujgc zmiane poziomu koncentracji regionalnej sgdowych postepowan upadtoscio-
wych przedsiebiorstw (RBU) mozna stwierdzi¢, ze w IV kw. 2016 r. ponizej przecietnej koncen-
tracji zjawiska upadtosci (mniej niz 1) byto 8 wojewddztw (o jedno wojewddztwo wiecej niz
w IV kw. 2015 r.), przy czym w 9 wojewddztwach odnotowano wzrost pozioméw RBU. Najwyz-
szy poziom RBU odnotowano w woj. opolskim (2,1 — wzrost o 1,79) oraz dolnoslgskim (1,8 —
wzrost o0 0,66 r/r). Najwyzszy wzrost wartosci RBU w relacji r/r réwniez odnotowano w woje-
woddztwie opolskim. Najnizszg wartos¢ RBU odnotowano w wojewddztwie lubuskim (0,00) i po-
morskim (0,2).
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Rysunek 61. Zmiana odsetka SPU (panel lewy) oraz zmiana Regionalnego Barometru Upadtosci (panel prawy)
w wybranych wojewddztwach w okresie IV kw. 2015 r. i IV kw. 2016 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

W ujeciu rodzaju dziatalnosci, najwiecej sgdowych postepowan upadtosciowych
w IV kw. 2016 r. odnotowano w dziatalnosci ustugowej (52), nastepnie w produkcyjnej (45)
i handlowej (40). W IV kw. 2016 r. zaobserwowano zmniejszenie r/r liczby SPU we wszystkich
rodzajach dziatalnosci z wyjgtkiem handlu (produkcja —3, ustugi —11, handel +3). Analiza tempa
zmian r/r liczby sgdowych postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw wedtug rodzajéw pro-
wadzonej dziatalnos$ci wskazuje na sukcesywne ich zmniejszanie w przedsiebiorstwach handlo-
wych od IV kw. 2014 r., w produkcyjnych od Ill kw. 2015 r., a w ustugowych od | kw. 2016 r. do
Il kw. 2016 roku, w ktérym odnotowano znaczgcy wzrost liczby SPU we wszystkich rodzajach
dziatalnosci. W catym analizowanym okresie ogtoszono 6.913 sgdowych postepowan upadto-
$ciowych przedsiebiorstw, w tym 2.493 (36,06%) dotyczyto przedsiebiorstw ustugowych, 2.317
(33,51%) produkcyjnych i 1.695 (24,52%) przedsiebiorstw handlowych (rys. 62).

Rysunek 62. Liczba postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw (panel lewy) i Branzowy Barometr
Upadtosciowy — BBU (panel prawy) wedtug rodzaju dziatalnosci w okresie | kw. 2007 — IV kw. 2016 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Wspdtczynnik BBU (branzowy barometr upadtosci) stanowi relatywng ocene koncentracji
SPU w okreslonej grupie przedsiebiorstw, wzgledem liczby przedsiebiorstw ogdtem, nalezgcych
do analizowanej zbiorowosci, w stosunku do wszystkich przedsiebiorstw funkcjonujgcych w go-
spodarce narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU przekraczajgcy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng
koncentracje analizowanego zjawiska w analizowanej grupie. Mozna zatem uzna¢, ze ponad-
przecietna koncentracja postepowan upadtosciowych w catym badanym okresie (I kw. 2007 r.
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— IV kw. 2016 r.) wystgpita w przedsiebiorstwach ustugowych, cechujac sie tendencjg wzro-
stowa. W dziatalnosci handlowej wartos¢ BBU ksztattowata sie ponizej 1 w catym okresie analizy
wskazujgc ten rodzaj dziatalnosci — jako ten, w ktérym koncentracja upadtosci byta najmniejsza.
W dziatalnosci produkcyjnej obserwowane byto nieznaczne zmniejszanie wartosci BBU, a jego
wartosci oscylowaty w poblizu wartosci 1. W IV kw. 2016 roku odnotowano zmniejszenie r/r
wartosci BBU jedynie w ustugach. Wartosci BBU w produkcji i handlu w IV kw. 2016 roku zblizyty
sie do poziomu 1 osiggajgc wartosci: 0,96 — produkcja i 0,97 — handel.
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ZALACZNIK A. ANALIZA ZMIAN LICZBY, POTENCJAtU, WYNIKOW | EFEKTYWNOSCI

PODMIOTOW GOSPODARCZYCH W POLSCE

A.1 ZBIOROWOSC PRZEDSIEBIORSTW, ICH POTENCJAt, WYNIKI FINANSOWE,
EFEKTYWNOSC | SPRAWNOSC DZIALANIA

Analizowang zbiorowos¢ przedsiebiorstw ogétem w Il p. 2016 r. tworzy 47.154 podmio-
téw (30.762 matych, 13.175 srednich i 3.217 duzych), w ujeciu trzech rodzajéow dziatalnosci
(produkcja 16.713, handel 14.755, ustugi 15.686). Zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu
liczby przedsiebiorstw rentownych, ktéra w Il p. 2016 r. zostata wyhamowana. Wzrastajgcej
w tym samym czasie liczbie pracujgcych nie towarzyszy adekwatny wzrost wydajnosci pracy.
Przychody rosng w tempie nieco wyzszym niz koszty, co otwiera pole wzrostu wyniku finanso-
wego (rys. A.1).

Rysunek A. 1 Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw ogétem (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.
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Sukcesywnie przyrasta zarowno majgtek trwaty, jak i majgtek ogétem, jednak dynamika
naktadéw inwestycyjnych w ostatnich dwdch pétroczach widocznie ostabta. Wzrost przycho-
doéw pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej dynamice zapa-
sow. Ostatnie szes¢ potroczy charakteryzuje przyrost z okresu na okres aktywoéw biezgcych. Dy-
namika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza od dynamiki wzrostu zobowigzan
dtugoterminowych, natomiast odpowiada dynamice wzrostu kapitatu wtasnego.

Rysunek A. 2 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw ogétem (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Uwagi: 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 —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywnos¢ majatku (predkosc krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Widoczng tendencjg sg niekorzystnie zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej, ktérym
towarzyszy wzrost zadtuzenia ogdétem. W ostatnich czterech pétroczach wzrasta dtugosc cyklu
naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy cykl kapitatu obrotowego netto ulegt skréceniu. Ptyn-
nos¢ biezgca i szybka pozostajg w ostatnich czterech pétroczach na stabilnych poziomach, ma-
leje jednak wyptacalnos$é oceniana relacjg wyniku finansowego i amortyzacji do zadtuzenia ogo-
tem. Rentownos$é operacyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich osmiu pétroczach tendencje
wzrostowg, ostabiong w ostatnim poéfroczu, przy zasadniczo stabilizacji rentownosci operacyj-
nej aktywoéw (poprawa w ostatnich czterech pétroczach). Poprawie wskaznikéw efektywnosci
nie towarzyszy poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny maleje produk-
tywnos¢ majatku (cyrkulacja kapitatu) —rys. A.2.

124



Zbiorowos¢ przedsiebiorstw produkcyjnych w Il p. 2016 r. tworzy 16.713 podmiotéw
(8.406 matych, 6.499 srednich, 1.808 duzych). Zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych, ktéra w Il p. 2016 r. ostabta. Wzrastajgcej w tym samym czasie
liczbie pracujgcych nie towarzyszy adekwatny wzrost wydajnosci pracy — stabilny od dziesieciu
potroczy. Dynamika przychodéw wyraznie stracita na intensywnosci od 2012 r. Przychody rosng
w tempie nieco wyzszym niz koszty, co powodowato pewne wzrosty wyniku finansowego, przy
wzroscie jednak amplitudy wahan (rys. A.3).

Rysunek A. 3 Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. - Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Sukcesywnie przyrasta zarowno majgtek trwaty, jak i majgtek ogdtem, jednak dynamika
naktadow inwestycyjnych w ostatnich dwdch pdtroczach wyraznie ostabta. Wzrost przychodéw
pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej dynamice zapasow.
Ostatnie obserwacje przynoszg pewien przyrost z okresu na okres aktywéw biezgcych. Dyna-
mika wzrostu zobowigzan dfugoterminowych jest wyzsza od dynamiki wzrostu zobowigzan
krétkoterminowych, wzmacniajgc proporcje miedzy nimi, natomiast dynamika wzrostu kapitatu
wiasnego przewyzsza w niewielkim stopniu dynamike zobowigzan krotkoterminowych.
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Rysunek A. 4 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowe;j (struktury mathkowo—kapltafowej); WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
woéw; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Widoczng tendencjg sg niekorzystnie zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej, ktéorym
towarzyszy wzrost zadtuzenia ogdtem, przy niewielkim wzroscie poziomu dzwigni finansowej.
W ostatnich szesciu pétroczach wzrasta dtugosé cyklu naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy
cykl kapitatu obrotowego netto ulegt skréceniu. Plynnosc¢ biezgca i szybka wykazujg w ostatnich
pieciu pétroczach pewne zmniejszenie — maleje takze poziom wyptacalnosci. Rentownosé ope-
racyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich oSmiu podtroczach znaczng amplitude wahan, przy
wzroscie jej poziomu w ostatnich dwéch pétroczach. Analogiczne zmiany dotyczg rentownosci
operacyjnej aktywdéw. Poprawie wskaznikdéw efektywnosci towarzyszy jednak pogorszenie wy-
nikdw w zakresie sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny maleje ponownie od 2013 r. pro-
duktywnosé majatku (rys. A.4).

Zbiorowos$¢ przedsiebiorstw handlowych w 1l p. 2016 r. tworzy 14.755 podmiotéw
(11.425 matych, 2.865 srednich, 465 duzych). Zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych, ktéra w Il p. 2016 r. ostabta. Wzrastajgcej liczbie pracujacych od-
powiada w tym samym czasie zasadniczo nie zmieniony poziom wydajnosci pracy — stabilny od
szesciu potroczy. Dynamika przychoddow wykazuje sukcesywny, stabilny wzrost i jest ona wyzsza
od dynamiki kosztow, co powodowato w ostatnich o$Smiu pétroczach widoczne wzrosty wyniku
finansowego (rys. A.5).
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Rysunek A. 5 Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Sukcesywnie przyrasta zarowno majatek trwaty, jak i majatek ogdtem, jednak dynamika
naktadow inwestycyjnych w ostatnich czterech pétroczach wykazata obnizanie ich wolumenu.
Wzrost przychoddéw pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci, przy wyzszej dy-
namice wzrostu zapaséw. Ostatnie potrocze wykazato znaczny przyrost z okresu na okres akty-
wow biezgcych. Zobowigzania kréotkoterminowe przekraczajg pieciokrotnie poziom zobowigzan
dtugoterminowych, chociaz te rosng w szybszym tempie. Dynamika kapitatu wtasnego wyka-
zuje sukcesywne przyrosty, bedac zblizong do dynamiki wzrostu zobowigzan krétkotermino-

wych.
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Rysunek A. 6 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Uwagl 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 biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
woéw; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Widoczng tendencjg jest utrzymywanie sie miary struktury majgtkowo-kapitatowej na
stabilnym poziomie, przy niewielkim obnizeniu zadtuzenia ogdétem oraz spadku poziomu dzwi-
gni finansowej. W ostatnim poétroczu istotnie wzrosta dtugosé cyklu naleznosci i zobowigzan,
przy pewnym tylko wydtuzeniu cyklu kapitatu obrotowego netto. Ptynnos¢ biezgca i szybka wy-
kazujg w ostatnich szesciu potroczach pewien wzrost, ktéry dotyczy takze poziomu wyptacalno-
sci. Rentownosc¢ operacyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich szesciu poétroczach wzrost, podob-
nie jak rentowno$¢ operacyjna aktywéw. Od 2013 r. widoczne jest jednak pogorszenie wynikow
w zakresie sprawnosci dziatania — maleje produktywnosé majatku (predkosé cyrkulacji kapitatu)
—rys. A.6.

Zbiorowos¢ przedsiebiorstw ustugowych w Il p. 2016 r. tworzy 15.686 podmiotéw
(10.931 matych, 3.811 srednich, 944 duzych). Zarysowang tendencjg jest wzrost udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych, ktdra w Il p. 2016 r. zostata zatrzymana. Wzrastajacej liczbie pra-
cujgcych odpowiada w tym samym czasie mnie niz proporcjonalny, ale jednak wzrost poziomu
wydajnosci pracy, trwajacy przez ostatnie dziesie¢ pdtroczy. Dynamika przychodow od 2013 r.
wykazuje sukcesywny, stabilny wzrost i jest ona wyzsza od dynamiki kosztow, co powodowato
w tym czasie wzrosty wyniku finansowego, jednak ostatnie dwa potrocza zakreslity jego spadki
(rys. A.7).
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Rysunek A. 7 Podstawowe charakterystyki przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. — 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Sukcesywnie przyrasta majgtek trwaty, a dynamika wzrostu majatku ogétem jest wyzsza,
ale cechuje sie wiekszg zmiennoscig. Dynamika naktaddw inwestycyjnych w ostatnich dwdch
potroczach wyraznie wskazuje na obnizanie ich wolumenu. Wzrost przychodéw pocigga za sobg
znaczny i narastajgcy w ostatnich czterech pétroczach wzrost naleznosci, przy niewielkich zmia-
nach w dynamice zapaséw. Ostatnie sze$¢ potroczy wykazato wysokg amplitude wahan po-
ziomu aktywéw biezgcych. Zobowigzania krotkoterminowe sg w ostatnich okresach nieco niz-
sze od zobowigzan dtugoterminowych, ktére rosty w szybszym tempie. Dynamika kapitatu wta-
snego wykazuje sukcesywne, od 2013 r. dos¢ znaczne przyrosty, bedac nizszg od dynamiki wzro-
stu zobowigzan krétkoterminowych.
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Rysunek A. 8 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. - 1l p. 2016 r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majgtkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkosc¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Po okresie pogarszania sie struktury majgtkowo-kapitatowej, ostatnie szes¢ poétroczy wy-
kazuje jej stabilny poziom, przy sukcesywnym jednak wzroscie zadtuzenia ogétem oraz poziomu
dzwigni finansowej. W ostatnich osmiu pétroczach wzrosta dtugos¢ cyklu naleznosci, a z pew-
nym opdznieniem takze zobowigzan, przy wykazywaniu stopniowo mniejszych wartosci dtugo-
Sci cyklu kapitatu obrotowego netto (ujemnego). Ptynnosé biezgca i szybka wzrosty po 2013 r.
na wyzsze i stabilne poziomy, przy widocznym postepujgcym stopniowo obnizaniu poziomu wy-
ptacalnosci. Rentowno$¢ operacyjna sprzedazy po wzrostach trwajgcych do 2015 r. ulegta ob-
nizeniu, podobnie jak rentownos$¢ operacyjna aktywow. Od 2012 r. widoczne jest sukcesywne
pogorszenie sprawnosci dziatania — maleje produktywnosé majatku (rys. A.8).
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A.2 KLUCZOWE CHARAKTERYSTYKI KLAS WIELKOSCI PRZEDSIEBIORSTW

Zbiorowos$¢ matych przedsiebiorstw produkcyjnych w Il p. 2016 r. tworzyto 8.406 pod-
miotéw, w tym 6.667 byto rentownych (79,3%), a tendencja do wzrostu ich udziatu jest wi-
doczna od 2009 r., z jej zatrzymaniem w ostatnim potroczu. Do 2012 r. postepowat wzrost wy-
dajnosci pracy, ktéry zahamowany w ostatnich czterech pétroczach korespondowat z niewiel-
kim zmniejszeniem liczby pracujgcych. Dynamika przychoddw wykazuje sukcesywny, stabilny
wzrost i jest ona wyzsza od dynamiki kosztédw, co powodowato wzrosty wyniku finansowego,
jednak w ostatnich dwdch pétroczach odnotowano jego spadki (rys. A.9).

Rysunek A. 9 Podstawowe charakterystyki matych przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. - 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Z pewng amplitudg wahan przyrasta majatek trwaty, podobnie jak majgtek ogdtem, jed-
nak dynamika naktaddéw inwestycyjnych w ostatnich dwéch pétroczach wyraznie wskazuje na
obnizanie ich wolumenu. Wzrost przychoddw pocigga za sobg w miare rédwnomierny wzrost
naleznosci oraz zapasOw. Ostatnie sze$¢ pdtroczy wykazato wysoka, ale zblizong w ujeciu r/r
amplitude wahan poziomu aktywow biezgcych. Zobowigzania krétkoterminowe sg zdecydowa-
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nie wyzsze od zobowigzan dtugoterminowych (Srednio ponad 2,4-krotnie), ktdre rosty w szyb-
szym tempie. Dynamika kapitatu wiasnego wykazuje sukcesywne przyrosty jego wartosci, be-
dac zblizong do dynamiki wzrostu zobowigzan dtugoterminowych.

Rysunek A. 10 Podstawowe wskazniki finansowe matych przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. — Il p.
2016.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
woéw; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Miara oceny struktury majatkowo-kapitatowej wykazuje dos¢ znaczne wahania, jednak
zarysowuje pewng tendencje wzrostowa, przy sukcesywnym obnizaniu zadtuzenia ogétem oraz
poziomu dzwigni finansowej. Ostatnie dwa poétrocza wykazaty wzrost dtugosci cyklu naleznosci
oraz zobowigzan, a dtugos¢ cyklu kapitatu obrotowego netto ulegata w ostatnich szesciu poétro-
czach obnizeniu. Ptynnos¢ biezgca i szybka wzrastaty do 2015 r., po czym odnotowano ich spa-
dek, takze dotyczacy poziomu wyptacalnosci. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy po wzrostach
trwajacych do 2015 r. ulegta obnizeniu, podobnie jak rentownos¢ operacyjna aktywow. Od
2013 r. widoczne jest ponowne, sukcesywne pogorszenie sprawnosci dziatania — maleje pro-
duktywnos$¢ majatku (rys. A.10).
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Zbiorowos¢ srednich przedsiebiorstw produkcyjnych w IV kw. 2016 r. tworzyto 6.499
podmiotow, w tym 5.419 byto rentownych (83,4%), przy widocznej dtugoterminowej tendencji
do wzrostu ich udziatu, zatrzymanej w ostatnim roku. Majgcemu miejsce stopniowemu wzro-
stowi wydajnosci pracy, odpowiadat w ostatnich dwdch latach wyzszy wzrost liczby pracuja-
cych. Dynamika przychodéw wykazuje sukcesywny, stabilny wzrost i jest ona wyzsza od dyna-
miki kosztéw, co powodowato w ostatnich trzech latach wzrosty wyniku finansowego
(rys. A.11).

Rysunek A. 11 Podstawowe charakterystyki srednich przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Przyrosty majatku trwatego, podobnie jak majatku ogdtem, s3 w miare stabilne, jednak
dynamika naktadow inwestycyjnych w ostatnim roku wyraznie wskazuje na obnizenie ich wo-
lumenu. Wzrost przychoddéw pociagga za sobg w miare réwnomierny wzrost naleznosci oraz za-
pasow, natomiast charakterystyczna jest dos¢ znaczna amplituda wahan poziomu aktywow bie-
Zacych. Zobowigzania krétkoterminowe sg zdecydowanie wyzsze od zobowigzan dtugotermi-
nowych (Srednio dwukrotnie), ktére rosty w szybszym tempie. Dynamika kapitatu wtasnego wy-
kazuje sukcesywne przyrosty jego wartosci, bedac nieco wyzszg od dynamiki wzrostu zobowig-
zan krétkoterminowych.
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Rysunek A. 12 Podstawowe wskazniki finansowe srednich przedsiebiorstw produkcyjnych (I p.2007 r. —
Il p. 2016r.)
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kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownosc¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Miara oceny struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje dos¢ znaczne wahania, z zaryso-
wang tendencjg spadkowa, przy niewielkim obnizaniu (stabilizacji w ostatnich dwéch latach)
zadtuzenia ogdétem oraz wzroscie poziomu dzwigni finansowej. W miare stabilnym poziomom
dtugosci cyklu naleznosci odpowiadato postepujgce skrécenie dtugosci cyklu zobowigzan, a dtu-
gos¢ cyklu kapitatu obrotowego netto wykazuje dtugoterminowg tendencje do wzrostu. Ptyn-
nos$¢ biezaca i szybka wzrastaty do 2015 r., po czym odnotowano ich spadek, takze dotyczacy
w pewnym stopniu poziomu wyptacalnosci. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy po wzrostach
trwajacych do 2015 r. ulegta obnizeniu, podobnie jak rentowno$é operacyjna aktywéw. Od
2011 r. widoczne jest sukcesywne pogorszanie sie sprawnosci dziatania — maleje produktyw-
nos¢ majatku (rys. A.12).
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Zbiorowos¢ duzych przedsiebiorstw produkcyjnych w IV kw. 2016 r. tworzyto 1.808 pod-
miotéw, w tym 1.546 byto rentownych (85,5%), przy widocznej dtugoterminowej tendencji do
wzrostu ich udziatu, zatrzymanej w ostatnim roku. Majgcemu miejsce stopniowemu obnizaniu
wydajnosci pracy, odpowiadat w ostatnich trzech latach wzrost liczby pracujacych. Dynamika
przychodéw wykazuje powolny, w miare stabilny wzrost i jest ona wyzsza od dynamiki kosztéw,
co powodowato w ostatnim roku wzrosty wyniku finansowego —wobec uprzednich jego zmniej-
szen (rys. A.13).

Rysunek A. 13 Podstawowe charakterystyki duzych przedsiebiorstw produkcyjnych (I p. 2007 r. -1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Przyrosty majatku trwatego, podobnie jak majatku ogétem, sg stabilne, przy wyhamowa-
niu dynamiki naktadéw inwestycyjnych w ostatnim roku. Wzrost przychoddw pocigga za sobg
w miare réwnomierny wzrost naleznosci oraz zapaséw, natomiast charakterystyczna jest dosé
znaczna amplituda wahan poziomu aktywéw biezacych. Zobowigzania krotkoterminowe sg
zdecydowanie wyisze od zobowigzan dtugoterminowych (Srednio 1,7-krotnie), ktére rosty
w blisko dwukrotnie wyzszym tempie. Dynamika kapitatu wtasnego wykazuje sukcesywne przy-
rosty jego wartosci, z ostabieniem intensywnosci po 2013 r. bedac wyzszg od dynamiki wzrostu

zobowigzan krétkoterminowych i zapewniajgc podwojenie wartosci kapitatu wtasnego w anali-
zowanym okresie.

135



Rysunek A. 14 Podstawowe wskazniki finansowe duzych przedsiebiorstw produkcyjnych (I p.2007 r.
-1l p.2016.)
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kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownosc¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkosc¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Ogélna sytuacja finansowa oceniana miarg struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje
niekorzystne zmiany, przy znacznym wzroscie zadtuzenia ogétem od 2014 r. oraz pewnym tylko
wzroscie poziomu dzwigni finansowe]. Dtugosci cyklu naleznosci ulegty w ostatnim roku skro-
ceniu, przy sukcesywnym, dtuzej trwajacym, wydtuzeniu dtugosci cyklu zobowigzan. Dtugos¢
cyklu kapitatu obrotowego netto wykazuje w ostatnich trzech latach tendencje do jego skraca-
nia. Ptynnos¢ biezaca i szybka powoli i systematycznie obnizajg sie od 2014 r., a spadek dotyczy
takze poziomu wyptacalnosci. Rentownos¢ operacyjna sprzedazy w ostatnim roku wzrosta
w pewnym stopniu, podobnie jak rentownos¢ operacyjna aktywdw. Od 2012 r. widoczne jest
ponowne, sukcesywne pogorszanie sie produktywnos¢ majatku (rys. A.14).
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Zbiorowos¢ matych przedsiebiorstw handlowych w Il p. 2016 r. tworzyto 11.425 podmio-
téw, w tym 9.414 byto rentownych (82,4%), a tendencja do wzrostu ich udziatu jest widoczna
od 2013 r., z jej zahamowaniem w ostatnim pdtroczu. Od 2010 r. postepowat wzrost wydajnosci
pracy, ktéry spowolnit w ostatnich czterech pétroczach, przy pewnym wzroscie liczby pracuja-
cych (znaczne wahania okresowe). Dynamika przychodéw wykazuje sukcesywny wzrost i jest
ona wyzsza od 2013 r. od dynamiki kosztéw, co powodowato wzrosty wyniku finansowego
(rys. A.15).

Rysunek A. 15 Podstawowe charakterystyki matych przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. - 1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Z pewng amplitudg wahan przyrastat majgtek trwaty, podobnie jak majatek ogétem, jed-
nak ostanie dwa poétrocza to znaczne ostabienie dynamiki, ktéra w przypadku naktadéw inwe-
stycyjnych nie wykazywata istotnych zmian juz od 2011 r., a w ostatnich dwdch pétroczach
wskazuje na obnizanie wolumenu ponoszonych naktadéw inwestycyjnych. Wzrost przychodéw
pocigga za sobg w miare rownomierny wzrost naleznosci oraz zapaséw. Ostatnie dwa poétfrocza
wykazato wysoka, nie obserwowang dotychczas, amplitude wahan poziomu aktywéw biezg-
cych. Zobowigzania krétkoterminowe sg zdecydowanie wyzsze od zobowigzan dfugotermino-
wych (Srednio ponad 5,5-krotnie), ktére rosty w szybszym tempie. Dynamika kapitatu wiasnego

137



wykazuje sukcesywne przyrosty jego wartosci, bedgc nieco nizszg od dynamiki wzrostu zobo-
wigzan krotkoterminowych.

Rysunek A. 16 Podstawowe wskazniki finansowe matych przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. - 11 p. 2016 r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownosc¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna akty-
woéw; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Miara oceny struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje dos$é¢ znaczne wahania, jednak
zarysowuje pewng tendencje spadkowa, przy pewnym wzroscie zadtuzenia ogdétem oraz po-
ziomu dzwigni finansowej. Ostatnie cztery potrocza wykazaty wzrost dtugosci cyklu naleznosci
oraz trwajacy juz dtuzej wzrost cyklu zobowigzan. Dtugosc¢ cyklu kapitatu obrotowego netto ule-
gata w ostatnich szesciu pétroczach wydtuzeniu. Ptynnos¢ biezgca i szybka pozostajg na stabil-
nych poziomach, a ostatnie trzy pétrocza przyniosty wzrost poziomu wyptacalnosci. Rentow-
nos¢ operacyjna sprzedazy powoli wzrastata od 2012 r., podobnie jak rentownos¢ operacyjna
aktywéw. Od 2012 r. widoczne jest ponowne, dos¢ znaczne obnizanie sie produktywnosci ma-
jatku (rys. A.16).
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Zbiorowos¢ srednich przedsiebiorstw handlowych w IV kw. 2016 r. tworzyto 2.868 pod-
miotéw, w tym 2.360 byto rentownych (82,4%), przy widocznej tendencji do wzrostu ich
udziatu, zatrzymanej w ostatnim roku. Do 2015 r. wzrostowi wydajnosci odpowiadat spadek
liczby pracujgcych, jednak ostatni rok ujawnit niekorzystny kierunek zmian — obnizanie wydaj-
nosci pracy przy wzroscie liczby pracujacych. Dynamika przychodéw wykazuje stopniowy
wzrost (z silnymi wahaniami okresowymi) i jest ona wyzsza od dynamiki kosztéw, co powodo-
wato wzrosty wyniku finansowego, przy znacznych jego wahaniach (rys. A.17).

Rysunek A. 17 Podstawowe charakterystyki srednich przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Dotychczasowe przyrosty majatku trwatego, podobnie jak majgtku ogdtem, przeszty wich
zmniejszenie w ostatnim roku, co byto spowodowane brakiem widocznej dynamiki wzrostu na-
ktadéw inwestycyjnych. Wzrost przychoddw pocigga za sobg szybszy przyrost zapaséw niz na-
leznosci, natomiast charakterystyczna jest dos¢ znaczna amplituda wahan poziomu aktywow
biezgcych. Zobowigzania krétkoterminowe sg zdecydowanie wyzsze od zobowigzan dtugoter-
minowych ($Srednio 5,5-krotnie), ktdre rosty w nieco wyzszym tempie. Dynamika kapitatu wta-
snego wykazywata do 2015 r. sukcesywne przyrosty jego wartosci, natomiast ostatni rok przy-
nidst utrate wartosci kapitatu wtasnego.
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Rysunek A. 18 Podstawowe wskazniki finansowe s$rednich przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. - 1l p.
2016.)
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kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownosc¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Ogodlna sytuacja finansowa oceniana miarg struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje
silne jej wahania okresowe, przy niewielkiej tendencji wzrostowej, dotyczgcej w ostatnim roku
takze widocznego wzrostu zadtuzenia ogdtem oraz ostabienia sity dzwigni finansowej. Dtugosci
cyklu naleznosci ulegty w ostatnim roku wydtuzeniu, przy wzroscie takze dtugosci cyklu zobo-
wigzan. Dtugosc cyklu kapitatu obrotowego netto wykazuje w ostatnich trzech latach tendencje
do jego wzrostu. Ptynnosc¢ biezgca pozostawata stabilna w ostatnim roku, natomiast nieco zma-
lata ptynnos¢ szybka. Wzrost dotyczyt natomiast poziomu wyptacalnosci. Rentownos¢ opera-
cyjna sprzedazy w ostatnim roku wzrosta, podobnie jak rentownos¢ operacyjna aktywéw. Od
2013 r. widoczne jest ponowne, sukcesywne pogorszanie sie produktywnosci majgtku — maleje
cyrkulacja kapitatu (rys. A.18).
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Zbiorowos¢ duzych przedsiebiorstw handlowych w IV kw. 2016 r. tworzyto 465 podmio-
téw, w tym 370 byto rentownych (80,0%), przy widocznej tendencji do wzrostu ich udziatu, za-
trzymanej w ostatnim roku. Wzrost liczby pracujgcych przebiegat sukcesywnie w kierunku jej
wzrostu, przy trwajgcym do 2013 r. wzro$cie wydajnosci — wystgpit on ponownie w ostatnich
dwdch latach. Dynamika przychodéw wykazuje stopniowy wzrost, ale nie byta ona wyzsza od
dynamiki kosztéw, co powodowato tylko znaczne wahania wyniku finansowego, bez tendencji
do wzrostu. Ten nastgpit dopiero w ostatnim roku dzieki wyprzedzeniu tempa kosztéw przez
tempo sprzedazy (rys. A.19).

Rysunek A. 19 Podstawowe charakterystyki duzych przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Majatek trwaty, podobnie jak majatek ogdétem, charakteryzowato stopniowe ich zwiek-
szanie, natomiast w ostatnim roku zmalat wolumen nakfadéw inwestycyjnych — przetamanie
tendencji wzrostowej. Wzrost przychoddw pocigga za sobg w miare réwnomierny przyrost za-
paséw oraz naleznosci, natomiast w ostatnim roku wzrdst w sposéb widoczny poziom aktywoéw
biezacych. Zobowigzania krotkoterminowe sg zdecydowanie wyzsze od zobowigzan diugoter-
minowych (Srednio 4,4-krotnie), ktére rosty w podobnym tempie. Dynamika kapitatu wtasnego
wykazywata od 2012 r. dos$¢ znaczne przyrosty jego wartosci, zwtaszcza w ostatnim kwartale
2016r.
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Rysunek A. 20 Podstawowe wskazniki finansowe duzych przedsiebiorstw handlowych (I p. 2007 r. -1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Ogodlna sytuacja finansowa oceniana miarg struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje
wahania okresowe, przy pewnej niewielkiej tendencji wzrostowej, przy widocznym w ostatnich
trzech latach obnizaniu zadtuzenia ogétem oraz niewielkim wzroscie dzwigni finansowej. Dtu-
gosci cyklu naleznosci pozostaty w ostatnim roku stabilne, podobnie jak dtugosci cyklu zobo-
wigzan. Dtugos$é cyklu kapitatu obrotowego netto wykazujgc pewne wahania okresowe, nie
uktada sie w zadng silng tendencje zmian (wartosci ujemne). Ptynnosé biezgca pozostawata sta-
bilna w dtuzszej perspektywie, podobnie jak ptynnosc szybka (obie wzrosty w ostatnim kwartale
2016 r.). Wzrost dotyczyt w ostatnich dwdch latach poziomu wyptacalnosci. Rentownos$é ope-
racyjna sprzedazy w ostatnim roku wzrosta, podobnie jak rentownos¢ operacyjna aktywow. Od
2013 r. widoczne jest odwrdcenie tendencji zmian w zakresie produktywnosci majgtku — maleje
cyrkulacja kapitatu (rys. A.20).
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Zbiorowos¢ matych przedsiebiorstw ustugowych w Il p. 2016 r. tworzyto 10.931 podmio-
téw, w tym 8.406 byto rentownych (76,9%), a tendencja do wzrostu ich udziatu jest widoczna
od 2010r., z jej zahamowanych dwdch potroczach. Od 2007 r. postepowat zaréwno wzrost wy-
dajnosci pracy, jak i wzrost liczby pracujgcych (wahania okresowe). Dynamika przychoddéw wy-
kazuje sukcesywny wzrost i jest ona wyzsza od dynamiki wzrostu kosztéw, co powodowato
istotne wzrosty wyniku finansowego (rys. A.21).

Rysunek A. 21 Podstawowe charakterystyki matych przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Z pewng amplitudg wahan przyrastat majatek trwaty, podobnie jak majatek ogétem, jed-
nak ostatnie dwa podtrocza to znaczne ostabienie dynamiki, ktéra w przypadku naktadéw inwe-
stycyjnych wykazata wyhamowanie w ostatnich dwdch pdétroczach, wskazujgc na obnizenie wo-
lumenu ponoszonych naktaddw inwestycyjnych. Wzrost przychodéw pocigga za sobg od 2013 r.
dosc¢ intensywny wzrost naleznosci, przy stabilnych poziomach zapaséw. Ostatnie cztery potro-
cza wykazujg wzrost obserwowanej amplitudy wahan poziomu aktywow biezgcych. Zobowia-
zania krétkoterminowe sg wyzsze od zobowigzan dtugoterminowych (Srednio ponad 1,2-krot-

143



nie), ktére w ostatnich szesciu pétroczach wykazaty ostabienie dynamiki wzrostu. Dynamika ka-
pitatu wtasnego wykazuje sukcesywne przyrosty jego wartosci, bedac nizszg od dynamiki wzro-
stu zobowigzan krétkoterminowych.

Rysunek A. 22 Podstawowe wskazniki finansowe matych przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. -1l p. 2016 r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogolnej sytuacji finansowej (struktury majgtkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezacej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Miara oceny struktury majatkowo-kapitatowej wykazuje od 2014 r. spadki swojej warto-
$ci, przy wzroscie zadtuzenia ogétem oraz poziomu dzwigni finansowej. Ostatnie szes$¢ pétroczy
wykazaty wzrost dtugosci cyklu naleznosci oraz podazajacy za nim wzrost cyklu zobowigzan.
Dtugos¢ cyklu kapitatu obrotowego netto ulegata w ostatnich szesciu pétroczach zwiekszeniu
(wartosci ujemne). Ptynnos¢ biezgca dos¢ znaczaco zmalata w ostatnich szesciu poétroczach,
a w tym kierunku podazyta takze ptynnosc¢ szybka — wzrést natomiast poziom wyptacalnosci.
Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy wykazuje wzrost od 2013 r., podobnie jak rentownos¢ ope-
racyjna aktywoéw. Uprzednio wysoki wzrost produktywnosci zostat zatrzymany 2013 r., a ostat-
nie potrocze 2016 r. wykazuje ponowny jego wzrost (rys. A.22).
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Zbiorowos¢ srednich przedsiebiorstw ustugowych w IV kw. 2016 r. tworzyto 3.811 pod-
miotéw, w tym 3.023 byto rentownych (79,3%), przy widocznej tendencji do wzrostu ich
udziatu, zatrzymanej w ostatnim roku. Wzrost wydajnosci pracy przebiegat sukcesywnie, przy
trwajgcym od 2014 r. niewielkim wzroscie liczby pracujacych. Dynamika przychodéw wykazuje
stopniowy wzrost i byta wyzsza od dynamiki wzrostu kosztéw, co powodowato znaczne wzrosty
wyniku finansowego od 2013 r. (rys. A.23).

Rysunek A. 23 Podstawowe charakterystyki srednich przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. - Il p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Majatek trwaty, podobnie jak majgtek ogétem, charakteryzowato stopniowe zwiekszanie
ich wartosci, z dynamika wzrostu naktadéw inwestycyjnych, spowolniong w ostatnim roku.
Wzrost przychoddw pocigga za sobg w miare réwnomierny przyrost naleznosci, przy w miare
stabilnym poziomie zapasdw. Poziom aktywoéw biezgcych wykazuje wahania okresowe, bez za-
rysowania tendencji zmian. Zobowigzania krétkoterminowe s3 tylko nieco wyzsze od zobowia-
zan dtugoterminowych, ktére rosty w ostatnich trzech latach w tempie wolniejszym niz krétko-
terminowe. Dynamika kapitatu wtasnego wykazywata w 2016 r. intensywny wzrost, wpisujac
sie w sciezke dtugotrwatych pozytywnych zmian.
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Rysunek A.24 Podstawowe wskazniki finansowe s$rednich przedsiebiorstw ustugowych (I p.2007 r. -
Il p. 2016r.)
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Uwagi: WOSF — wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majgtkowo—kapitatowej); WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; CKON — cykl
kapitatu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan kréotkoterminowych; WPB —wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS —wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkosc¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Ogélna sytuacja finansowa oceniana miarg struktury majatkowo-kapitatowej wykazuje
wahania okresowe i tendencje spadkowg do 2014 r., przy wzroscie i pewnej stabilizacji w ostat-
nich dwéch latach. Zadtuzenie ogétem wykazuje przy tym dtugoterminowy, zdecydowanie sta-
bilny poziom, przy wzroscie poziomu dzwigni finansowej. Dtugosci cyklu naleznosci w ostatnim
roku wzrosty, podobnie jak wczesniej juz odnotowany wzrost dtugosci cyklu zobowigzan. Dtu-
gos¢ cyklu kapitatu obrotowego netto wykazujgc pewne wahania okresowe, zmierzata ku jego
zwiekszeniu (wartosci ujemne). Ptynnos¢ biezgca charakteryzowat w ostatnich dwéch latach
wzrost, podobnie jak ptynnosci szybkiej. W diuzszej perspektywie odnotowano wzrost poziomu
wypfacalnosci. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy istotnie wzrastata od 2013 r., jednak ostatnie
trzy kwartaty 2016 r. przyniosty jej spadek. Podobna charakterystyka dotyczy rentownosci ope-
racyjnej aktywow. Ostatni rok przynidst natomiast pogorszenie produktywnosci majgtku —zma-
lata cyrkulacja kapitatu (rys. A.24).
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Zbiorowos$¢ duzych przedsiebiorstw ustugowych w IV kw. 2016 r. tworzyty 944 podmioty,
w tym 789 byto rentownych (83,6%), przy widocznej tendencji do wzrostu ich udziatu, zatrzy-
manej w ostatnim roku. Wydajnos¢ pracy jest relatywnie stabilna od 2012 r., natomiast od 2014
r. nastgpit silny wzrost liczby pracujgcych. Dynamika przychodow i kosztéw wykazuje staby
wzrost od 2013 r., nieco bardziej intensywny w 2016 r. Wyprzedzenie tempa kosztéw przez
przychody przyniosto widoczne rezultaty pod koniec 2015 r. (rys. A.25).

Rysunek A. 25 Podstawowe charakterystyki duzych przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. -1l p. 2016 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Majatek trwaty, podobnie jak majatek ogotem, wzrastat dos¢ rownomiernie, ze stabnaca
dynamika naktadéw inwestycyjnych, wykazujacg istotne zmniejszenie ich wolumenu w 2016 .
Wzrost przychoddéw pocigga za sobg w miare rownomierny przyrost naleznosci, przy w miare
stabilnym poziomie zapaséw. Poziom aktywdw biezgcych wykazuje wahania okresowe, bez za-
rysowania tendencji zmian. Zobowigzania dtugoterminowe sg wyzsze od zobowigzan krotko-
terminowych (Srednio 1,4-krotnie), ktére rosty w ostatnich trzech latach w tempie szybszym niz
krotkoterminowe. Dynamika kapitatu wtasnego wykazywata w 2016 r. ostabienie wzrostu, na-
dal jednak wpisujac sie w $ciezke dtugotrwatych pozytywnych zmian.
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Rysunek A. 26 Podstawowe wskazniki finansowe duzych przedsiebiorstw ustugowych (I p. 2007 r. -1l p. 2016 r.)
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kaplta’fu obrotowego netto; CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krotkotermlnowych WPB — wskaznik ptynnosci blezacej, WPS wskaz-
nik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna akty-
wow; PM — produktywno$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu).

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface.

Ogodlna sytuacja finansowa oceniana miarg struktury majgtkowo-kapitatowej wykazuje
zdecydowane pogorszenie sytuacji trwajace od 2011 r., przy stopniowym i znacznym wzroscie
zadtuzenia ogétem oraz wzroscie poziomu dzwigni finansowej. Dtugo$¢ cyklu naleznosci po-
mimo wahan okresowych pozostawata w ostatnich dwdch latach na stabilnym poziomie, nato-
miast skroceniu ulegt cykl zobowigzan krétkoterminowych. Dtugosé cyklu kapitatu obrotowego
netto wykazujgc do$¢ znaczne wahania okresowe, zmierzata ku jego zwiekszeniu (wartosci
ujemne). Ptynnos¢ biezaca, jak i szybka charakteryzowaty sie w trzech latach wzrostem, nato-
miast dtugoterminowo zanotowano sukcesywne obnizanie poziomu wyptacalnosci. Rentow-
nos¢ operacyjna sprzedazy istotnie po wzrostach do 2015 r., w kolejnym roku ulegta obnizeniu,
podobnie jak rentownos¢ operacyjna aktywow. Ostatnie trzy lata przyniosty takze pogorszenie
produktywnosci majatku — zmalata cyrkulacja kapitatu (rys. A.26).
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ZALACZNIK B. — METODY ANALIZY STOPNIA ZAGROZENIA UPADLOSCIA -

UWARUNKOWANIA, KONSTRUKCIJA, INTERPRETACIA

B.1 CEL | PRZEDMIOT BADAN W ZAKRESIE SWO W OBSZARZE MIKROEKONOMICZNYM

Podjete zamierzenie okreslane jako System Wczesnego Ostrzegania (SWO) jest podstawa
prowadzenia badan z wykorzystaniem opracowanej metody i narzedzi monitorowania gospo-
darki w komponencie mikroekonomicznym. Ich efektem jest niniejszy raport w zakresie oceny
zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia.
Prowadzone badania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (komponent mi-
kroekonomiczny) posiadajg zdefiniowany podstawowy cel projektowy, ktérym jest ujawnianie
symptomow pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotéw, wraz ze wskaza-
niem wielkosci i obszaréw zagrozenia upadtoscia.
Na potrzeby identyfikacji stanu przedsiebiorstw zostaty przeprowadzone badania projek-
towe w zakresie wyboru podstawowego modelu predykcyjnego, ukazujgcego zwigzek miedzy
wielowymiarowym stanem wskaznikow opisujgcych kondycje ekonomiczno-finansowg przed-
siebiorstw a ich stopniem zagrozenia upadtoscia.
Dla witasciwej interpretacji i oceny wynikéw prowadzonej analizy w komponencie mikro-
ekonomicznym zasadnicze znaczenie posiada charakter Systemu Wczesnego Ostrzegania
(SWO). Podstawowe jego cechy i funkcje sg nastepujace:
= zadaniem SWO jest ujawnienie pogarszajgcej sie sytuacji przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci
— wychwycenie elementéw wskazujgcych na zagrozenie upadtoscia,

= stuzy on do rozrdzniania przedsiebiorstw o stabej/ztej (zagrozenie upadtoscig) oraz zadowa-
lajgcej kondycji,

= ujawnienie zagrozen jest realizowane w ramach danego cyklu badawczego z zatozonym jed-
nookresowym wyprzedzeniem,

= przyjeta definicja przedsiebiorstwa zagrozonego upadtoscig jest wyznaczona czynnikami eko-
nomiki jego funkcjonowania, zawierajgc w sobie wezsze ujecie prawne,

= SWO nie jest systemem prognozujgcym upadtosé, a zidentyfikowane sygnaty ostrzegawcze
mogg by¢ odczytywane jako sktadowa prognozy ostrzegawcze;.

Dla realizacji szczegétowych zadan wynikajgcych z przyjetego celu prowadzone jest okre-
Slone wnioskowanie w ramach przyjetych Sciezek badawczych, zawierajgce zbiory metod i na-
rzedzi stosowanych w ramach uporzgdkowanych etapéw postepowania badawczego, tj. w za-
kresie:
= analizy zmian zbiorowosci przedsiebiorstw i ich potencjatu ekonomicznego,
= analizy wszczetych postepowan upadtosciowych podmiotéw gospodarczych,
= wieloprzekrojowej analizy zmian kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
= analizy stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig wedtug ich klas (wielkos¢), grup (ro-

dzaj dziatalnosci), dziatdéw PKD oraz zréznicowania regionalnego,
= prognozowania zmian stopnia zagrozenia upadfoscia.
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Efektem prowadzonego wielowgtkowego wnioskowania na odpowiednich jego etapach
jest kwantyfikacja, analiza i ocena stopnia zagrozenia upadtoscig — wielkosci i obszaréw jego
wystepowania.

Dla potrzeb oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig wykorzystane zostaty
—zbudowane dla indywidualnych potrzeb prowadzonych badan — modele regresji logistycznej
(MW). Dzieki nim mozliwe jest okreslenie wptywu kluczowych wskaznikéw kondycji ekono-
miczno-finansowej przedsiebiorstwa (zmienne objasniajgce) na prawdopodobienstwo jego
upadtosci. W wyniku zastosowania oszacowanych modeli regresji logistycznej uzyskuje sie in-
dywidualne dla kazdego przedsiebiorstwa objetego badaniem, ustalone w warunkach bieza-
cego okresu badawczego (zgodnego z okresem danego raportu badawczego) i biezgcego stanu
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wartosci prawdopodobienstw wystgpienia
stanu upadtosci przedsiebiorstw w perspektywie jednego roku. Agregacja indywidualnych
prawdopodobienistw jest podstawg wyznaczenia wartosci odsetka upadtosci przedsiebiorstw,
skalowanego wzgledem liczby sgdowych postepowan upadtosciowych.

Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscia, na poziomie ogdtem, rodzajow dziatalnosci oraz
sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie!®:
= od 0do 160 — poziom niski (akceptowalny),
= powyzej 160 do 200 — poziom ostrzegawczy,
= powyzej 200 — poziom wysoki.

Stosowane miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), odsetka upadtosci (OU)
i branzowego barometru upadtosci (BBU) sg sprowadzone do wspdlnej podstawy koncepcyjnej
i skali wartosci, bedgc wtasciwymi dla analizy zjawiska upadtosci sensu stricto. Prezentacja war-
tosci miary stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) oraz odsetka upadtosci (OU) dokonywana jest
z zastosowaniem przeliczenia na 10.000 przedsiebiorstw (skala ilorazowa).

Stosowanymi w prowadzonej analizie kryteriami klasyfikacyjnymi przedsiebiorstw s3: ro-
dzaj dziatalnosci (przedsiebiorstwa produkcyjne, handlowe i ustugowe) oraz wielkos$¢ przedsie-
biorstw (mate, srednie i duze). Natomiast w ramach prowadzonych sciezek badawczych, na ich
odpowiednich etapach, wyrdznione zostaty dodatkowe struktury, tj. wedtug: uktadu przedmio-
towego (sekcji i dziatéw PKD).

Prowadzone badania z wykorzystaniem opracowanej metody i narzedzi monitorowania
gospodarki w komponencie mikroekonomicznym, przynoszace jako efekt ocene zmian stopnia
zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig, zawartg w niniejszym raporcie, s3 umiejscowione
w okreslonych ramach czasowych. Przyjetg periodyzacjg badan i prezentacji ich wynikéw jest
cykl kwartalny, rozpoczynajacy sie od pierwszego kwartatu 2007 r., a koriczgcy sie wraz z ostat-
nim kwartatem ujetym w danym Raporcie. Raportowanie wynikéw badan jest prowadzone
przez okres dziewieciu kwartatéw, poczgwszy od czwartego kwartatu 2016 r.

Wypracowana w toku prac badawczych oraz konsultacji struktura Raportu zorientowana
jest wokot gtéwnej osi, ktorg stanowi analiza i ocena zjawiska zagrozenia upadtoscia przedsie-

15 Wartosci graniczne przedziatéw wyznaczono arbitralnie na podstawie analizy wielkosci i rozktadéw stopnia
zagrozenia upadtoscig dla okresu wystgpienia punktdow zwrotnych oraz wartosci szczytowych (I p. 2007 r. —
Il p.2012r.).
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biorstw w ujeciu retrospektywnym oraz zasadniczym — prospektywnym (rozdziat 11.1). Poprze-
dza jg charakterystyka przebiegu, kierunku i intensywnosci procesu upadtosci przedsiebiorstw,
ujetego w formalne ramy postepowania upadtosciowego (rozdziat I.2). W przypadku analizy
prospektywnej dokonano oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia, przy przyjeciu
zréznicowanych kryteriow klasyfikacyjnych (wedtug grup i klas przedsiebiorstw) oraz stopni
agregacji (zréznicowanie branzowe wedtug sekcji PKD). Ostatnia czes¢ prowadzonego wniosko-
wania dotyczy prognozowania zmian stopnia zagrozenia upadtoscia, jako wzmocnienie i pogte-
bienie analizy z zastosowaniem modeli predykcji upadtosci. Raport — dla celéw podbudowy pod-
stawowej osi badawczej — zawiera szczegétowo opracowane zatgczniki w postaci analizy zmian
liczby i potencjatu ekonomicznego przedsiebiorstw oraz charakterystyke efektywnosci i spraw-
nosci funkcjonowania przedsiebiorstw, z wykorzystaniem analizy wskaznikowej (zatacznik A).
Nastepnie zaprezentowano podstawowe cechy konstrukcyjne i zakres interpretacji wynikow
z wykorzystania narzedzi badawczych w postaci estymowanych modeli regresji logistycznej dla
celéw predykcji stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig (zatacznik B). Raport w czesci
koricowej posiada wiasciwe spisy tabel, rysunkéw i map oraz stownik uzytych terminéw.
Zasilenie w informacje procesu analitycznego jest zréznicowane, w zaleznosci od realizo-
wanych sciezek badawczych i etapdw prowadzonych badanin. W tym wzgledzie dominujace zna-
czenie ma wykorzystanie informacji z systemu statystyki publicznej (GUS w Warszawie). Po-
nadto zostaty wykorzystane bazy o dostepie publicznym (w tym z Monitora Sgdowego i Gospo-
darczego), jako uzupetniajgce informacje dotyczgce sytuacji przedsiebiorstw w réznych prze-
krojach klasyfikacyjnych, w tym takze bazy komercyjne odpowiednio przetworzone, podpo-
rzgdkowane organizacji prowadzonych analiz.
Ze wzgledu na charakter opracowania, wielos¢ odwotan zwigzanych z zakresem przed-
miotowym, podmiotowym i czasowym badan oraz wykorzystanie zbioru informacyjnego o po-
wtarzajacej sie strukturze zrédtowej, przy kazdym zestawieniu analitycznym bedgcym opraco-
waniem wtasnym materiatu zrédtowego umieszczono uniwersalng, ogélng adnotacje: ,, opraco-
wanie wiasne na podstawie baz danych GUS w Warszawie, Pont Info w Warszawie i Coface”.
Jako podstawowy zbiér informacyjny Raportu wskazac¢ nalezy:
= zapotrzebowane dla celdw badan indywidualne bazy danych, opracowane i przetwarzane
z zachowaniem zasad tajemnicy statystycznej (wykorzystanie modeli predykcyjnych oraz
ocena stopnia zagrozenia upadtoscig) — GUS Warszawa,

= Rocznik statystyczny Rzeczypospolitej, Rocznik statystyczny wojewddztw, Rocznik staty-
styczny przemystu — GUS Warszawa,

= Nakfady i wyniki przemystu, Srodki trwate w gospodarce narodowej, Wyniki finansowe pod-
miotéw gospodarczych, Dziatalnosé przedsiebiorstw niefinansowych, Zmiany strukturalne
grup podmiotéw gospodarki narodowej — GUS Warszawa,

= Monitor Polski B, Pont Info Gospodarka SSiDP — Pont Info Ltd. Warszawa,

= Monitor Sgdowy i Gospodarczy — Ministerstwo Sprawiedliwosci, Ogdlnopolski Informator
Upadtosciowy — Coface Poland Warszawa.

Powyzsze uwarunkowania prowadzonego procesu badawczego wskazuja, ze wyniki wnio-
skowania i formutowane oceny nalezy uznaé za szacunkowe, mieszczace sie jednak w dopusz-
czalnych przedziatach odchylen. Jako szczegotowe cechy tak przeprowadzonego badania nalezy

wskazac:
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= okres analizy: | kwartat 2007 r. — IV kw./Il p. 2016 r.,

= periodyzacja: kwartalna (przedsiebiorstwa o liczbie pracujgcych od 50 osdb) oraz pétroczna
(przedsiebiorstwa o liczbie pracujgcych 10 — 49 osdb),

= zakres podmiotowy: sektor przedsiebiorstw niefinansowych — badanie petne (podmioty,
ktére ztozyty sprawozdanie, liczba pracujgcych od 10 oséb),

= podstawowe struktury analityczne: rodzaj dziatalnosci, wielkos$¢ przedsiebiorstwa,

= dodatkowe struktury analityczne: uktad przedmiotowy (sekcje i dziaty PKD) oraz formy
prawno-organizacyjne,

= Sciezki i obszary badawcze:

— zmiany strukturalne, potencjat ekonomiczny, wyniki finansowe oraz sprawnos¢ i efektyw-
nos$¢ dziatania — przedsiebiorstwa niefinansowe, wielkosci zagregowane,

— sadowe postepowania upadtosciowe podmiotdéw gospodarczych, przy przyjeciu definicji
prawnej procesu upadtosci, z wytgczeniem zmian aktywnosci — ogét podmiotdéw gospo-
darczych, badanie petne, wielkosci przetworzone, pierwotne i indywidualne,

— analiza zmian stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia, wraz z prognozowaniem,
przedsiebiorstwa niefinansowe, badanie petne, indywidualne bazy danych, opracowane
i przetwarzane z zachowaniem zasad tajemnicy statystycznej.

Oszacowanie stopnia zagrozenia upadtoscig zostato przeprowadzone dla okresu
IV kw./Il p. 2016 r. (biezacy okres analizy), ze wskazaniem kierunkéw zmian majgcych miejsce od
| kw./I p. 2007 r. Okres prognozowania objat | kw./I p. 2017 r. — IV kw./Il p. 2017 r. Przyjetymi
kryteriami analizy jest rodzaj prowadzone] dziatalnosci: przedsiebiorstwa produkcyjne, han-
dlowe i ustugowe oraz wiodace sekcje PKD: gérnictwo i wydobywanie, przetwérstwo przemy-
sfowe, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie el., gaz, itd., budownictwo, transport i gospo-
darka magazynowa, informacja i komunikacja. Drugim kryterium jest klasa wielkosci przedsie-
biorstw (mate, srednie i duze). Oszacowania stopnia zagrozenia upadfoscia dokonano z wyko-
rzystaniem modeli regresji logistycznej (MW) specyficznych, dopasowanych do rodzaju dziatal-
nosci prowadzonej przez przedsiebiorstwa.

Podlegajace analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtfoscia, zostaty obliczone
na wielkosciach zagregowanych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracuja-
cych od 10 0séb (47.154 podmiotéw ogdtem w Il p. 2016 r., w tym 30.762 matych, 13.175 sred-
nich i 3.217 duzych).
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B.2 ESTYMACJA MODELI PREDYKCYJNYCH | PROGNOZOWANIE STOPNIA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

W opracowaniu wykorzystane zostaty estymowane dla potrzeb bada modele przewidy-
wania stopnia zagrozenia przedsiebiorstwa upadtoscig, omowione szerzej w poprzednim cyklu
badan (www.isr.parp.gov.pl/monitoring—zmiany—gospodarczej/raporty—z—badan), stagd w tym
miejscu przedstawiono kluczowe tresci dotyczace ich kompozycji i prowadzonego wnioskowa-
nia.

Przyporzqdkowanie rodzajowe:
Dziatalnos¢ produkcyjna
Zakres dziatow: PKD 5 — PKD 39

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

06 GORNICTWO ROPY NAFTOWEJ | GAZU ZIEMNEGO

07 GORNICTWO RUD METALI

08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE

09 DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE

10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH

11 PRODUKCJA NAPOJOW

12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH

13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH

14 PRODUKCJA ODZIEZY

15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH

16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYtACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW
ZE SEOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA

17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU

18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII

19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACJI ROPY NAFTOWE)

20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH

21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCJI FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH
WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH

22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH

23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH

24 PRODUKCIA METALI

25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYtACZENIEM MASZYN | URZADZEN

26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH

27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLACZENIEM MOTOCYKLI

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

31 PRODUKCIA MEBLI

32 POZOSTAtA PRODUKCJA WYROBOW

33 NAPRAWA, KONSERWACIJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE
| POWIETRZE DO UKEADOW KLIMATYZACYJNYCH

36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY

37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW

38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW;
0ODZYSK SUROWCOW

39 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACJA | POZOSTALA DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA
Z GOSPODARKA ODPADAMI
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Wzdr obliczeniowy modelu dla dziatalnosci produkcyjne;j:

1
1+e—(=585+(~1,231-x1-0,492:x3-1,947'X6+0,62X9+0,004-X13))

-10 000

MWP=

Dziatalnos¢ handlowa
Zakres dziatow: PKD 45 — PKD 47

45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW
SAMOCHODOWYCH

46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

Wzor obliczeniowy modelu dla dziatalnosci ustugowej:

1
1+~ (=622+(-0,053:x4-1,804-x—1,17-x7+0,594:X10—0,427"X16))

-10 000

MWH=

Dziatalnos¢ ustugowa
Zakres dziatow: PKD 41 — PKD 43; PKD 49 — PKD 68; PKD 77 — PKD 82; PKD 94 — PKD 96

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ

43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY

50 TRANSPORT WODNY

51 TRANSPORT LOTNICZY

52 MAGAZYNOWANIE | DZIALtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT

53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA

55 ZAKWATEROWANIE

56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM

58 DZIALALNOSC WYDAWNICZA

59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCIA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH,
NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH

60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH | ABONAMENTOWYCH

61 TELEKOMUNIKACIA

62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI
ORAZ DZIAtALNOSC POWIAZANA

63 DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII

64 FINANSOWA DZIALALNOSC UStUGOWA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

65 UBEZPIECZENIA, REASEKURACJA ORAZ FUNDUSZE EMERYTALNE, Z WYtACZENIEM OBOWIAZKOWEGO
UBEZPIECZENIA SPOtECZNEGO

66 DZIAtALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE

68 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI

77 WYNAJEM | DZIERZAWA

78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM
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79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ
POZOSTALA DZIAtALNOSC UStUGOWA W ZAKRESIE REZERWACII | DZIAtALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA

81 DZIALALNOSC UStUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM PORZADKU W BUDYNKACH
| ZAGOSPODAROWANIEM TERENOW ZIELENI

82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYJNA OBStUGA BIURA | POZOSTALA DZIALALNOSC
WSPOMAGAJACA PROWADZENIE DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE)

94 DZIALALNOSC ORGANIZACJI CZEONKOWSKICH

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKUtOW UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC USLUGOWA

Wzor obliczeniowy modelu dla dziatalnosci ustugowej:

1
MWU T 1+e—(624+(=0,342:X3+0,544-X9+0,004-X13—1,44-X14—1,088'X1 5))

10 000

Objasnienia zmiennych modeli:

x1 — wskaznik rentownosci operacyjnej aktywéw (ROOA) — okresla zdolnos¢ aktywow (kapi-
tatu catkowitego) do generowania wyniku operacyjnego bez wzgledu na to, w jaki sposéb zo-
staty one sfinansowane (stymulanta).

WFo' b

ROOA =
A

gdzie:

WFo — zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej,

A —aktywa razem,

b — wspdtczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

x3 — wskaznik zdolnosci obstugi zadtuzenia (WZ0Z) — okresla mozliwosé (stopien) obstugi za-
dtuzenia, tj. w jakiej czesci moze ono by¢ pokryte wynikiem finansowym netto, zyskiem netto
i amortyzacjg (stymulanta).

Ko

Wzoz =

gdzie:

WFn — zysk (strata) netto,

Am — amortyzacja,

Ko— zobowigzania i rezerwy na zobowigzania,

b — wspédtczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

x4 — wskaznik ptynnosci biezacej (WPB) — okresla stopien pokrycia zobowigzan krétkotermino-
wych przez aktywa obrotowe — zdolnos$¢ do regulowania zobowigzan krétkoterminowych (no-
minanta).

gdzie:
Ao — aktywa obrotowe,
Zxr— zobowigzania krétkoterminowe.
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x6 —wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy (ROOS) — okresla stope zwrotu ze sprzedazy
na poziomie operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztow
kapitatu obcego (stymulanta).

Fo

ROOS =
PNS

gdzie:

WFo — zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej,

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw,
b — wspotczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

x7 — wskaznik rentownosci ze sprzedazy (RSOA) — okresla stope zwrotu z aktywow (kapitatu
catkowitego) z wykorzystaniem drugiego poziomu marzy ze sprzedazy (stymulanta).

WFE, b

RSOA =
SO 2

gdzie:

WFzs — zysk (strata) ze sprzedazy,

A — aktywa razem,

b — wspotczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

X9 — wskaznik zadtuzenia ogétem (WZO) — okresla stopien zadtuzenia ogétem, czyli udziat ka-
pitatu obcego w strukturze finansowania aktywéw (kapitatu catkowitego) — (destymulanta).

Ko
Wi = —>
VA A

gdzie:
Ko—zobowigzania i rezerwy na zobowiazania,
A —aktywa razem.

x10 — wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego (WZKR) — okresla udziat zadtuzenia krétkoter-
minowego w finansowaniu aktywdw (kapitatu catkowitego) — (destymulanta).

w. _ ZgRr
ZKR A

gdzie:

Zxr— zobowigzania krétkoterminowe,

A —aktywa razem.

x13 —wskaznik cyklu konwersji zobowigzan krétkoterminowych (CZKR) — okresla sredni okres,
jaki uptywa od powstania zobowigzania do jego sptaty (dtugos¢ okresu kredytowania przedsie-
biorstwa przez dostawcow) — (nominanta).
Zgr
Cikp = —- L
ZKR Pys * b DN

gdzie:

Zr — zobowigzania krétkoterminowe,

Pns — przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow,
Lon — liczba dni réwna 360,

b — wspodtczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.
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x14 — wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) — okresla stope zwrotu netto ze sprzedazy — zdol-
nosc¢ sprzedazy do generowania wyniku finansowego netto (stymulanta).

WF,
ROS = —~

PNS
gdzie:
WEFn — zysk (strata) netto,
Pns— przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw.

x15 — wskaznik rentownosci aktywow (ROA) — okresla ogdlng zdolnos$¢ aktywdw (kapitatu cat-
kowitego) do generowania wyniku finansowego netto (stymulanta).

WFN b

ROA =
A

gdzie:

WEFn — zysk (strata) netto,

A — aktywa razem,

b — wspotczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

x16 — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) — okresla stope zwrotu z zaangazowa-
nego kapitatu wtasnego (stymulanta).

WFN - b
ROE = ———
Ky

gdzie:

WFn — zysk (strata) netto,

Kw — kapitat (fundusz) wtasny,

b — wspdtczynnik annuity: b=2 dla | pétrocza, b=1 dla Il pétrocza.

Dla opracowania modeli stopnia zagrozenia upadtoscig'® wykorzystano bazy danych
przedsiebiorstw GUS w Warszawie z lat 2007-2012. Charakterystyka przeprowadzonych dzia-
tan analitycznych towarzyszgcych procesowi badawczemu jest nastepujgca:
= zbidr uczacy objat 42.479 przedsiebiorstw aktywnych (nieupadte, stan sredni w okresie) ob-
serwowanych w okresie szesciu lat z cyklicznoscig pétroczng (przedsiebiorstwa mate) i kwar-
talng (przedsiebiorstwa sSrednie i duze) oraz 4.975 przedsiebiorstw zidentyfikowanych
w tym okresie jako upadte (cykliczno$¢ obserwacji analogiczna), klasyfikowanych w trzech
grupach dziatalnosci: produkcyjne, handlowe i ustugowe (por. tabela B.1.),

= analizy poréwnawcze objety tacznie obserwacje 641.370 obiektookreséw (przedsiebiorstwa
obserwowane z zadang cyklicznoscig), w tym 396.205 wykorzystanych w estymacji modeli

16 Badania zostaty przeprowadzone przez Zespét Analiz Mikroekonomicznych powotany w projekcie systemowym
»Instrument Szybkiego Reagowania” PARP w Warszawie, MSAP Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, w skta-
dzie: dr hab. prof. UEK Jarostaw Kaczmarek, Ekspert wiodgcy ds. analiz mikroekonomicznych, mgr Kamil Fijorek,
Ekspert ds. metody i narzedzi monitorowania, dr inz. Konrad Kolegowicz, Ekspert ds. przetwarzania danych, dr Pa-
wet Krzeminski, Ekspert ds. analiz. Badania przeprowadzono przy wspotpracy z Departamentem Przedsiebiorstw
oraz Departamentem Informacji GUS w Warszawie na przetworzonej do tego celu bazie danych przedsiebiorstw
niefinansowych o liczbie pracujgcych powyzej 9 osdb, ktére ztozyty obowigzkowe sprawozdanie statystyczne
(oznaczane jako F-01/-01 oraz F-02 i SP), z zachowaniem obowigzujgcych wymogdw tajemnicy statystycznej
(www.isr.parp.gov.pl/monitoring—zmiany—gospodarczej/raporty—z—badan).
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i 353.282 stanowigce zbidr uczacy modeli, w tym: 130.204 dla rodzaju dziatalnosci produk-
cyjnej, 120.673 dla handlowej oraz 102.405 dla ustugowej,

= przeprowadzono eksploracyjng analize jednowymiarowych rozktadéw zmiennych objasnia-
jacych (29 miernikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw) z wykorzystaniem
wykresow typu ,ramka — wasy” oraz tabel z wybranymi percentylami rozktadu (osobno dla
przedsiebiorstw, ktére upadty oraz dla tych, ktére nie upadty),

= przeprowadzono eksploracyjng analize korelacji (wspdtzaleznosci) miernikéw kondycji eko-
nomiczno-finansowej przedsiebiorstw, w podziale na grupy przedsiebiorstw (produkcyjne,
handlowe, ustugowe),

= rozwazono szerokie spektrum technik predykcyjnych wigzacych wielowymiarowy stan
wskaznikdw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa oraz stopien zagrozenia
upadtoscig, m.in. modelowanie dyskryminacyjne, sieci neuronowe, modele SVM, model re-
gresji logistycznej,

= zastosowanym finalnie modelem jest model regresji logistycznej (z wyprzedzeniem jedno-
okresowym oceny stopnia zagrozenia upadtoscig), w ktérym oceny parametréow znajdo-
wano za pomocg metody najwiekszej wiarygodnosci,

= dla okreslenia zbioru zmiennych objasniajgcych wykorzystano krokowe metody doboru
zmiennych oraz metode najlepszego podzbioru. Za kryterium oceny dopasowania modelu
regresji logistycznej do danych przyjeto miare AIC (Akaike Information Criterion),

= rezultatem przeprowadzonych prac analitycznych sg estymowane modele stopnia zagroze-
nia finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci dla przedsiebiorstw produkcyjnych,
handlowych i ustugowych,

= zdolnosci predykcyjne modeli regresji logistycznej zostaty zmierzone za pomocg odsetka
poprawnych klasyfikacji, czutosci oraz specyficznosci. Dodatkowo, jako$¢ modeli zmierzono
za pomocg pola pod krzywg ROC (AUC — Area Under Curve),

= AUC wyniosto 0,914 dla przedsiebiorstw produkcyjnych, 0,796 dla handlowych oraz 0,893
dla ustugowych, co okresla estymowane modele jako bardzo dobre i dobre, a ich wysokg
jakos¢ predykcyjng podnosi nieporéwnywalna z innymi modelami (z reguty kilkadziesiat
przedsiebiorstw) rozlegtosc i wieloprzekrojowosé badan oraz rozmiary zbioru uczgcego.

Przyjete definicje uznajg przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie
jest w stanie samo kontynuowaé dziatalnosci — skutkuje to wycofaniem sie przedsiebiorstwa
z aktywnosci gospodarczej — upadtosé ekonomiczna (upadtosé sensu largo). W podejsciu eko-
nomicznym miesci sie ujecie prawne upadtosci (upadtosc sensu stricto), tzn. postepowanie upa-
dtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadtosciowego i Prawa restrukturyzacyjnego,
prowadzone przez sad powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upa-
dtym”), ktére stato sie niewyptacalnym.

W wyniku zastosowania oszacowanych modeli regresji logistycznej uzyskuje sie indywi-
dualne dla kazdego przedsiebiorstwa objetego badaniem, ustalone w warunkach biezgcego
okresu badawczego (zgodnego z okresem danego raportu badawczego) i biezgcego stanu kon-
dycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wartosci prawdopodobiefistw wystgpienia
stanu upadtosci przedsiebiorstw (stopien zagrozenia) w perspektywie jednego roku. Agregacja
indywidualnych prawdopodobienstw jest podstawg wyznaczenia wartosci odsetka upadtosci

przedsiebiorstw, skalowanego wzgledem liczby sgdowych postepowan upadtosciowych.
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Tabela B.1 Charakterystyka iloSciowa badan przedsiebiorstw dla potrzeb estymacji modeli predykcyjnych

L Srednio Stan
Lp. Wyszczegolnienie . .
w okresie rejestrowy
1. Przedsiebiorstwa aktywne (nieupadte), w tym: 42 479
1.1 — produkcyjne (PKD 5 — PKD 39) 13 047
1.2 — handlowe (PKD 45 — PKD 47) 13197
1.3 — ustugowe (PKD 41 - 43,49 -68, 77 —82, 94 — 96) 11823
1.4 — pozostate 4412
1.5 — z ogbétem: mate (10—49 pracujacych) 28911
1.6 — z ogdétem: $rednie (50-249 pracujacych) 11 252
1.7 — zogétem: duze (250 i wiecej pracujacych) 2316
2. Przedsiebiorstwa zidentyfikowane jako upadte, w tym: 4975
2.1 — objete sgdowym postepowaniem upadtosciowym, w tym: 3780
2.1.1 - produkcyjne (PKD 5 — PKD 39) 1377
2.1.2 — handlowe (PKD 45 — PKD 47) 906
2,13 — ustugowe (PKD 41 —43,49-68, 77 —82, 94 — 96) 1306
2.14 — pozostate 191
2.15 —  z ogbétem: mate (10-49 pracujacych) 2 066
2.1.6 —  z ogbtem: $rednie (50-249 pracujgcych) 1364
2.1.7 —  z ogétem: duze (250 i wiecej pracujgcych) 350
3. Obiektoobserwacje analizy poréwnawczej przedsiebiorstw 641370
4, Obiektoobserwacje dla modeli predykcyjnych, w tym: 396 205
4.1 Obiektoobserwacje tworzace zbior uczacy, w tym: 353 282
4.1.1 — dziatalnos$¢ produkeyjna (PKD 5 — PKD 39) 130204
4.1.2 — dziatalno$¢ handlowa (PKD 45 — PKD 47) 120 673
4.1.3 — dziatalnos$¢ ustugowa (PKD 41 — 43, 49 — 68, 77 —82, 94 — 96) 102 405
4.2 Obiektoobserwacje uznane za niekompletne (missingi), w tym: 42 923
4.2.1 — dziatalnos$¢ produkeyjna (PKD 5 — PKD 39) 17 894
4.2.2 — dziatalno$¢ handlowa (PKD 45 — PKD 47) 10532
423 — dziatalnos¢ ustugowa (PKD 41 — 43, 49 — 68, 77 —82, 94 — 96) 14 497

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stosowane miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), odsetka sgdowych po-

stepowan upadtosciowych (OU), branzowego (BBU) i regionalnego barometru upadtosci (RBU)

sg sprowadzone do wspdlnej podstawy koncepcyjnej i skali wartosci, bedgc wiasciwymi dla ana-

lizy zjawiska upadtosci sensu stricto. Prezentacja wartosci miary stopnia zagrozenia upadtoscia

(MW) oraz odsetka upadtosci (OU) dokonywana jest z zastosowaniem przeliczenia na 10.000

przedsiebiorstw (skala ilorazowa).

sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie'’:

= od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny),

=  powyzej 160 do 200 — poziom ostrzegawczy,

= powyzej 200 — poziom wysoki.

Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscig, na poziomie ogétem, rodzajéw dziatalnosci oraz

7 Wartosci graniczne przedziatéw wyznaczono arbitralnie na podstawie analizy wielkosci i rozktadéw stopnia zagro-
zenia upadtoscig dla okresu wystgpienia punktow zwrotnych oraz wartosci szczytowych (I p. 2007 r. — Il p. 2012 r.).
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Oszacowanie na rozlegtej probie modeli predykcji upadtosci dla potrzeb badania sytuacji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, celem oceny ich kondycji i identyfikacji zjawisk wska-
zujacych na jej istotne pogorszenie (wczesne ostrzeganie) oraz zastosowanie innowacyjnych
metod i technik szczegétowych powoduje, ze modele te sg unikalnymi i zapewniajgcymi zdecy-
dowanie wyzszg jako$¢ przewidywania zmiany stopnia zagrozenia finansowego kontynuacji
dziatalnosci i upadtosci przedsiebiorstw w stosunku do modeli dotychczas stosowanych.

Analiza z wykorzystaniem modeli predykcji upadtosci jest skutecznym narzedziem, wyko-
rzystywanym w ocenie stopnia zagrozenia przedsiebiorstw, jakie moze sie pojawi¢ w sytuacji
pogarszania sie warunkow, w ktérych one funkcjonujg oraz w zaleznosci od tego, jakie wyniki
0siggaja. Mankamentem prowadzonych dotychczas w Polsce badan byto znaczne opdznienie
(blisko roczne) pomiedzy pozyskaniem wtasciwych informacji, ich przetworzeniem i zaprezen-
towaniem analizy uzyskanych wynikow.

Rysunek B.1 Prezentacja kroczacego sposobu wyznaczania okresu rocznego dla analizy predykcji upadtosci

|

Zrédto: opracowanie wiasne.

W tym wzgledzie zaproponowane rozwigzanie umozliwia przejScie na kwartalng/pét-
roczng czestotliwo$é prowadzonych analiz, pozwalajgcych na zdecydowane skrécenie czasu po-
trzebnego na rozpoznanie zmiany stanu przedsiebiorstw. Ze wzgledu na prowadzenie badan
z czestotliwos$cig kwartalng/pdtroczng, oszacowany stopien zagrozenia upadtoscig zachowuje
L,umowng waznos¢” przez jeden okres analizy, bowiem kolejna przeprowadzana analiza dostar-
cza nowej informacji o wartosci analizowanej miary, odnoszacej sie do kolejnego rozpoczetego
okresu.

Kolejna istotna cecha zbudowanej koncepcji, to wydtuzenie okresu przewidywania w za-
kresie wynikow oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig. Oznacza to zastosowanie metod
prognozowania w szacowaniu prawdopodobienstwa upadtosci. W prognozowaniu zmiany stop-
nia zagrozenia upadtoscia, przyjeto nie prognozowanie wartosci samej miary zagrozenia, lecz
zmiennych (czynnikéw) opisujgcych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw. Warto-
$ci prognozowane tych zmiennych zostaty wprowadzone do modeli predykcji, co dato podstawe
do wnioskowania o ksztattowaniu sie przysztych poziomdéw zagrozenia upadtoscia oraz pozwo-
lito na wydtuzenie horyzontu czasowego mozliwego wnioskowania, zasadniczo o kolejny okres
roczny.
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Zmienne okreslajgce stopien zagrozenia upadfoscig prognozowano za pomocg jednowy-
miarowych modeli szeregdw czasowych'®. Zasadniczg przyczyng zastosowania modeli jedno-
wymiarowych, w miejsce modeli wielowymiarowych, byta dtugo$é badanych szeregdéw czaso-
wych — znacznie ograniczona dla szeregdéw poétrocznych. Decyzja ta jest uzasadniona wynikami
licznych badan empirycznych, ktére wykazujg, ze modele wielowymiarowe stosowane do krét-
kich szeregéw czasowych, zazwyczaj generujg prognozy obarczone wiekszymi btedami, niz te
wynikajgce z modeli jednowymiarowych.

Do kazdego badanego szeregu czasowego dopasowano najlepszy pod wzgledem kryte-
rium informacyjnego AIC model klasy SARIMA (Seasonal Autoregressive Integrated Moving Ave-
rage) oraz model wygtadzania wykfadniczego w ujeciu Hyndmana (ETS — ExponenTial
Smoothing). Prognozowane wartosci byty obliczane, jako srednia arytmetyczna prognoz mo-
delu SARIMA oraz modelu ETS (por. Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w kompo-
nencie mikroekonomicznym). Przyjete rozwigzanie jest w petni uzasadnione wieloma wynikami
z przeprowadzonych badan empirycznych, ktére wskazujg, ze usrednianie modeli prowadzi za-
zwyczaj do uzyskania prognoz obarczonych mniejszymi btedami.

Nalezy podkresli¢, ze zakres i sposéb mozliwego wnioskowania uwzglednia¢ musi istote
i cel skonstruowania okreslonej metody — modeli predykcji upadtosci. Ponadto, na wnioskowa-
nie wptywa zdefiniowany sposéb cyklicznego, kwartalnego badania kondycji ekonomiczno-fi-
nansowej przedsiebiorstw. Podlegajgce analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadfo-
Scig, zostaty obliczone na wielkos$ciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinanso-
wych o liczbie pracujgcych od 10 oséb (49.091 podmiotéw ogdétem w Il kw. 2016 r., w tym
31.645 matych oraz 14.016 $rednich i 3.430 duzych).

18 Szczegdtowe omdwienia, w tym charakterystyke przebiegu oraz konstrukcje metod i narzedzi analitycznych, za-
wierajg opracowania zrédtowe w postaci: Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie mikroe-
konomicznym oraz Raport z oceny stopnia zagroZenia upadtosciq — komponent mikroekonomiczny, Cykl 1, Raport 1
(www.isr.parp.gov.pl/monitoring—zmiany—gospodarczej/raporty—z—badan).
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B.3 ZASADY KLASYFIKACJI DZIALOW PKD W ZAKRESIE ZAGROZENIA UPADLOSCIA

W celu stworzenia listy rankingowe] dziatéw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscia,
z uwzglednieniem liczby oséb w nich pracujgcych sporzadzona zostata metoda pozwalajaca na
okreslenie miary MSO obejmujgcej ocene dwdch kategorii — relacji stopnia zagrozenia upadto-
$cig i liczby pracujacych w dziale PKD wzgledem $redniej dla rodzaju dziatalnosci. W tym celu
wykorzystano dwa kryteria: stopien zagrozenia upadtoscia i liczbe pracujacych, okreslajgc ich
poziom wzgledem wartosci srednich dla rodzaju dziatalnosci, do ktérego zostaty zakwalifiko-
wane. Na podstawie wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych wzgledem war-
tosci Srednich dla tych miar oraz wartosci miary MSO sporzadzono liste rankingowa dziatow
PKD, na ktére nalezy zwrdcié szczegdlng uwage.
W celu sporzadzenia listy rankingowej dziatéw PKD niezbednym jest zrealizowanie kolej-
nych krokéw:

1. Ustalenie odchylenia wartosci MW dla kazdego dziatu PKD wzgledem wartosci dla odpo-
wiadajacego rodzaju dziatalnosci

MW D;,

oMW Die = 3w kD,
jt

gdzie:
oMW — odchylenie wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig dziatu PKD,
MW D - stopien zagrozenia dla dziatu PKD,
MW RD - stopien zagrozenia dla rodzaju dziatalnosci,
i —dziat PKD (i=1,..., n),
j —rodzaj dziatalnosci (j=1, 2, 3),
t — kolejny podokres analizy (t, t+1).

2. Ustalenie odchylenia liczby pracujacych dla kazdego dziatu PKD wzgledem wartosci prze-
cietnej dla odpowiadajgcego rodzaju dziatalnosci
LP D, = = Dit
OnE e = SLP RD,,

gdzie:
oLP D — odchylenie liczby pracujacych dla dziatu PKD,
LP Dit — liczba pracujgcych w dziale PKD,
SLP RD — przecietna liczba pracujgcych dla rodzaju dziatalnosci,
i — dziat PKD (i=1,..., n),
j —rodzaj dziatalnosci (j=P, H, U),
t — kolejny podokres analizy (t, t+1).

3. Przypisanie rodzaju normatywnego wzorca obiektom (dziatom PKD)

Na podstawie uzyskanych wynikdw oMW D i oLP D dla dziatéw PKD nastepuje przypisanie
rodzaju normatywnego wzorca (1, 2, 3 lub 4) poszczegdlnym dziatom na podstawie oceny war-
tosci odchylenia stopnia zagrozenia dla dziatu (oMW D) oraz wartosci odchylenia liczby pracu-
jacych w dziale PKD od przecietnej dla rodzaju dziatalnosci (oLP D).
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Tabela B.2 Normatywne wzorce przedsiebiorcow

Lp. Miara oceny Wzorzec Miara oceny

1 Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu | Odchylenie liczby pracujgcych dla dziatu
PKD (oMW Di) > 1 (oLP Di) > 1

5 Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu ' Odchylenie liczby pracujacych dla dziatu
PKD (oMW Di) > 1 (oLP Di) <=1

3. Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu " Odchylenie liczby pracujgcych dla dziatu
PKD (oMW Di) <=1 (oLP Di) > 1

4 Odchylenie stopnia zagrozenia dziatu " Odchylenie liczby pracujgcych dla dziatu
PKD (oMW Di) <=1 (oLP Di) <=1

Interpretacja cech wzorca, wykorzystywana na etapie tworzenia listy rankingowej, jest
nastepujaca:

1. Dziat PKD charakteryzujacy sie ponadprzecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponad-
przecietng liczbg pracujgcych — obszar wysokiego zagrozenia (wzorzec I),

2. Dziat PKD charakteryzujacy sie ponadprzecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponizej
przecietng liczbg pracujgcych — obszar sredniowysokiego zagrozenia (wzorzec ll),

3. Dziat PKD charakteryzujacy sie ponizej przecietng wartoscia stopnia zagrozenia oraz ponad-
przecietng liczbg pracujacych — obszar srednio niskiego zagrozenia (wzorzec lll),

4. Dziat PKD charakteryzujacy sie ponizej przecietng wartoscig stopnia zagrozenia oraz ponizej
przecietng liczba pracujacych — obszar niskiego zagrozenia (wzorzec ).

Rozmieszczenie dziatdw PKD w czterech obszarach (wzorce I-1V), gdzie o$ pozioma i pio-
nowa s3 to wyrodzniki rozdziatu wzorcow stanowigce wartosé srednig dla odpowiadajgcych im
miar (stopien zagrozenia upadtoscig i liczba pracujgcych) rownym funkcjom x=1iy=1.

Rysunek B.2 Przykiad prezentacji graficznej potozenia i podziatu dziatéw PKD w uktadzie wspdtrzednych
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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4. Obliczenie wartosci miary syntetycznej oceny MSO D; — wyznaczenie odlegtosci kazdego
obiektu (dziatu PKD) o wspoétrzednych oMW Di i oLP D; od poczatku uktadu wspoétrzednych

W celu uporzgdkowania obiektéw (dziatéw PKD) w ramach wzorcéw koniecznym jest
okreslenie wartos$ci miary syntetycznej MSO obejmujgcej ocene dwdch kategorii — relacji stop-
nia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych dla dziatu wzgledem $redniej dla odpowiednich
rodzajow dziatalnosci. Miara ta wyznacza odlegtos¢ obiektu (dziatu PKD) od poczatku uktadu
wspotrzednych. W ten sposéb okreslona zostaje wartos¢ miary odpowiadajaca sile i natezeniu
stopnia zagrozenia upadtoscia i liczbie pracujacych.

MSO D; = 2\/0MW D? + oLP D}

gdzie:
MSO Di — syntetyczna miara oceny dziatu PKD (obiektu).

Rysunek B.3 Przyktad prezentacji graficznej okreslania miary MSO
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Zrédto: opracowanie wtasne.

5. Sporzadzenie listy rankingowej dziatow PKD

Efektem koricowym jest sporzadzenie listy rankingowej dziatéw PKD stanowigcej zbidr
dziatéw PKD uporzadkowanych wedtug dwéch kryteriow: przyporzadkowanie do wzorca (war-
tosci wzorcéw rosngco) i wartosci miary MSO w ramach danego wzorca (wartosci miary MSO
malejaco).
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StOWNIK POJEC | TERMINOW

ZAKRES PODSTAWOWY

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

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

Odsetek upadtosci (OU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relacje liczby przed-
siebiorstw, wobec ktérych ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw
ogoétem. Przyjmuje on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogtebiajacy sie kryzys lub po-
prawienie sytuacji przedsiebiorstw.

Postepowanie upadtosciowe (rozumienie upadtosci sensu stricto) —w prawie polskim upa-
dtos$¢ 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 dtuz-
nika (zwanego ,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtoscio-
wego nastepuje wskutek ogtoszenia upadtosci przez sad. Postepowanie upadtosciowe prowadzi
sie w trybie upadtosci likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;j.

Przedsiebiorstwa handlowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekgji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnos$ci: G handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodo-
wych, wtgczajgc motocykle.

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sek-
cji Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: B gornictwo i wydobywanie, C przetwdrstwo przemystowe,
D wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng, goracg wode i powietrze
do uktadow klimatyzacyjnych, E dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz dzia-
falnos$¢ zwigzana z rekultywacja.

Przedsiebiorstwa ustugowe — zbidr przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci: F budownictwo, H transport i gospodarka magazynowa, | dzia-
talnos$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J informacja i komunikacja,
K dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, L dziatalnos$é zwigzana z obstugg rynku nieruchomo-
Sci, N dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca, S pozostata dziatal-
nos¢ ustugowa.

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

Upadto$é — w ujeciu prawnym procedura wszczynana w razie niewyptacalnosci dfuznika,
polegajgca gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozu-
mienie upadtosci sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce,
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ktory bez zewnetrznej pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugdow) nie jest w stanie
sam kontynuowac dziatalnosci. Upadtosé¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagroze-
nia kontynuac;ji dziafalnosci, grozacym zakoriczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako sa-
modzielnego bytu ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscia (rozumienie
upadtosci sensu largo).

ZAKRES ROZSZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi rela-
tywng ocene koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w okreslonej grupie podmio-
tow wzgledem tacznej liczby przedsiebiorstw, przynalezgcych do analizowanej zbiorowosci w go-
spodarce, w stosunku do wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w gospodarce narodowe;.
Przyjmuje sie, ze BBU przekraczajgcy warto$¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizo-
wanego zjawiska w danej grupie.

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskrymi-
nacyjnej model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza
ta jest metodgq statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wyni-
kiem jej zastosowania jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaz-
nikdw charakteryzujacych kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji
badanych obiektow.

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

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stu-
z3cych do prognozowania wartosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscig. Mo-
dele te w automatyczny sposdb wykrywajg w szeregu czasowym obecnos¢ (niekoniecznie linio-
wego) 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 (sea-
sonal autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania war-
tosci zmiennych okreslajgcych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA jest de-
finiowana poprzez stopiei niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezono-
wych oraz sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznied w niesezonowym
oraz sezonowym komponencie $redniej ruchome;j.

Pracujacy — osoby wykonujgce 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 $wiadczona
praca, bez osdb pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne pro-
wadzgce dziatalnos¢ gospodarcza.

Regionalny barometr upadtosci (RBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi rela-
tywng ocene koncentracji sgdowych postepowan upadtosciowych w wojewddztwach wzgledem
ich intensywnosci w skali kraju. Dokonywana jest ona poprzez odniesienie wskaznika udziatu
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liczby sagdowych postepowan upadtosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przed-
siebiorstw ogdétem w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan
upadtosciowych ogdtem w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdtem. Przyjmuje sie, ze RBU
przekraczajacy wartos¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w da-
nym 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, ktore podlega prognozowa-
niu. Regresja logistyczna pozwala wéwczas na obliczanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia.
W przypadku estymacji takiego modelu na prébach nielosowych, uzyskiwane prawdopodobien-
stwa nalezy interpretowac w kategoriach stopnia zagrozenia wystgpienia zdarzenia (np. upadtfo-
$ci). Ponadto umozliwia ona okreslenie wptywu zmian zmiennych objasniajgcych na prawdopo-
dobienstwo wystgpienia zdarzenia.

Stopien zagroienia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo) — miara pozwalajgca
w sposéb ilosciowy opisywad skale zagrozenia zjawiskiem upadtosci, umozliwia poréwnywanie
zagrozenia zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (rowniez
w ujeciu dynamicznym). Ustalona wartos¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdo-
podobienstwo wystgpienia stanu zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w perspektywie jed-
nego roku od danego okresu ujetego w analizie (zgodnego z okresem danego raportu).

Wskaznik cyklu gotowki (wskaznik cyklu konwersji gotowki w dniach) — okresla czas zamro-
zenia gotowki w jednym (petnym) cyklu operacyjnym, a wiec czas, jaki uptywa od momentu wy-
datkowania srodkéw pienieznych na odtworzenie zapasow i zaptate zobowigzan biezgcych po-
przez realizacje dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu srodkdw pienieznych
z tytutu sprzedazy. Obejmuje on cykle czastkowe — zapaséw, naleznosci i zobowigzan krétkoter-
minowych.

Wskaznik inwestochtonnosci — mierzy efektywnosé naktadéw inwestycyjnych i stanowi re-
lacje naktaddéw inwestycyjnych do przychoddw ze sprzedazy.

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majgtkowo—kapitatowej) sta-
nowi relacje wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaz-
nika struktury majatku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub wskaznika zasto-
sowania kapitatu wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastoso-
wania kapitatu obcego (kapitat obcy odniesiony do aktywéw obrotowych).

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

Wskaznik ptynnosci szybkiej — okresla 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 bi-
lansowej, ktora wskazuje na koniecznosé pokrycia aktywéw trwatych kapitatem trwale zwigza-
nym z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (kapitatem wtasnym i obcym dtugoterminowym), zapew-
niajgc dodatkowo dodatni kapitat obrotowy netto.

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychodéw do wartosci aktywdéw posiada-
nych przez przedsiebiorstwo, stuzy do pomiaru predkosci krgzenia kapitatu w przedsiebiorstwie.
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Wskaznik rentownosci operacyjnej sprzedazy — obliczany z uwzglednieniem wyniku na
dziatalnosci operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu ze sprzedazy na poziomie operacyj-
nym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw finansowych zwigzanych
z zadtuzeniem.

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

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatow wtasnych do aktywoéw i informuje
o stopniu samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.

Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddw ze sprzedazy ogo-
tem do liczby pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychodéw ze
sprzedazy i zrownanych z nimi przez pracujgcych.

Wskaznik wyptacalnosci — (wskaznik zdolnosci do obstugi zadtuzenia) okresla, w jakim stop-
niu przedsiebiorstwo jest w stanie obstuzy¢ zadtuzenie, tj. w jakiej czesci moze je pokry¢ zyskiem
netto i amortyzacja.

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

Wspobtczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepo-
dobienistwa danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobieristwa
dwéch 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 wspoétczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi
punkt wyjscia specjalnej procedury taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alterna-
tywny sposdb mierzenia zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar
i ocene intensywnosci przeksztatcen strukturalnych.
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WYKAZ DZIAtOW PKD OBJETYCH ANALIZA W RAPORCIE

DZIALY PKD

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA
BRUNATNEGO (LIGNITU)

08 POZOSTALE GORNICTWO | WYDOBYWANIE

09 DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA
GORNICTWO | WYDOBYWANIE

10 PRODUKCJA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH

11 PRODUKCJA NAPOJOW

12 PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH

13 PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH

14 PRODUKCJA ODZIEZY

15 PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR
WYPRAWIONYCH

16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA,
Z WYLACZENIEM MEBLI; PRODUKCJA WYROBOW ZE
SLOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA

17 PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU

18 POLIGRAFIA | REPRODUKCJA ZAPISANYCH
NOSNIKOW INFORMACJI

19 WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU |
PRODUKTOW RAFINACJI ROPY NAFTOWE)

20 PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW
CHEMICZNYCH

21 PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII
FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW | POZOSTALYCH
WYROBOW FARMACEUTYCZNYCH

22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW
SZTUCZNYCH

23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH
MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH

24 PRODUKCJA METALI

39 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z REKULTYWACIA | POZOSTALA
DZIALALNOSC USLtUGOWA ZWIAZANA Z GOSPODARKA
ODPADAMI

45 HANDEL HURTOWY | DETALICZNY POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI; NAPRAWA POJAZDOW
SAMOCHODOWYCH

46 HANDEL HURTOWY, Z WYtACZENIEM HANDLU POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU
DETALICZNEGO POJAZDAMI SAMOCHODOWYMI

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM
BUDYNKOW

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII
LADOWEJ | WODNE)J

43 ROBOTY BUDOWLANE SPECJALISTYCZNE

49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY

50 TRANSPORT WODNY

51 TRANSPORT LOTNICZY

52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA
WSPOMAGAJACA TRANSPORT

55 ZAKWATEROWANIE

56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM

58 DZIALALNOSC WYDAWNICZA

59 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN
WIDEO, PROGRAMOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN
DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH

60 NADAWANIE PROGRAMOW OGOLNODOSTEPNYCH |
ABONAMENTOWYCH

61 TELEKOMUNIKACIA

62 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM |
DORADZTWEM W ZAKRESIE INFORMATYKI ORAZ DZIAtALNOSC
POWIAZANA
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25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH,
Z WYLACZENIEM MASZYN | URZADZEN

26 PRODUKCIJA KOMPUTEROW, WYROBOW
ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH

27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH

28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE)
NIESKLASYFIKOWANA
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30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU
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32 POZOSTAtA PRODUKCJA WYROBOW
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35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE

ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA, GORACA WODE |
POWIETRZE DO UKEADOW KLIMATYZACYJNYCH

36 POBOR, UZDATNIANIE | DOSTARCZANIE WODY

37 ODPROWADZANIE | OCZYSZCZANIE SCIEKOW

38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM,
PRZETWARZANIEM | UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW;
ODZYSK SUROWCOW

63 DZIALALNOSC USLUGOWA W ZAKRESIE INFORMACII

64 FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, Z WYLACZENIEM
UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

66 DZIALALNOSC WSPOMAGAJACA UStUGI FINANSOWE ORAZ
UBEZPIECZENIA | FUNDUSZE EMERYTALNE

68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU
NIERUCHOMOSCI

77 WYNAJEM | DZIERZAWA

78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM

79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI,
POSREDNIKOW | AGENTOW TURYSTYCZNYCH ORAZ
POZOSTALA DZIALALNOSC UStUGOWA W ZAKRESIE
REZERWACJI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA

81 DZIAtALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z UTRZYMANIEM
PORZADKU W BUDYNKACH | ZAGOSPODAROWANIEM
TERENOW ZIELENI

82 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ADMINISTRACYINA OBSLUGA
BIURA | POZOSTALA DZIALtALNOSC WSPOMAGAJACA
PROWADZENIE DZIAtALNOSCI GOSPODARCZE)J

94 DZIALALNOSC ORGANIZAC)I CZLONKOWSKICH

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW
UZYTKU OSOBISTEGO | DOMOWEGO

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIAEALNOSC USLtUGOWA
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SYNTEZA

Pomimo spowolnienia wzrostu w 2016 r., wywotanego spadkiem inwestycji, perspektywy polskiej
gospodarki sg, w horyzoncie analizy, dobre. W okresie tym odnotowano bowiem dynamiczny wzrost
spozycia oraz eksportu. Historycznie niska stopa bezrobocia, wzrost ptac, transfery zwigzane
z programem 500+ i bardzo dobre nastroje konsumentéw pozwalajg oczekiwaé, ze w perspektywie
Raportu kontrybucja tego czynnika do wzrostu PKB nadal bedzie znaczaca. Z kolei wyrazna poprawa
koniunktury w gospodarce sSwiatowej, strefie euro, a zwtaszcza u naszego gtéwnego partnera
handlowego — w Niemczech — pozwala optymistycznie patrze¢ takze na perspektywy polskiego
eksportu.

Oceniajac potencjat wzrostu nalezy tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze polskie przedsiebiorstwa dziatajg
obecnie, po dos¢ dtugim okresie deflacji, w korzystnych warunkach wzrostu cen, ktérych dynamika jest
zblizona do celu inflacyjnego NBP. Firmy dziatajg takze w S$rodowisku historycznie niskich stép
procentowych. Za wtasciwy nalezy uznac stopien dostepnosci kredytu, a zagregowany poziom
lewarowania sektora przedsiebiorstw — za bezpieczny. Réwniez sektor bankowy nie przewiduje
W najblizszym czasie wiekszych zmian w prowadzonej w stosunku do przedsiebiorstw polityce
kredytowe]. Niezaleznie od finansowania zewnetrznego sektor ten dysponuje takze znaczacymi
Srodkami wtasnymi.

Powyzej scharakteryzowane, korzystne uwarunkowania przysztego rozwoju, sg przestanka wspierajaca
prognozy przysztego ksztattowania sie wzrostu i koniunktury gospodarczej. Jesli chodzi o prognozy dla
danych miesiecznych, to wskazujg one, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu
bedzie rosto w ciggu catego 2017 r. osiggajac — pod jego koniec — odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost
produkcji moze ulec wyhamowaniu. Jednak do lutego 2018 r. prawdopodobieristwo spadku produkcji
jest mniejsze niz 0.1, zas pdzniej jedynie nieznacznie przekracza te wartosé. Prognoza sprzedazy
detalicznej wskazuje na réwnomierny i stabilny wzrost na poziomie 5% r/r co miesigc w catym
analizowanym horyzoncie. Wykres wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy na poziomie okoto 0.15. Nalezy tez podkresli¢, ze model z wigczonym komponentem
cyklicznym generuje wyrazniej bardziej optymistyczng Sciezke wzrostu — w przypadku modelu
z wyfaczonym komponentem cyklicznym dynamiki produkcji przemystowej nie przekraczaja 10%
(wptyw komponentu cyklicznego na prognoze sprzedazy detalicznej jest znaczaco mniejszy).

Dobre sg rowniez prognozy dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej; i to zaréwno w swietle wynikéw
uzyskanych w oparciu o modele z cyklicznoscia, jak i z wytgczonym komponentem cyklicznym (dla
zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg zwykle silniejszg
tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy). W przypadku sprzedazy detalicznej
obydwie S$ciezki prognoz pokrywajg sie, jak rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie
przedziatéw ufnosci dla prognoz. Tempo zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym
analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedzie rosto do korica 2017 r. jest
utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym, nalezy sie spodziewac
dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkcji przemystowe]j na przetomie 2017 i 2018 roku. Tempo
zmian PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i moze przekroczy¢ 4% zmian r/r
w pierwszym poétroczu 2018 roku. Jednak Sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu
z wytagczonym komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktdry nie przekracza 3.5% r/r we
wszystkich kwartatach 2017 r. Drugie potrocze 2018 r. bedzie sie jednak charakteryzowad juz wzrostem
blizszym 4% r/r.



Powyisze prognozy makroekonomiczne sg zgodne z przewidywaniami szeregu innych osrodkow
prognostycznych. Wiekszosc z nich nie tylko oczekuje podobnie wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski,
ale czesto koryguje w gdre wczesniejsze szacunki. Prognozy te wspierajg tez m.in. wstepne, bardzo
dobre (ok. 4% r/r) szacunki wzrostu PKB za | kw. 2017 r. Do czasu opublikowania petniejszych danych,
w szczegblnosci dotyczacych aktywnosci inwestycyjnej, ich warto$¢ weryfikacyjna jest jednak
ograniczona.

Oceniajac ryzyko powyzszych prognoz nalezy przypomniec, ze gtéwng przyczyng spowolnienia wzrostu
w 2016 r. byt spadek inwestycji, wynikajacy z superpozycji dwdch czynnikdw: okresu przejsciowego
pomiedzy kolejnymi perspektywami finansowymi srodkéw z UE oraz niepewnosci gospodarczej. O ile
mozna przyjaé, ze wykorzystanie funduszy unijnych istotnie sie zwiekszy, o tyle percepcja niepewnosci
gospodarczej wykazuje zwykle wiekszg persystencje. Cho¢ analizowane tu wskazniki niepewnosci,
zarowno dla gospodarki polskiej, jak i zagranicy wskazujg raczej na jej spadek, nadal jest jednak
odczuwana przez przedsiebiorcéw — w tym CFO — jako wysoka. Wydaje sie, ze wyrazniejszy spadek
percepcji tej niepewnosci w najblizszych kwartatach bytby bardzo istotny z punktu widzenia
przyspieszenia inwestycji; zwtaszcza prywatnych krajowych.

W powyzszym kontekscie wazne jest rowniez wskazanie na wazng zmiane witasnosci okresowych
analizowanych tu szeregdéw czasowych i jej wptyw na ich prognozy. Badania w komponencie makro
ujawnity mianowicie wyrazne sptaszczenie, w okresie ostatnich 2 lat, amplitudy wahan cyklicznych
m.in. w przypadku indeksu produkcji ogétem. Utrudnia to chocby identyfikacje fazy cyklu dla tej
zmiennej. Nie s3g tez jasne przyczyny tego zjawiska, a wiec trudno tez przewidywad, kiedy i w jakiej
formie ono ustgpi. Sytuacja ta jest jednym z powoddw, dla ktérych prognozy zmiennych makro zostaty
przygotowane takze z wytagczonym elementem cyklicznym. Gdyby tez w najblizszym czasie nie nastgpit
,powrdt cyklicznosci”, to bardziej prawdopodobne wydawatyby sie przyszte przebiegi zmiennych,
oszacowane bez komponentu cyklicznego — a wiec nizsze.

Mimo dobrej sytuacji gospodarczej wykonane, w ramach komponentu mikroekonomicznego, analizy
zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji
PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawg oceny ostrzegawczej w zakresie
kondycji finansowej sektora przedsiebiorstw. Sytuacje, jaka zaistniata w Il p. 2016 r., charakteryzuje
pewien wzrost zagrozenia; zarowno w stosunku do poprzedniego pdtrocza, jak i — co istotne — takze
w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki
charakterystyczne dla ostatnich czterech poétroczy, zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia.
Prognozy krétkoterminowe zakres$lajg jednoczesnie staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Trzeba
jednak podkresli¢, ze w przypadku catego SPN zagrozenie nie przekroczy w zadnym z analizowanych
scenariuszy poziomu wysokiego. Sytuacja taka moze sie jednak zdarzy¢ w poszczegdlnych sekcjach
PKD. W szczegdlnosci, istotny wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig dotyczy budownictwa.

Stopien zagrozenia upadtoscig zréznicowany tez byt w klasach wielkosSci przedsiebiorstw. | tak
w Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia r/r, ale
ogoblna ocena pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Rowniez przedsiebiorstwa srednie odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujacy sie jednak w trwajacy od
I kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujgca takze wielkosci
prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku; jednak z pewnym wskazaniem na
wzrost zagrozenia w produkcji i ustugach. Sygnat te jest jednak delikatny.

Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowe] niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast zmniejszenie
okresowych wahan wskaznika. Z prognoz na 2017 r. wynika, ze wptyw na wzrost zagrozenia ma tu

10



dziatalnos¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany.
W ustugach (dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza pokazuje kontynuacje
niekorzystnych zmian, az do silnych wzrostéw zagrozenia.

W badaniu zidentyfikowano tez dziaty PKD o szczegdlnie wysokim stopniu zagrozenia upadtfoscia.
| jednoczesnie o ponadprzecietnym znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujacych).
W Il p. 2016 r. wskazano 10 dziatéw PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej,
6 ustugowej. W tej grupie nie znalazt sie natomiast zaden dziat PKD z dziatalnosci handlowej. Sposrod
wskazanych 10 dziatéw PKD, az 7 zostato skalsyfikowanych jako szczegdlnie zagrozone juz od Il p. 2015
r. S3 to: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen
elektrycznych (PKD 27); naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (PKD 33); roboty
zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalno$¢
ustugowa wspomagajgca transport (PKD 52); dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnos$¢
zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78). Dziat PKD 41 zaliczony do robdt budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdéw zaliczono do szczegdlnie zagrozonych od | p. 2016 r. W Il p. 2016 r. wskazano
jeszcze dodatkowo 2 dziaty PKD (ktore nie wystgpity w trzech potroczach wczesniej), tj.: produkcje
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (PKD 29) oraz dziatalnosc
zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (PKD 68).

Jednymi z kluczowych, diagnostycznie, sg wnioski z analizy retrospektywnej zagrozenia upadtoscig,
zilustrowane tzw. mapami ciepta (Rysunek 32; w Raporcie Mikro jest szersza dokumentacja tego
problemu). Wskazujg one m.in. na te dziaty PKD, w ktérych poziomy tego zagrozenia sa wysokie na
przestrzeni dtuzszego okresu czasu i sytuacja tak ma miejsce do chwili obecne;.

Mapa ciepta — zroZnicowanie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw wedfug dziatow PKD w okresie
I p. 2007 r.— Il p. 2016 r.
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W $wietle analiz mozna oczekiwac, ze odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, po okresie
jego ostatniej wzglednej stabilnosci, wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r.

Dobra sytuacja makroekonomiczna, w tym perspektywy wzrostu, s3 na ogoét czynnikiem
zmniejszajgcym  stopien  zagrozenia upadtoscia na poziomie zagregowanym. Badanie
mikroekonomiczne ujawnia jednak, ze cho¢ takie ogdlna sytuacja ekonomiczna sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) jest dobra, wystepujg pewne stabosci sektora. Wskazac tu
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trzeba m.in. na niekorzystne zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Poprawie wskaznikow efektywnosci nie

odpowiadata tez poprawa sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny malata produktywnos¢ majatku
(cyrkulacja kapitatu).
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WPROWADZENIE

Opracowanie jest syntezg (tzw. Raport tgczny) nowego cyklu analiz, ktérych celem jest m.in. okreslenie
kluczowych trendéw makroekonomicznych oraz innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw
upadtosci przedsiebiorstw, a takze identyfikacja stopnia zagrozenia upadtosciag 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:

= | Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent makroekonomiczny?,
* | Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtosciq — komponent mikroekonomiczny?®.

Podstawg metodologiczng badan s3 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 wskaznikéw makroekonomicznych; zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w wybranych przekrojach.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest ujawnianie
symptomow pogarszajgcej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw, wraz ze wskazaniem
wielkosSci i obszaréw zagrozenia upadtoscig. Przyjete w Raporcie Mikro definicje uznajg
przedsiebiorstwo za upadte, jezeli bez zewnetrznej pomocy nie jest w stanie samo kontynuowac
dziatalnosci — jest to upadto$é ekonomiczna®® (upadtosé sensu largo). Dla potrzeb identyfikacji stanu
przedsiebiorstw zbudowano modele predykcyjne, opisujgce zwigzek miedzy wielowymiarowym
stanem wskaznikdw charakteryzujgcych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebiorstw
a prawdopodobienstwem ich upadtosci. W ramach tego podejscia wyrdzniono trzy krytyczne poziomy
zagrozenia upadfoscia: 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 definicjg
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 pracujgcych od 10 oséb (47.154 podmiotdw ogdtem
w I p. 2016 r., w tym 30.762 matych, 13.175 $rednich i 3.217 duzych).

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 wtasciwos$ci/ograniczenia
stosowanych narzedzi. W przypadku Raportu Mikro jest to IV kw./Il p. 2016 r. Dla Raportu Makro sg to
dane dostepne do IV kw. 2016 r. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci miesiecznej,

8 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Makro.

9 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.

10| szczegdtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.

11 W podejéciu ekonomicznym mieéci sie ujecie prawne upadtosci (upadtoéé sensu stricto), tzn. postepowanie
upadtosciowe przewidziane w przepisach Prawa upadfosciowego i naprawczego, prowadzone przez sgd
powszechny w stosunku do przedsiebiorstwa — dtuznika (zwanego ,,upadtym”), ktére stato sie niewyptacalnym.
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zaktualizowano obserwacje do lutego 2017 r. Analizy wspomagajace wykonane w ramach Raportu
tgcznego bazujg na dostepnych danych nawet za kwiecien 2017 r.

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

W rozdziale drugim przedstawiono prognozy sredniookresowe polskiej gospodarki. Przeanalizowane
zostaty zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie wazng — z punktu widzenia systemoéw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane roczne. Prognozy zbudowano w dwdch wariantach —
z oraz bez wbudowanego elementu cyklicznego.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki demograficzne sektora przedsiebiorstw. Jest to,
w Swietle wynikdw badan, jeden z wazniejszych elementéw moggcych wptywaé na intensywnosc
procesu upadtosci. Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze sg dostepne z dos¢
duzym opdznieniem i podlegajg sporym rewizjom. Sg to wiec informacje gtéwnie o przeznaczeniu
wspomagajgcym.

W rozdziale czwartym przedstawione zostaty prognozy upadtosci — zaréwno na poziomie
zagregowanym, jak i w poszczegélnych przekrojach. Obok elementéw 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 konczy stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.

14



l. BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

1.1 UwAGI WPROWADZAJACE

Zalezno$¢ pomiedzy natezeniem proceséw upadtosciowych a sytuacjg makroekonomiczng gospodarki
jest zjawiskiem widocznym (np. Rysunek 1) i dobrze udokumentowanym w literaturze; réwniez
w odniesieniu do krajow postsocjalistycznych (por. np. Moravec 2013, Macerinskiené i Mendelsonas
2013). Wskazuje sie w niej, ze na procesy te istotny wptyw majg m.in. takie czynniki, jak: pozycja
cykliczna gospodarki, w tym dynamika PKB, poziom jej otwartosci i stopien finansjalizacji, dostepnos¢
finansowania zewnetrznego, a takze poziom inflacji oraz stép procentowych. Ich dziatanie zalezy
jednak réwniez od aktualnej sytuacji ekonomicznej samych przedsiebiorstw. Przedmiotem rozwazan
tej czesci jest syntetyczna charakterystyka powyzszych uwarunkowan.

Rysunek 1 Dynamika PKB a dynamika upadtosci (r/r)
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS i COFACE.

1.2 GtOWNE ELEMENTY SYTUACJI MAKROEKONOMICZNES POLSKI

W 2016 r. dynamika roczna PKB spadta do poziomu 2,7% tj. najnizszego wyniku po 2013 r. Gtéwna
przyczyng tego spadku byto wyraZzne ostabienie aktywnosci inwestycyjnej, ktére zmniejszyty sie o ok.
7,9% r/r. Gtéwnymi powodami spadku inwestycji byty z jednej strony nizsza absorbcja funduszy
strukturalnych z UE, zwigzana m.in. z fazg przejscia do nowej perspektywy finansowej, z drugiej zas —
podwyzszony poziom niepewnosci. Niepewnosé ta wynikata zaréwno z czynnikdéw zewnetrznych,
zwigzanych m.in. ze skutkami globalnego kryzysu finansowego, Brexitem, niepewng sytuacjg
polityczno-gospodarczg we Francji, jak i o charakterze krajowym — gtownie zmian w systemie prawno-
finansowym.

Trzeba jednak podkreslic, ze mimo stabszego dziatania ,silnika” inwestycyjnego, pozostate
funkcjonowaty dobrze. Odnotowano wyrazny wzrost spozycia ogétem — o 3,6% r/r, a gospodarstw
domowych — o 3,8% r/r. Przyczynita sie do tego m.in. bardzo dobra sytuacja na rynku pracy — ze
spadkiem stopy bezrobocia do 8,3%, wzrostem ptac oraz transferéw socjalnych (program 500+).
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Odnotowano takze dobre wyniki w handlu zagranicznym — wzrost eksportu o 9% r/r, cho¢ tylko przy
nieco nizszej dynamice importu (8,9%).

Rysunek 2 Dynamika PKB, popytu krajowego Rysunek 3 Stopa bezrobocia i dynamika r/r
i inwestycji (wskaznik —w %) wynagrodzen realnych w przemysle (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne 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.

Mozna oczekiwaé, ze co najmniej w blizszej perspektywie aktywnos¢ eksportowa bedzie dobra.
Z jednej strony koniunktura w strefie euro poprawia sie, a nasz eksport jest wrazliwy na jej poziom.
Z drugiej zas$, kurs euro wyraznie przekracza wielkosci graniczne, dla ktérych eksport jest optacalny
(Rysunek 4). W ostatnim okresie maleje tez zmiennos$¢ kursu.

W koncu 2016 r. polska gospodarka wyszta z okresu deflacji, a poziom inflacji zblizyt sie do celu
inflacyjnego NBP. Krajowym firmom na ogét udato sie tez unikngé¢ potencjalnych kosztéw, jakie
mogtyby by¢ zwigzane z przedtuzajgcym sie okresem ujemnej dynamiki cen. Pozytywnie dziatajgcym
na koniunkture elementem, przynajmniej w krétkim okresie, moze by¢ tez od kilku miesiecy
,hiespodzianka inflacyjna” — sytuacja, w ktérej oczekiwana inflacja okazata sie nizsza od faktycznej.
Wyraznie przyspieszyt tez indeks PPl co, przynajmniej krotkookresowo, zwieksza przychody czesci
przedsiebiorstw (por. Rysunek 5).
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Rysunek 5 Inflacja i niespodzianka inflacyjna (lewy panel) oraz zmiennos¢ kursu euro (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 dystrybuanta
bariery finansowania MSP w krajach Europy wg ankiety EBC SAFE (prawy panel)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS, NBP oraz (ECB 2016).

Pozytywnie nalezy oceni¢ dostepnos¢ finansowania zewnetrznego dla polskich firm. Przede wszystkim
nalezy podkresli¢, ze funkcjonuja one w S$rodowisku rekordowo niskich stép procentowych
(Rysunek 6). Badania ankietowe przedsiebiorstw pokazujg tez, ze w Polsce problem ewentualnego
racjonowania kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych wystepuje — przecietnie — rzadko, bo
poziom odmadw kredytowych jest niski (por. NBP 2017b).

Z kolei wyniki badan bankow wskazujg, ze w pierwszym pétroczu 2017 r. popyt na kredyt bedzie dosc
stabilny, a kryteria jego udzielania nie ulegng wiekszym zmianom (por. NBP 2017d). Ankieta SAFE EBC
pokazuje natomiast, ze w przypadku Polski bariera finansowania przedsiebiorstw z sektora MSP jest
relatywnie staba na tle pozostatych analizowanych krajéow — niemal w 80% badanych w ramach tego
projektu krajow europejskich charakteryzuje wyzszy poziom tej bariery (por. Rysunek 6 prawy panel).
Powyzsze wyniki nie oznaczajg, ze w pewnych segmentach SPN finansowanie moze by¢ utrudnione.
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Sytuacja taka moze pojawiac sie zwtaszcza w najmniejszych firmach, przy czym jest to zjawisko dos¢
powszechne dla wiekszosci gospodarek.

Rowniez oczekiwania odnosnie przysztej sytuacji makroekonomicznej w Polsce — w horyzoncie analizy
— sg pozytywne. Dobre sg przede wszystkim najnowsze prognozy PKB na najblizsze dwa lata
(por. Tabela 1). Warto podkresli¢, ze wszystkie te prognozy przewidujg dynamike PKB przekraczajgca
3% r/r, to jest warto$¢ ,krytyczng” z punktu widzenia zagrozenia upadtoscig w naszym kraju.
Istotniejszy wzrost tego zagrozenia historycznie byt obserwowany w okresach nizszej — niz ten putap —
dynamiki PKB. W dodatku, prognozy te, jesli sg obecnie korygowane, to zwykle w gére w stosunku do
przedniej rundy prognostycznej (Deloitte 2017). Wiodgce agencje (Fitch, Standard & Poor’s, Moody’s)
podtrzymujg takze ratingi Polski, oceniajac jednoczesnie perspektywy gospodarcze jako stabilne.

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2017-18 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2017 | 2018
Narodowy Bank Polski— NECMOD 3,7 3,3
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna ¥ 3,5 3,6
RM RP — Wieloletni plan finansowy parnstwa 2017-20 3,6 3,8
BS — Global Economic Prospects 3,1 3,3
MFW — World Economic Outlook 3,4 3,2
Komisja Europejska 3,2 3,1
OECD 3,2 3,1
Fitch 3,0 3,2
Standard&Poor’s 3,3 3,1
Moody’s 3,2 -
1/ Mediana

Zrédto: zestawienie na podstawie (OECD 2016, European Comimission 2017, IMF 2017, RM 2017, World Bank 2017, NBP
2017a, NBP 2017d).

Jednym z najwazniejszych czynnikdw gruntujgcych przedstawione tu analizy, w tym prognozy
i oczekiwania, jest szybki oraz trwaty wzrost aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce; szczegdlnie
w obszarze krajowych inwestycji prywatnych. W przypadku dobrej i stabilnej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, pozytywnych prognoz popytu i niskich stop procentowych, a z takg sytuacjag mamy do
czynienia obecnie w Polsce, zmienng potencjalnie silnie hamujacg aktywnos¢ inwestycyjng moze by¢
niepewno$é??, w tym niepewnos$¢ zewnetrzna — zwigzana z procesem zmian w funkcjonowaniu UE
i niektérych naszych waznych partneréw gospodarczych (m.in. Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec). Jej
poziom spadt w ostatnim okresie (Rysunek 7), ale wsrdd przedsiebiorcéw wcigz utrzymuje sie na dosc
wysokim poziomie. W przypadku Polski wyrazny jest tu zresztg rozdzwiek pomiedzy nastrojami
przedsiebiorcéw a gospodarstw domowych. Optymizm w tej drugiej grupie jest obecnie bardzo wysoki,
co jest dobrg prognozg z punktu widzenia ksztattowania sie przysztej konsumpcji.

12 Jej wptyw na inwestycje jest w literaturze dobrze udokumentowany od dawna — por. np. Pindyck R. S. (1993).
"Economic Instability and Aggregate Investment". NBER Macroeconomics Annual 8.
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Rysunek 7 Woybrane indeksy niepewnosci — Polska (SM NBP — lewy gdrny panel oraz Ankieta
Makroekonomiczna NBP*3 — prawy gdrny panel), Indeks EPU (UE, Niemcy, W. Brytania, Francja — lewy dolny
panel oraz Swiat — prawy dolny panel, skala logarytmiczna)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: Herwartz and Kholodilin (2014), Moor (2016), NBPe (2017) oraz rekonstrukgji
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Mozna oczekiwaé, ze stopniowej poprawy nastrojow takze wsréd przedsiebiorcow (PRP 2017),
co powinno w pewnej perspektywie pozytywnie przetozyc sie tez na ich popyt inwestycyjny.

1.3 PKB W GOSPODARCE SWIATOWE

Perspektywy rozwoju gospodarki $wiatowej oceniane sg coraz bardziej optymistycznie (por. Tabela 2).
MFW przewiduje wyrazny wzrost dynamiki globalnego PKB w horyzoncie analizy Raportu. Motorem
rozwoju bedy gospodarki krajow rozwijajgcych sie, ale stabilny i relatywnie wysoki wzrost osiggng
takze kraje rozwiniete. Pewne ostabienie tempa rozwoju przewidywane jest w gospodarce Niemiec —
gtéwnego partnera handlowego Polski, ale jego skala jest na tyle mata, ze nie powinno to wyrazniej
oddziatywaé na koniunkture w naszym kraju. W gospodarce $wiatowej nadal wystepuje jednak wiele
zrédet niepewnosci, mogacych istotnie oddziatywac juz w horyzoncie Raportu na sytuacje gospodarczg
w Polsce. Wymieni¢ tu zwtaszcza nalezy skutki Brexitu oraz ewentualne zmiany w funkcjonowaniu
strefy euro.

13 Opis konstrukcji wskaznika Herwartza znajduje sie w pracy: Herwartz and Kholdilin (2014).
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Tabela 2 Prognozy dynamiki PKB na Swiecie (r/r w %)

2016 2017 F 2018 F
Swiat 3,1 3,5 3,6
Gospodarki rozwiniete 1,7 2,0 2,0
Strefa euro 1,7 1,7 1,6
Niemcy 1,8 1,6 1,5
USA 1,6 2,3 2,5
Gospodarki wschodzgce 4,1 4,5 4,8
Chiny 6,7 6,6 6,2

Zrédto: zestawienie na podstawie: IMF (2017).

1.4 POZYCIA CYKLICZNA POLSKIE) GOSPODARKI

Ocena pozycji cyklicznej polskiej gospodarki zostata przeprowadzona na podstawie analizy
i interpretacji zaréwno cyklu odchyleA!, jak réwniez cyklu rocznej stopy wzrostu (w skrdcie cykl
wzrostu) dla gtéwnych wybranych wskaznikéw i indekséw makroekonomicznych. Analizie poddano
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 wahan sezonowych) oraz indeks PKB® i jego sktadowe (indeks kwartalny, z wahaniami
sezonowymi, o statej podstawie: 2010=100)"’.

W pierwszym etapie analizy wahan cyklicznych zbadano indeks produkcji przemystowe] (gérnictwo
i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz, para wodna i gorgca woda) w ujeciu
miesiecznym?®®. Wyniki zawarte na rysunku (por. Rysunek 8 — gérny panel) 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. 7 lat. Cykl o estymowanej dtugosci ponad 15 lat obarczony jest duzg
niepewnoscig estymacji. Estymowane wielkosci dwukrotnosci amplitudy dla zidentyfikowanych cykli
o dtugosciach ok. 2; 3,5 oraz 7 lat wynoszg odpowiednio: 3%; 6,4% oraz 6,6%.

Wyodrebniony cykl odchylen dla logarytmu scentrowanej Sredniej ruchomej analizowanej zmiennej
przedstawiono na rysunku (por. Rysunek 8 — dolny panel). Na rysunku tym zaznaczono réwniez okresy
pogarszania®® koniunktury w produkcji przemystowej (grudziert 1997 — luty 1999; maj 2000 — wrzesieri
2002; marzec 2004 — maj 2005; styczen 2008 — kwiecien 2009; wrzesienn 2011 — grudzien 2012).
W stosowanym podejsciu przyjeto cztery rédzne wartosci parametru A metody filtracji HP (A=5500,
A=12000, A=32000, A=55000). Tak przyjete wartosci parametru A mozna interpretowac jako parametry
wzmacniajgce cykle o dtugosci odpowiednio do: 4,5; 5,5; 7 oraz 8 lat.

Wszystkie realizacje cyklu odchylen dla réznych wartosci parametru wygtadzajgcego A charakteryzujg
sie podobng lokalizacjg punktéw zwrotnych w analizowanym przedziale czasu. Réznice mozna

14 cykl odchylen to wspdtczesénie znany cykl wzrostowy (czyli odchylen od dtugookresowej tendencji rozwojowej).
15 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

16 Dane zaczerpnieto z portalu Eurostat.

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

18 Dane nieoczyszczone z wahan sezonowych.

1% W niniejszym opracowaniu okres pogorszenia koniunktury jest rozumiany jako okres od gérnego punktu
zwrotnego do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylen (wyznaczonego tu metoda Hodricka i Prescotta), zas
okres od dolnego do gérnego punktu zwrotnego jest okresem poprawy koniunktury.
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natomiast zauwazy¢ w stosunku do amplitud tych wahan (czyli réwniez w stosunku do , gtebokosci”
fazy recesji i ekspansji). Wieksza wartos¢ parametru A generuje realizacje cyklu odchylen o wiekszej
amplitudzie wahan — co wynika z identyfikacji cyklu o estymowanej dtugosci okoto 7 lat, ktory ulega
wzmocnieniu w cyklu odchylen, wraz ze wzrostem wartosci parametru wygtadzajacego A.

Rysunek 9 przedstawia wartosci cykli odchylen od stycznia 2011 r., otrzymane w biezgcym raporcie
i zestawione z wynikami otrzymanymi w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument
Szybkiego Reagowania”. Wartosci cykli odchylen za ostanie trzy analizowane lata wskazujg
(dla wszystkich wartosci parametru wygtadzajgcego A) na znacznie nizszg amplitude wahan cyklu
odchylen (wynoszacg ok. £1%) niz przed tym okresem. Okres ten mozna scharakteryzowac jako okres
o utrzymujacej sie dobrej koniunkturze z podokresami o niewielkich zmianach koniunktury
(wyrazonych w procentowym odchyleniu od tendencji rozwojowej).

Rysunek 8 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od lipca 2000 r. do sierpnia 2016 r. wraz
z wyznaczonymi okresami pogarszania koniunktury (dolny panel) oraz wartosci statystyki testowej wraz
z wartosciami krytycznymi testu (gorny panel)
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Analiza potozenia punktéw z cyklu odchylen produkcji przemystowej w roku 2015 r. wskazuje na
poprawe koniunktury w tym okresie. Po 2015 r. widaé oznaki pogorszenia koniunktury (okres do
potowy 2016 r.). W czerwcu, lipcu i sierpniu 2016 r. widoczny jest niewielki wzrost wartosci cyklu
odchylen, mogacy sugerowac przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu lub zblizanie sie do niego.

Rysunek 10 przedstawia biezgce zegary wahan cyklicznych dla indeksu produkcji ogétem. Punkty
zegara nie wykazujg tak regularnego ruchu po okregu (jak to miato miejsce przed rokiem 2014).
W wariancie klasycznym punkty te oscylujg blisko poczatku uktadu wspodtrzednych (dla wszystkich
parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na ograniczone mozliwosci do wskazania fazy cyklu na
podstawie ruchu ostatnich punktéw zegara. Powodem tej sytuacji jest znacznie mniejsza amplituda
wahan cyklu odchyled w ostatnich 3-4 latach a przez to nizszy udziat tych waharn w tendenc;i
rozwojowe;.

Rysunek 9 Cykle odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od stycznia 2011 r. z biezgcego raportu oraz
publikowane w raportach przygotowywanych dla projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”:
(a)-lambda=5500; (b)-lambda=12000; (c)-lambda=32000; (d)-lambda=55000
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Zrédto: Raport Makro.

Zegary cyklu dla produkcji przemystowej w wariancie 2 sg wyraZznie przesuniete na prawo od osi
pionowej (dla wszystkich parametrow wygtadzania). Wskazuje to na systematyczny wzrost wielkosci
indeksu produkcji przemystowej (z pominieciem wahan sezonowych) w rozwazanym okresie dwéch lat
do sierpnia 2016 .

W kolejnym kroku analizie poddano miesieczne wartosci indeksu o statej podstawie produkcji ogétem
(2010=100), oczyszczonego z wahan sezonowych. Analiza ta ma na celu prébe poszerzonego
scharakteryzowania aktualnej pozycji cyklicznej w produkcji ogétem, poprzez uwzglednienie w cyklu
odchylen dodatkowych obserwacji (do lutego 2017 r.). Wyodrebniony cykl odchylen przedstawiono na
rysunku (por. Rysunek 10)%°. Analiza dynamiki cyklu odchyled wielkosci produkcji przemystowej

20 7zegar wahan cyklicznych dla tak wyodrebnionego cyklu odchylen nie jest jednak czytelny, ze wzgledu na duzy
udziat wahan przypadkowych.
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oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat
(do lutego 2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do
ogdlnej tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metodg filtracji HP), bez wyraznych odstepstw
(rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) od tej tendencji jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

Rysunek 10 Zegary cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogotem
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Zrédto: Raport Makro.

Analize pozycji cyklicznej sektora przedsiebiorstw na bazie danych ilosciowych uzupetniajg oceny,
publikowanych przez GUS*"" ankietowych wskaznikdw koniunktury. Wedtug tych danych ogélny klimat
koniunktury w przetwadrstwie przemystowym w okresie od grudnia 2016 r. do kwietnia 2017 r. wzrastat
z-2,6 do 9,6. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wzrost ten jest szacowany od 3,4 do 6,2.
W miesigcach 2017 r. (do kwietnia 2017 r.) roku utrzymuje sie tendencja do coraz lepszych ocen
formutowanych w przetwdrstwie przemystowym.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie w kwietniu 2017 r. po raz pierwszy od ponad
pieciu lat przyjat dodatnia wartos¢, co wskazuje przewage liczebnosci przedsiebiorstw z branzy
budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury, w odniesieniu do liczebnosci przedsiebiorstw
wskazujgcych na pogorszenie ich sytuacji. Po wyeliminowaniu efektu wahan sezonowych wskaznik jest
w dalszym ciggu jest ujemny, jednak z utrzymujgcy sie od dtuzszego czasu tendencjg do wzrostu
odsetka przedsiebiorstw z branzy budowlanej wskazujgcych na poprawe koniunktury.

W handlu i naprawach pojazdéw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
zakwaterowaniu i gastronomii oraz w dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej wskaznik ogdlnego
klimatu koniunktury wykazuje tendencje do przyjmowania coraz wyzszych wartosci (w okresie
ostatnich 2-4 lat — w zaleznosci od wskaznika). W przypadku handlu i napraw pojazdéw

21 http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przemysle-budownictwie-
handlu-i-uslugach-w-kwietniu-2017-roku,3,53.html.
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samochodowych wskaznik ten (po wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 4,1 w grudniu
2016 r. do 9,6 w kwietniu 2017 r. W transporcie i gospodarce magazynowej wskaznik ten
(po wyeliminowaniu wahan sezonowych) wzrasta od 7,2 w grudniu 2016 r. do 10,0 w marcu i kwietniu
2017 r. W dziatalnosci finansowej oraz ubezpieczeniowej wskaznik ten wzrasta od poczgtku 2016 r.
przecietnie 0,9 w ciggu miesigca. W obstudze rynku nieruchomosci od poczatku 2016 r. obserwujemy
przecietnie staty odsetek przedsiebiorstw z tej branzy wskazujgcych na poprawe koniunktury
w odniesieniu do przedsiebiorstw wskazujgcych na jej pogorszenie.

Rysunek 11 Cykl odchylen (w okresie od pierwszego kwartatu 2002 r. do czwartego kwartatu 2016 r.) dla PKB
i jego sktadowych na podstawie indeksu 2010=100 oczyszczonego z wahar sezonowych
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Zrédto: Raport Makro.

Analizie cyklicznosci poddano réwniez indeks PKB o statej podstawie, 2010=100 wyréwnany sezonowo.
W tym przypadku przedstawiono wartosci wyodrebnionych cykli odchylen analizowanych zmiennych
(PKB i jego sktadowych) do IV kwartatu 2016 r., poprzez bezposrednie uzycie metody HP po
wczesniejszym zlogarytmowaniu zmiennych. Cykle te charakteryzujg sie jednak wiekszg zmiennoscia
w pordéwnaniu z cyklami oméwionymi powyzej ze wzgledu na wiekszy udziat wahan przypadkowych.
Dlatego zegary cyklu w tym przypadku nie sg czytelne, przez co nie zostaty przedstawione. Wyniki te
mogg wskazywac na dalsze zblizanie sie do dolnego punktu zwrotnego cyklu odchylern PKB lub
przechodzenie przez ten punkt. W IV kwartale 2016 r. dla PKB widoczny jest wzrost wartosci cyklu
odchylen, co moze sugerowaé wystepowanie dolnego punktu zwrotnego w nadchodzacym czasie.
Wynik ten nalezy jednak traktowac z ostroznoscig ze wzgledu na wspominany duzy udziat wahan
przypadkowych w wyodrebnionych cyklach.

Podsumowujac, powyzsza analiza wahan cyklicznych produktu krajowego brutto oraz jego gtéwnych
sktadowych pozwala na scharakteryzowanie pozycji cyklicznej w polskiej gospodarce (na koniec
drugiego kwartatu 2016 r.) jako okresu pogarszania koniunktury i zblizania sie do dolnego punktu
zwrotnego cyklu odchylen, bez wyraznych oznak przechodzenia przez ten punkt. Wzrost PKB jest przy
tym stabilny w czasie.
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1.5 KONIUNKTURA W SEKTORACH

Analize koniunktury w wybranych sekcjach oraz dziatach polskiej gospodarki oparto na interpretacji
cyklu odchylern oraz wskaznika dynamiki r/r (interpretowanego tu jako cykl stopy wzrostu) dla
indeksdw produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlanej. Rozwazono
indeksy miesieczne, nieoczyszczone z wahan sezonowych, o statej podstawie (2010=100). Szczegdtowe
wyniki dotyczace zidentyfikowanych cykli, estymacji ich dtugosci oraz amplitud zawiera Raport Makro.
Tu natomiast skoncentrowano sie na wskazaniu ogélnych prawidtowosci.

Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze zasadnicze konkluzje dotyczace dtugosci zidentyfikowanych
cykli w rozwazanych indeksach produkcji pozostajg niezmienione w stosunku do wynikéw
prezentowanych w ostatnim raporcie projektu ,Instrument Szybkiego Reagowania”. Analizujgc
zidentyfikowane dtugosci cykli mozna zauwazy¢ duzig liczbe zidentyfikowanych cykli o diugosci
w przedziale 1,5-3 lat. Jednak oszacowana amplituda tych wahan, w poréwnaniu z cyklami dtuzszymi
niz 3 lata, jest w wiekszosci przypadkdéw znacznie nizsza. Pozwala to na scharakteryzowanie ich jako
mniej znaczacych w procesie ksztattowania sie wahan cyklicznych dla rozwazanych indeksow.

Dla wiekszosci analizowanych zmiennych zidentyfikowano cykle o estymowanej dtugosci w przedziale
3-4 lat — co odpowiada najprawdopodobniej zidentyfikowanym wahaniom o estymowane] diugosci
cyklu 3,5 roku dla indeksu produkcji ogétem. Z kolei cykle o estymowanej dtugosci w przedziale 4-7 lat
zostaty zidentyfikowane w niewielu przypadkach. Zwréémy uwage, ze cykl o dtugosci w tym przedziale
nie zostat zidentyfikowany w produkcji ogétem. Rowniez cykle dtuzisze, tzn. ponad 7-letnie, zostaty
zidentyfikowane w wiekszosci analizowanych zmiennych. Cykle te sg jednak bardzo zréznicowane pod
wzgledem estymowanej dtugosci (pomiedzy réznymi rozwazanymi wskaznikami), co sugeruje, ze sg
one wynikiem nie tyle zmian koniunkturalnych, co raczej dtugookresowej tendencji rozwojowe;j.

Tabela 3 przedstawia zmiany produkcji przemystowej r/r w miesigcach od grudnia 2016 r. do lutego
2017 r. W przypadku 22 na 37 rozwazanych zmiennych zmiany produkcji r/r w ostatnim analizowanym
miesigcu (tj. lutym 2017 r.) s3 ujemne. Zmiany takie odnotowano w czerwcu 2014 r. w dziatach
i sekcjach: Produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz lekéw (-14,1%); Pozostate gornictwo
i wydobywanie (-12,4%); Produkcja wyrobdéw tytoniowych (-11,2%); Dziatalnos¢ ustugowa
wspomagajaca gornictwo i wydobywanie (-11,2%); Produkcja napojow (-8,8%); Gornictwo
i wydobywanie (-8,4%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja D oraz E) (-8,0%); Produkcja koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (-7,9%); Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
(-6,3%); Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych oraz optycznych (-4,4%); Poligrafia
i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji (-4,0%); Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)
(-3,0%); Produkcja urzadzen elektrycznych (-3,0%); Produkcja wyrobéw z pozostatych mineralnych
surowcow niemetalicznych (-2,3%); Produkcja odziezy (-1,7%); Dobra konsumpcyjne trwate (-1,5%);
Pozostata produkcja wyrobdw (-1,0%); Produkcja skér i wyrobdw skérzanych (-0,6%); Produkcja
papieru i wyrobdéw z papieru (-0,5%); Produkcja chemikaliéw i wyrobdw chemicznych (-0,4%); Dobra
zaopatrzeniowe (-0,1%); Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja
wyrobow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania (-0,1%).
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Tabela 3 Produkcja r/r w rozwazanych sekcjach i dziatach produkcji przemystowej w grudniu 2016 r., styczniu
i lutym 2017 r. — ranking wg dynamiki w lutym 2017 r.

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego | |
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
Dobra inwestycyjne

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep

Produkcja metali

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja metalowych wyrobdw gotowych, z wytaczeniem maszyn i...
Produkcja maszyn i urzadzen
Dobra konsumpcyjne nietrwate

Produkcja wyrobdw gumowych i z tworzyw sztucznych

Przetwoérstwo przemystowe

Whytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare...

I "1

Gornictwo i wydobywanie, przetwoérstwo przemystowe, ...

Produkcja wyrobdw tekstylnych

Produkcja mebli

Produkcja wyrobdw z drewna oraz korka, z wytaczeniem mebli;...

Dobra zaopatrzeniowe

Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja papieru i wyrobéw z papieru

Produkcja skér i wyrobéw skérzanych

Pozostata produkcja wyrobdéw

—
Dobra konsumpcyjne trwate —
Produkcja odziezy —
Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw... —
Produkcja urzadzen elektrycznych
Dobra zwigzane z energig (poza sekcja E)

Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji

Ao il

Produkcja komputerdw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych

Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego
Produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)
Gornictwo i wydobywanie

Produkcja napojow

Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie !

Produkcja wyrobdéw tytoniowych

Pozostate gérnictwo i wydobywanie !

Produkcja wyrobdw farmaceutycznych oraz lekow l

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
grudzied 2016 r. M styczert 2017 r. M luty 2017r. wielkosci r/r

Zrédto: Raport Makro.

Zmiany te (r/r) nie przesadzajg jednak o ocenie stanu koniunktury (w rozumieniu pozycji cyklicznej
opartej o cykl odchylen) w danej sekcji lub dziale gospodarki, a jedynie wskazujg na coraz lepsze wyniki
w odniesieniu do rocznej dynamiki zmian produkcji.
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Tabela 4 Estymowane dtugosci cykli deterministycznych i korespondujgce im amplitudy w wybranych sekcjach
i dziatach produkcji (cykle o estymowanej dfugosci w przedziale: 1,5-3 lata — kolor niebieski; 3-4 — kolor
czerwony; 4-7 kolor zielony; dtugosci powyzej 7 lat — kolor pomarariczowy)

Estymowane dtugosci Odpowiadajace estymowanym
SEKCJA/DZIAL PRODUKCJI cykli deterministycznych dtugo$ciom cykli estymowane wartosci
(w latach) amplitud (w %)
Gornictwo i wydobywanie, przetworstwo przemystowe, elektrycznosé, gaz,
para wodna i goraca woda, budownictwo
Dobra zaopatrzeniowe - -
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg E)
Dobra zwigzane z energig (poza sekcjg D oraz E)
Dobra inwestycyjne 23,9%
Dobra konsumpcyjne trwate 50,2%
Dobra konsumpcyjne nietrwate -
Gornictwo i wydobywanie 7,3%
% Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunainego 8,6%
é Pozostate gornicwo i wydobywanie --
Dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie 76,9%
Przetworstwo przemystowe 14,4%
Produkcja artykutdw spozywezych
Produkcja napojow
Produkcja wyrobéw tytoniowych -
Produkcja wyrobow tekstylnych
Produkcja odziezy 34,9%
Produkcja skor i wyrobow skérzanych 52,6%
Produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw
ze stomy i materiatow uzywanych do wyplatania R
Produkcja papieru i wyrobow z papieru 8,4% --
Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji
Produkcja koksu i produktdw rafinacii ropy nafowej
% Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych N
% Produkcja wyrobow farmaceutycznych oraz lekow
@ Produkcja wyrobéw gumowych i z worzyw sztucznych -
Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych --
Produkcja metali
Produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytaczeniem maszyn i urzadzen -
Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych oraz optycznych 56,0%
Produkcja urzadzen elektrycznych 33,8%
Produkcja maszyn i urzadzen 40,5%
Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja pozostatego sprzgtu ransportowego
Produkcja mebli
Pozostata produkcja wyrobéw -
Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 20,5%
% Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca 325%
5 Wwode
w

Zrédto: Raport Makro.

Dla poszczegélnych sekcji wyznaczono takze zegary koniunktury. Charakteryzujg sie one jednak réznym
stopniem czytelnosci fazy wahan cyklicznych, co moze by¢ zwigzane zaréwno ze stopniem wrazliwosci
tych zmiennych na wahania koniunkturalne obecne w polskiej gospodarce, jak i witasnosciami
stosowanych metod analizy cyklicznosci.
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1.6 POTENCJAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

0Od 2012 r. obserwowany byt rosngcy trend udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych. W 1l p. 2016 r.
tendencja ta zostata jednak wyhamowana (—0,3% r/r — przedsiebiorstwa rentowne, +1,0% r/r —
przedsiebiorstwa ogdtem). Wzrastajacej od 2013 r. liczbie pracujgcych (+9,9%) nie towarzyszyt jednak
adekwatny wzrost wydajnosci pracy (+5,6%), mierzony wartoscig przychodéw przypadajgcych na
pracujacych. Przychody rosng (+10,3% od 2013 r., r/r) w tempie wyzszym niz koszty (+9,3% od 2013 r.,
r/r), co otwarto pole do dos¢ wyraznego wzrostu wyniku finansowego netto w 2015 r., a zwtaszcza
w 2016 r. (Rysunek 12).

Sukcesywnie (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) przyrastat zaréwno majgtek trwaty (+73,4%), jak i majatek
ogoétem (+72,5%). Jednak tworzacy majatek strumien naktadéw inwestycyjnych w ostatnich dwéch
pétroczach widocznie ostabt (—3,3% w | p. 2016 r., r/r oraz —10,8% w Il p. 2016 r., r/r).

Wzrost przychodéw pociggat za sobg w miare réwnomierny wzrost naleznosci, przy mniejszej
dynamice zapaséw. Majatek obrotowy w nieznacznym stopniu zmniejszyt swéj udziat w majatku
ogétem — z 39,0% do 38,5% (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.). Dynamika jego zmian byfa bowiem
w nieznacznym tylko stopniu nizsza (+70,7%) w stosunku do przyrostu majgtku ogdétem i majatku
trwatego (Rysunek 12).

Rysunek 12 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza tendencji Sredniookresowych wskazuje na niekorzystnie zmiany struktury majgtkowo-
kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogdtem.
W ostatnich dwdch latach wzrasta dtugosé cyklu naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy cykl kapitatu
obrotowego netto ulegt skroceniu. Ptynnos¢ biezgca i szybka pozostajg w ostatnich dwéch latach na
stabilnych poziomach, maleje jednak wyptacalnos¢ oceniana relacjg wyniku finansowego i amortyzacji
do zadtuzenia ogdtem. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy wykazuje w ostatnich czterech latach
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tendencje wzrostowg, ostabiong w ostatnim poétroczu, przy zasadniczo stabilizacji rentownosci
operacyjnej aktywéw (poprawa w ostatnich dwéch latach). Poprawie wskaznikéw efektywnosci nie
towarzyszy poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny maleje produktywnosc
majatku (cyrkulacja kapitatu) — por. Rysunek 13.

Rysunek 13 Podstawowe wskaZniki finansowe przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.)
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WOSF —wskaznik ogodlnej 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$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos¢
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos$¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.

Sytuacje krétkoterminowg zbiorowosci przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. charakteryzuje w nieznacznym
stopniu poprawa wartosci wybranych wskaznikéw finansowych wzgledem zmian w | p. 2016 r. (dla obu
okreséw w ujeciu r/r). Pole powierzchni dziesieciokata rozpietego na analizowanych wskaznikach
finansowych zwiekszyto sie 0 +13,2%. Korzystniejsze rezultaty uzyskano jednak tylko w obszarze trzech
wskaznikdbw — rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw oraz cyklu zobowigzan
krétkoterminowych (jego wydtuzenie). W przypadku pozostatych siedmiu wskaznikéw ich wartosci
wskazujg na niewielkie pogorszenie sytuacji. W produkcji poprawa wartosci wskaznikéw finansowych
jest najbardziej widoczna ze wszystkich rodzajow dziatalnosci — wzrost pola powierzchni dziesieciokgta
0 +38,9% osiggniety dzieki poprawie: rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw, cyklu zobowigzan
krotkoterminowych (jego wydtuzenie) oraz wskaznika wyptacalnosci. W handlu odnotowano takze
niewielkg poprawe wartosci wskaznikéow finansowych (+1,7%), przy pozytywnym oddziatywaniu ze
strony siedmiu z nich, zatem za wyjatkiem pogorszenia: wskaZznika samofinansowania, cyklu naleznosci
(jego wydtuzenie) oraz produktywnosci (predkosci krazenia kapitatu). Negatywny obraz sytuacji
ujawnia sie w ustugach — zmniejszenie powierzchni dziesieciokata o —42,7%. Pogorszenie wynikato
z niekorzystnych zmian az siedmiu wskaznikow, a poprawe wykazano tylko w zakresie: ptynnosci
biezacej i szybkiej oraz cyklu zobowigzan krétkoterminowych (jego wydtuzenie) — Rysunek 14.
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Rysunek 14 Tempo zmian podstawowych wskaznikow finansowych przedsiebiorstw w okresie | p. oraz
Il p 2016 r. ogétem oraz wedtug rodzaju dziatalnosci (w %, r/r)
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WOSF —wskaznik ogodlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo—kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS - rentowno$¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywodw;
PM — produktywnos¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach).

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

2.1 UWAGI WPROWADZAIJACE

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 wielkos$ci wyrazonych w statych cenach. W przypadku danych GUS s3 to najczesciej
Srednioroczne ceny roku ubiegtego.

Dla kazdego z rozwazanych wskaznikéw 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 obcigzajgcej predykcje. Aby przedstawi¢ niepewnosé prognozy
w sposdb formalnie uzasadniony, wykorzystano wnioskowanie bayesowskie. Pozwala ono na
wyznaczenie rozktadu predyktywnego niedostepnych wartosci zmiennej objasnianej, na podstawie
ktorego konstruowany jest wykres wachlarzowy, ilustrujgcy niepewnos$é¢ zwigzang z prognhozg
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 z okresu od poczatku 1999 roku do marca 2017 (dane miesieczne) lub
czwartego kwartatu 2016 r. (dane kwartalne) witacznie. Analizowane tu szeregi czasowe
o czestotliwosci miesiecznej opisujg dynamike zmian r/r (w procentach) w przypadku produkcji
przemystowe] (skorygowanej o efekt dni kalendarzowych) oraz sprzedazy detalicznej (w obydwu
przypadkach wyrazonych w cenach statych, za GUS). Przeprowadzono takze analize kwartalnych
wskaznikdw charakteryzujgcych dynamike PKB, popytu krajowego, wartosci dodanej brutto
w przemysle oraz eksportu (w cenach statych, w ujeciu rocznym). Zaprezentowano réwniez prognozy
uzyskane przy wytgczeniu oddziatywania regularnego komponentu cyklicznego. Zbadano takze wptyw
nowych obserwacji na ksztattowanie sie regularnego komponentu cyklicznego dynamiki
rozpatrywanych wielkosci.
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2.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM  — SZEREGI
MIESIECZNE

Rysunek 15 (gérny panel) ilustruje prognoze dynamiki produkcji sprzedanej przemystu uzyskang na
podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Przebieg wartosci oczekiwanych
a posteriori regularnego komponentu cyklicznego wskazuje, iz (relatywnie staba) tendencja do spadku
dynamiki produkcji trwata do przetomu trzeciego i czwartego kwartatu 2016 roku, nastepnie za$s
nastgpito jej odwrdcenie, jak dotgd potwierdzone przez dane w ograniczonym zakresie. Tendencja
wzrostowa w dynamice produkcji przemystowej trwa do konca biezgcego roku. W 2018 roku
przewidywane jest spowolnienie tempa wzrostu produkcji przemystowej, mozliwy jest nawet spadek
produkcji, jednak bardziej prawdopodobne jest utrzymanie coraz stabszego lecz dodatniego tempa
wzrostu.

Rysunek 15 Produkcja sprzedana przemystu [%] r/r (gorny panel) oraz sprzedaz detaliczna [%] r/r; dane
miesieczne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Oceny i prognozy regularnego komponentu cyklicznego sprzedazy detalicznej wskazujg na
wystepowanie lekkiej tendencji wzrostowej poczagwszy od potowy 2016 roku (por. Rysunek 15 — dolny
panel). Przewidywana jest kontynuacja tej tendencji az do czwartego kwartatu 2017; w kolejnych
miesigcach moze nastgpi¢ zmniejszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej. Dolne krarice 90%
przedziatéw prognozy przyjmujg jednak wartosci ujemne po potowie 2017 r. W okresie predykcji
prognozy punktowe zwykle przewyziszajg ocene regularnego komponentu cyklicznego. Oznacza to
wieksze prawdopodobienstwo dodatnich odchyle w okresie predykcji. Niepewnosé prognozy jest

32



dos¢ znaczna w stosunku do skali wahan prognoz punktowych (i ocen komponentu cyklicznego).
Dopuszcza to mozliwosé wystepowania scenariusza odmiennego niz zarysowany powyze;j.

2.3 KROTKOOKRESOWA CYKLICZNA PROGNOZA PKB

Ponizej zostang poddane analizie wybrane wskazniki makroekonomiczne publikowane
z czestotliwoscig kwartalng — modelowaniu podlega dynamika zmian rozwazanej wielkosci w ujeciu
rocznym (w cenach statych), wyrazona w procentach.

Rysunek 16 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres szesciu kwartatéw. Przewiduje sie
dodatnie i raczej rosngce tempo wzrostu PKB w catym horyzoncie predykcji. Prognozy punktowe
0siagaja poziom ok. 4% na koniec br. oraz ok. 5% w potowie przysztego roku. Oceny punktowe
regularnego komponentu cyklicznego potwierdzajg, iz minimum w cyklu wzrostu PKB wystgpito
w czwartym kwartale 2016 r. Dolne kraice 90% przedziatéw prognozy lezg powyzej zera w catym
horyzoncie predykcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze odwrdcenie tendencji spadkowej tempa wzrostu
PKB nie zostato jak dotad potwierdzone przez dane; wynika ono z prognoz regularnego komponentu
cyklicznego, ktére po r. 2014 wydajg sie mie¢ ograniczong wiarygodnos¢.

Rysunek 16 Produkt krajowy brutto [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 17 prezentuje prognoze rocznej dynamiki wartosci dodanej brutto w przemysle. Analiza
przebiegu rzeczywistych danych oraz ocen punktowych regularnego komponentu cyklicznego
sugeruje, iz lokalne minimum tempa wzrostu tej wielkosci wystgpito w trzecim lub czwartym kwartale
2016 roku. W kolejnych kwartatach prognozy przewidujg zwiekszenie tempa wzrostu, jednak dane jak
dotad nie potwierdzity wystgpienia punktu zwrotnego.

Przewiduje sie, iz w ciggu dwdch najblizszych kwartatdw dynamika wartosci dodanej brutto
w przemysle bedzie utrzymywad sie na poziomie ok 3%. W kolejnym kwartale ujawni sie tendencja
wzrostowa, co doprowadzi do osiggniecia niemal 6% na koniec horyzontu predykcji. Prognoza taka
obcigzona jest jednak dos¢ znaczng niepewnoscia: dolne krarice 90% przedziatdw prognozy lezg ponizej
zera w catym horyzoncie prognozy.

W dodatku regularny komponent cykliczny wartosci dodanej brutto w przemysle charakteryzuje sie
wystepowaniem raczej wydtuzonych cykli o zmiennej amplitudzie, przy czym wzorzec zaktécen dla
wielkosci obserwowane] jest dos$¢ skomplikowany. Sprawia to, iz identyfikacja komponentu
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cyklicznego jest w tym przypadku nietatwa (i dodatkowo utrudniona przez rewizje danych). Przektada
sie to takze na znaczng niepewnos¢ prognozy, ktéra dopuszcza wystgpienie zaréwno znaczacych
wzrostéw, jak i spadkéw dynamiki omawianego wskaznika w okresie predykcji.

Rysunek 17 Wartos¢ dodana brutto w przemysle [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

W przypadku popytu krajowego (Rysunek 18) analiza ocen punktowych regularnego komponentu
cyklicznego wskazuje, iz lokalne maksimum tempa wzrostu tej wielkosci miato miejsce pod koniec 2014
roku. W czwartym kwartale 2016 r. tendencja spadkowa ulega odwrdceniu i w okresie prognozy
przewiduje sie przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowego. W prdobie obserwacje odbiegajg
jednak znaczgco od ocen punktowych komponentu cyklicznego co moze wskazywac na trudnosci
w prawidtowej identyfikacji struktury cyklicznej w dynamice popytu krajowego, co przektada sie na
wiekszg niepewnos¢ predykcji.

Rysunek 18 Popyt krajowy [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Prezentowane prognozy przewidujg, iz dynamika popytu krajowego bedzie przyspieszaé w catym
horyzoncie prognozy. Niepewnosc zwigzana z prezentowanymi prognozami jest jednak znaczna: dolne
krarice 90% przedziatow prognozy wskazuja, ze realny spadek popytu krajowego moze wystgpic
w drugim i trzecim kwartale br.

Whioski z analizy dynamiki sprzedazy detalicznej (Rysunek 15, dane miesieczne) oraz popytu krajowego
(dane kwartalne) sg jakosciowo zblizone w tym sensie, ze w krdtkim okresie przewidujg przyspieszenie
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dynamiki. W dtuzszym horyzoncie jednak tendencja prognoz jest nieco odmienna — przewiduje ona
dalsze przyspieszenie tempa wzrostu popytu krajowego pomimo zmniejszenia tempa wzrostu
sprzedazy detaliczne;j.

Rysunek 19 Eksport [%] r/r, dane kwartalne: prognoza i analiza cyklicznosci
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Zrédto: Raport Makro.

Dynamika eksportu w ostatnich kwartatach charakteryzuje sie fagodnie zarysowang tendencjg
wzrostowg. Prezentowane prognozy (Rysunek 19) przewiduja, ze bedzie ona kontynuowana do konca
roku 2017, a nastepie tempo wzrostu nieznacznie sie zmniejszy. Regularny komponent cykliczny
w przypadku eksportu wydaje sie jednak miec¢ bardzo ztozony charakter i jego oceny mogg nie by¢
wiarygodne. Moze to by¢ zwigzane z zaleznoscig prognozowanego procesu od wielu skomplikowanych,
trudnych do modelowania, czynnikéw zewnetrznych. W zwigzku z tym prezentowang prognoze
obcigza szczegdlnie wiele ryzyk — znajduje to swdéj wyraz w bardzo znacznej niepewnosci ex ante
widocznej na wykresie wachlarzowym.

2.4 KROTKOOKRESOWA PROGNOZA PKB Z WYtACZONYM ELEMENTEM CYKLICZNYM

W czesci tej przedstawiono prognozy dla danych miesiecznych i kwartalnych z wytagczonym czynnikiem
cyklicznym.

W przypadku produkcji przemystowej wytaczenie regularnego komponentu cyklicznego skutkuje
otrzymaniem jakosciowo zblizonej Sciezki prognoz punktowych, ktéra jednak jest nieco nizej potozona.
Rezultat ten jest wart podkreslenia ze wzgledu na trudnosci identyfikacji struktury cyklicznej dla tej
zmiennej w ostatnich latach. Réwniez w przypadku sprzedazy detalicznej wytaczenie regularnego
komponentu cyklicznego powoduje jedynie niewielkie zmiany Sciezki prognoz punktowych: prognozy
punktowe z modelu z wigczonym komponentem cyklicznym zawierajg sie w 30% przedziatach
prognozy w modelu bez komponentu cyklicznego (Rysunek 20).
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Rysunek 20 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r — produkcja przemystowa (lewy panel) i sprzedaz detaliczna (prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Rysunek 21 Wykresy wachlarzowe prognoz otrzymanych z wytqgczeniem regularnego komponentu cyklicznego
w % r/r (PKB, popyt krajowy, eksport, wartos¢ dodana w przemysle —w kolejnosci od géry zgodnie z kierunkiem
wskazdéwek zegara)
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Zrédto: Raport Makro.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig (Rysunek 21) przewidujg
zwykle silniejszg tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy tj. w dwéch
pierwszych kwartatach 2018 roku. Jest to widoczne w przypadku popytu krajowego oraz w nieco
mniejszym stopniu dla PKB. W przypadku tej ostatniej kategorii model bez cyklicznosci przewiduje
z kolei nieco wieksze tempo wzrostu w pierwszym i drugim kwartale br.

Dla wartosci dodanej brutto w przemysle oraz eksportu prognozy punktowe uwzgledniajgce
cyklicznos¢ mieszczg sie w 30% przedziatach prognoz bez cyklicznosci. Ogdlnie uwzglednienie
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potencjalnego btedu identyfikacji struktury cyklicznej sugeruje pewng rezerwe w stosunku do bardzo
optymistycznych prognoz dynamiki popytu krajowego oraz PKB w pierwszym i drugim kwartale 2018
roku.

Tabela 5 Wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe rozktaddw predyktywnych dla rocznej dynamiki
omawianych kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych (w polach zaciemnionych — bez komponentu

cyklicznego)

2017 2018
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2,56% 2,77% 3,26% 3,80% 4,39% 5,00%
0,9 1,3 1,7 2,0 2,2 2,4
PKB 2,98% 3,20% 3,25% 3,62% 3,63% 3,79%
09 1,3 1,6 19 2,0 2,1
3,29% 2,70% 3,90% 4,64% 5,16% 5,99%
Wartoé¢ dodana brutto 2,7 3,5 4,4 4,9 50 51
w przemysle 3,65% 3,29% 4,85% 4,48% 5,42% 4,34%
2,6 35 4,3 4,9 5,0 51
2,07% 2,35% 3,67% 4,79% 6,00% 6,60%
1,2 2,0 2,6 2,8 2,9 2,9
Popyt krajowy 1,57% | 1,72% | 2,08% | 2,46% | 2,79% | 3,03%
1,3 2,1 2,8 3,2 3,4 3,5
8,72% 9,34% 9,63% 9,92% 9,61% 9,22%
4,8 6,5 7,8 85 8,7 8,8
Eksport
8,14% 7,39% 7,21% 7,34% 6,95% 7,34%
4,3 55 6,1 6,4 6,5 6,6

Zrédto: Raport Makro.

Podstawowe momenty rozktadéw predyktywnych analizowanych tu zmiennych zawiera Tabela 5.
Analizujgc te wyniki nalezy zaznaczyé, ze omawiane prognozy otrzymano w modelach, ktérych
wiasnosci predyktywne w ostatnim czasie ulegly pewnemu pogorszeniu, dlatego przy ich interpretacji
nalezy zwrdcic¢ szczegdlng uwage na ich niepewnos$¢, odwzorowang w tej tabeli w postaci btedéw
predykcji ex ante (odchylen standardowych rozktadéw predyktywnych, w punktach procentowych,
zaznaczonych kursywg). Prezentowane tu prognozy wydajg sie sugerowac, ze spowolnienie tempa
wzrostu widoczne w odczytach dynamiki PKB za trzeci i czwarty kwartat 2016 roku ma charakter
przejéciowy??. Kwestig otwartg pozostaje natomiast skala ewentualnego ozywienia, zwtaszcza
w odniesieniu do sytuacji w 2018 roku. Pozwala to przyja¢, iz perspektywy krotkookresowe sg
umiarkowanie optymistyczne, natomiast przewidywania dotyczgce silniejszych wzrostéw w dalszej
przysztosci wymagajg weryfikacji tj. wsparcia rzeczywistymi odczytami danych.

22 Hipoteze te wspierajg m.in. szacunki PKB za | kw. 2017 r., choé jej petniejsza weryfikacja wymaga danych
zweryfikowanych i bardziej zdezagregowanych.
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IIl. SYTUACJA DEMOGRAFICZNA PRZEDSIEBIORSTW

3.1 UwWAGI WPROWADZAIJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczace demografii przedsiebiorstw —
zaréwno analizowanej préby, jak i firm objetych ewidencjg REGON. W kontekscie analizy zagrozenia
upadtoscia jest to wazne przynajmniej z trzech powoddw. 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 przepisy dopuszczajg sytuacje,
w ktérych firmy sg ,zbyt biedne zeby upas¢”. W tej sytuacji dodatkowym zrédtem informacji 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 pamietac, 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 obowigzkéw sprawozdawczych).

3.2 PEtNA zBIOROWOSC REGON | POPULACJA BADANA

Podstawowe informacje nt. zmian liczby podmiotdw w rejestrze REGON zawiera Rysunek 22. Widoczny
jest dos¢ systematyczny wzrost dynamiki liczby spotek w tym rejestrze, przy czym jest juz ona na dos¢
wysokim historycznie poziomie. Moze to by¢ indykatorem wzrostu zagrozenia upadtoscig w tej grupie
podmiotdéw w przysztosci.

Rysunek 22 Dynamika zmian liczby podmiotéw w rejestrze REGON (AORP=100)

ge-14
lip-15
cze-16
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D_OGOLEM_AORP — przedsiebiorstwa ogétem, D_SPRAZ_AORP — spotki razem, D_OSFIZ_AORP — osoby fizyczne
Zrédto: obliczenia wtasne na danych GUS.

Analizowang populacje przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. tworzy 47.154 podmioty (30.762 mate, 13.175
$rednich i 3.217 duzych), w ujeciu trzech rodzajow dziatalnosci (produkcja 16.713, handel 14.755,
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ustugi 15.686). Liczba tych przedsiebiorstw wzrosta w catym okresie analizy (+20,6%), jak i ostatnim
potroczu. Struktura wedtug rodzajow dziatalnosci jest zasadniczo zrownowazona, wykazujgc wzrost
udziatu przedsiebiorstw ustugowych, na rzecz utraty udziatu przedsiebiorstw handlowych oraz
produkcyjnych. W ujeciu klas wielkosci w sposéb oczywisty dominujg liczebnie przedsiebiorstwa mate
(65,2%), a w dalsze]j kolejnosci wymieni¢ nalezy przedsiebiorstwa srednie oraz duze. Kierunek zmian
wskazuje na istotny wzrost liczby przedsiebiorstw matych (+22,7%), przy niewielkim wzroscie liczby
przedsiebiorstw Srednich i duzych (Rysunek 23).

Rysunek 23 Liczba przedsiebiorstw (panel lewy) oraz liczba pracujqgcych (panel prawy) w okresie | p. 2007 r. —
Il p. 2016 r. wedtug rodzajow dziatalnosci i klas wielkosci
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Zrédto: Raport Mikro.

Biorgc pod wuwage liczbe pracujacych, struktura uksztattowata sie odwrotnie — dominujg
przedsiebiorstwa duze (57,1%), nastepnie $rednie oraz mate. Widocznym kierunkiem zmian
w ostatnich czterech latach jest istotny wzrost liczby pracujgcych w przedsiebiorstwach duzych, przy
wzglednej jej stabilnosci w przedsiebiorstwach srednich i matych. Najwiecej pracujgcych jest
w dziatalnosci produkcyjnej (47,0%), a dalej w ustugach oraz w handlu. Struktura wedtug rodzaju
rodzajow dziatalnosci nie wykazuje zasadniczo istotnych zmian (zmniejszenie udziatu produkcji na rzecz
handlu i ustug).

3.3 POSTEPOWANIA UPADtOSCIOWE | SKRESLENIA Z REJESTRU

Informacje nt. dynamiki i stopy skreslen przedsiebiorstw w rejestrze REGON zawiera Rysunek 25. Stopa
skreslen (bez os. fizycznych) ksztattuje sie obecnie na dos¢ wysokim poziomie i ro$nie od 2015 r. Istotny
wplyw na te dynamike majg skreslenia spdtek z o.0.

W IV kw. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r liczby sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) o 8.
Odnotowano zmniejszenie r/r liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu i liczby postepowan
w celu likwidacji majatku. Nastgpit wzrost liczby przy$pieszonych postepowan uktadowych
i postepowan sanacyjnych.

Warto$¢ odsetka sgdowych postepowari upadto$ciowych (OU)?® w IV kw. 2016 r. osiggneta najnizszy
poziom od | kw. 2009 r. z wyrazng tendencjg malejgcg. W IV kw. 2016 r. wzrosty OU wystgpity jedynie
w dziatalnosci handlowej, natomiast w produkcji zaobserwowano spowolnienie tempa wzrostu OU
(Rysunek 25).

23 Rozwiniecie symboli wskaZnikéw zawarto w tekscie, a ich formuty i opis zamieszczono w zataczniku
zawierajacym uwagi metodologiczne (zatacznik B) oraz stowniku pojec i terminéw na koricu opracowania.
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Rysunek 24 Dynamika rejestracji i skreslen spotek w rejestrze REGON (AORP=100)
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Zrédto: obliczenia wiasne na danych GUS

Rysunek 25 Odsetek sqgdowych postepowarn upadtosciowych (OU) przedsiebiorstw w okresie | kw. 2007 r. —
IV kw. 2016 r. (lewy panel) oraz ich liczba ze wzgledu na rodzaj postepowania w IV kw. 2016 r. (prawy panel)

Zrédto: Raport Mikro.

Analiza branzowa upadtosci wskazuje, ze w IV kw. 2016 r. we wszystkich rodzajach dziatalnosci
odnotowano zmniejszenie r/r liczby sagdowych postepowarn upadto$ciowych z wyjatkiem handlu,
w ktérym odnotowano wzrost. Najwiecej postepowan w IV kw. 2016 r. odnotowano w dziatalnosci
ustugowej (52), nastepnie w produkcyjnej (45) i handlowej (40).

Analiza branzowego barometru upadtosci (BBU) wskazuje na jego ponadprzecietng wartos¢ w catym
analizowanym okresie jedynie w ustugach z tendencjg wzrostu, lecz w IV kw. 2016 odnotowano jego
zmniejszenie. W IV kw. 2016 r. odnotowano wzrost r/r wartosci BBU w produkgji i handlu.

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczby
r/r w7 wojewddztwach, w 8 wzrost i w jednym na poziomie z IV kw. 2015 roku. Najwiecej postepowan
w IV kw. 2016 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastgpito
w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewddztwie opolskim.
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Rysunek 26 Regionalny Barometr Upadtfosci (RBU) w IV kw. 2015 i Iv kw. 2016 r. i Branzowy Barometr Upadfosci
(BBU) w okresie | kw. 2007 r. — IV kw. 2016 r. wedtug rodzaju dziatalnosci
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Zrédto: Raport Mikro.

Analiza regionalna liczby sgdowych postepowan upadtosciowych wskazuje na zmniejszenie ich liczby
r/rw 7 wojewddztwach, w 8 wzrost i w jednym na poziomie z IV kw. 2015 roku. Najwiecej postepowan
w IV kw. 2016 r. odnotowano w woj. mazowieckim. Zmniejszenie r/r wartosci OU nastapito
w 7 wojewddztwach, a jego najwyzszy poziom odnotowano w wojewddztwie opolskim.

Analiza zmian poziomu koncentracji regionalnego barometru upadtosci (RBU) w IV kw. 2016 r.
wskazuje na ponadprzecietng (powyzej 1) koncentracje w 8 wojewddztwach (najwyzszy poziom w woj.
opolskim). W 9 wojewddztwach odnotowano wzrost r/r poziomu koncentracji RBU.

3.4 UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Natezenie zjawisk upadfoéciowych w wiodacych gospodarkach europejskich jest zrdéznicowane?.
Liczba bankructw w Niemczech jest obecnie rekordowo niska w poréwnaniu z innymi odczytami od
2008 r. 0d 2010 r. zmienna ta wykazuje tez wyrazny trend spadkowy. Podobnie zachowuje sie wskaznik
upadtosci w Holandii czy Japonii. Z kolei w Wielkiej Brytanii m.in. zawirowania zwigzane z Brexitem
wywotaty bardzo znaczacy wzrost liczby upadtosci w poczatku roku (o ok. 50% w stosunku do korica
2016 r.). Obecnie jednak sytuacja zdaje sie normalizowaé — wraz z innymi parametrami ekonomicznymi
tej gospodarki. Stosunkowo niski poziom upadtosci, z lekkg tendencjg wzrostowg, wystepuje
w gospodarce francuskiej. Z kolei relatywnie wysoka, ale z tendencjg malejgcg, jest liczba upadtosci we
Wioszech. Podobnie zachowuje sie ta zmienna w Hiszpanii. Relatywnie niski i systematycznie malejacy
od 2010 r. jest poziom upadtosci w USA. Z kolei wysoki i wzrastajacy od czaséw kryzysu finansowego
poziom upadtosci charakteryzuje gospodarke Szwaijcarii.

Ogdlna konkluzja ptyngca z tego krotkiego zestawienia jest taka, ze w duzych gospodarkach fala
upadtosci wzbudzona kryzysem finansowym na ogot opada. Widoczna jest jednak wrazliwosé, nawet
tak silnych ekonomicznie krajow jak Wielka Brytania, na zmiany o charakterze strukturalnym. Przykfad
Szwaijcarii pokazuje z kolei, ze bardzo zdrowa gospodarka moze by¢, w pewnych okolicznosciach,
czynnikiem zwiekszajgcym natezenie zjawiska upadtosci. Dzia¢ sie moze tak np. wodwczas, gdy
w warunkach kryzysu nastepuje wzmocnienie waluty takiego stabilnego kraju skutkujgce
pogarszaniem sie konkurencyjnosci jego eksportu.

24 Danych o upadtosciach pochodzg na ogdt z réznych Zrédet — krajowych urzeddw statystycznych, bankéw
centralnych, wywiadowni gospodarczych. Ich porownywalnos$¢ pomiedzy krajami moze byc¢ ograniczona. Dlatego
tu koncentrujemy sie na ogdlnych tendencjach.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

4.1 UwWAGI WPROWADZAIACE

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

4.2 PROGNOZA ZAGROZENIA UPADLOSCIA

Diagnozowany w warunkach Il p. 2016 r. stopien zagrozenia upadtoscig byt wyzszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku o +5,8% i wynidst 181 (wzrost w stosunku do poprzedniego pétrocza +2,3%).
Stanowi to podstawe do sformutowania negatywnej ogdlnej oceny poziomu zagrozenia (Rysunek 27).

Odnotowany wzrost zagrozenia upadtoscia sygnalizuje przerwanie okresu jego wzglednej stabilnosci
w ostatnich czterech pétroczach (poczawszy od | p. 2014 r.) i wptywa — jako jego skutek — na mozliwy
wzrost liczby oraz odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw
w perspektywie kolejnego, badz nastepnego podtrocza (wzgledem biezgcego okresu analizy
— 1l p. 2016 r.). Faktycznie obserwowany stopied tych zmian uzalezniony bedzie jednak od czasu
trwania procedur formalnych, w tym sgdowych.

W ocenie dalszego mozliwego przebiegu zmian stopnia zagrozenia upadtoscia (perspektywa roczna do
Il p. 2017 r.), scenariusz neutralny przewiduje niewielki wzrost stopnia zagrozenia upadtosciag
w | p. 2017 r. (poziom 183, +1,1%), przy wyzszym wzroscie r/r (+3,4%). Drugie pétrocze 2017 r. to
nieznaczne zmniejszenie z okresu na okres (poziom 182, —-0,5%), przy niewielkim wzroscie r/r (+0,6%).
W tym scenariuszu przysztg sytuacje ocenia sie jako krétkotrwatg i srednio intensywng tendencje do
wzrostu, nadal na poziomie ostrzegawczym stopnia zagrozenia upadtoscig. Scenariusz pesymistyczny
zaktada uzyskanie w | p. 2017 r. oraz w Il p. 2017 r. wyzszych wartosci stopnia zagrozenia upadtoscia
(odpowiednio: 191 i 190), zakreslajgcych nie tylko przerwanie fazy stabilizacji, ale i relatywnie znaczny
wzrost zagrozenia (odpowiednio: +7,9% r/r oraz +5,0 r/r). Scenariusz optymistyczny, przy stabych
i ponizej oczekiwanych wynikach na poziomie catej gospodarki w 2016 r. oraz takze niekorzystnych
prognozach na 2017 r. (nizszych o 0,9 p.p. od zatozen budzetowych), nalezy uzna¢ za mniej
prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych czynnikéw ryzyka.
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Rysunek 27 Stopien zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw ogétem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.
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Uwagi:  wartos¢ ,,Ogdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlinych rodzajéw dziatalnosci.

Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sa kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Strzatki wyznaczajg okres: czerwona — wzrostu stopnia zagrozenia, zielona —
obnizania, zétta — stabilizacji. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona
linia kreskowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Stopien zagrozenia upadtoscig jest zréznicowany ze wzgledu na klasy wielkosci przedsiebiorstw i rodzaj
dziatalnosci. W 1l p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscig r/r. Rowniez ich rodzaje — produkcyjne oraz ustugowe — odnotowaty wzrost zagrozenia.
W handlu nastgpita poprawa — zaréwno r/r, jak i wzgledem okresu poprzedniego. Ogdlna ocena
pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Przedsiebiorstwa Srednie w IV kw. 2016 r. odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujgcy sie jednak
w trwajacy od | kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujaca
takze wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku, jednak z niewielkim
nachyleniem ku wzrostowi zagrozenia w produkcji i ustugach — nie ma jednak czytelnych oznak
zdecydowanego przejscia do fazy jego wzrostu. Handel odnotowat poprawe sytuacji w IV kw. 2016 r.,
ktdra powinna znalez¢ dalszg pozytywng kontynuacje.

Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowej niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywng konstatacjg jest zmniejszenie okresowych
wahan. Prognozy na 2017 r. zaktadajg wzrost zagrozenia, a wptyw na taka sytuacjg ma dziatalnosc
produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany. W ustugach
(dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza zaktada kontynuacje niekorzystnych zmian,
az do silnych wzrostow zagrozenia.
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Rysunek 28 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — 1l p. 2017 r.
ogdétem oraz wedtug klas wielkosci przedsiebiorstw (scenariusz neutralny)
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Uwagi: wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia
kropkowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Prognozy zagrozenia upadtoscig sg rowniez zréznicowane w poszczegdlnych sekcjach PKD. Poprawa
sytuacji r/r nastgpita w Il p. 2016 r. w: gornictwie i wydobywaniu, wytwarzaniu i zaopatrywaniu
W energie, transporcie i gospodarce magazynowej oraz w informacji i komunikacji. W gornictwie
i wydobywaniu prognoza zaktada zatrzymanie niekorzystnej tendencji wzrostu zagrozenia —
stabilizacje. Podobna sytuacja dotyczy wytwarzania i zaopatrywania w energie. W transporcie
i gospodarce magazynowej przewidywana jest stabilizacja sytuacji. W informacji i komunikacji mozliwe
jest z kolei wyhamowanie niekorzystnych zmian (Rysunek 29). Wzrost stopnia zagrozenia dotyczyt
w niewielkim stopniu przetwérstwa przemystowego oraz drastycznie - budownictwa.
Prawdopodobnie wyczerpata sie Sciezka poprawy sytuacji w przetwoérstwie przemystowym,
z mozliwym pewnym wzrostem zagrozenia. W budownictwie prognoza podtrzymuje rokowanie
w kierunku wzrostu zagrozenia.

W polskiej gospodarce wystepuje takze regionalne zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtoscia.
W Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogdtem ksztattowat sie na najwyiszym poziomie w woj.
dolnoslgskim i mazowieckim z tendencjg wzrostowg. W Il p. 2016 r. dla przedsiebiorstw ogétem stopien
zagrozenia upadtoscig wzrést w poréwnaniu do Il p. 2015 r. az w 9 wojewddztwach, za wyjgtkiem
wojewoddztw: lubuskiego, podkarpackiego, Slaskiego, s$wietokrzyskiego, warminsko-mazurskiego,
wielkopolskiego i zachodniopomorskiego gdzie nastgpito jego zmniejszenie. W 1l p. 2016 r.
wojewoddztwami 0 najwyiszym poziomie stopnia zagrozenia upadtoscig byly wojewddztwa
dolnoslgskie i mazowieckie.
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Rysunek 29 Ksztaftowanie sie stopnia zagroZenia upadfosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 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 rodzajéw
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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W ramach analizy stopnia zagrozenia upadtos$ciag w ujeciu regionalnym sporzadzono takze liste
rankingowg wojewddztw na podstawie ksztattowania sie miary MSO, obejmujgcg ocene dwdch
kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujgcych dla danego wojewddztwa
wzgledem wartosci $rednich w Il p. 2016 r. (Tabela 6). Wojewdédztwom zostaty przypisane rangi od
1 do 16, przy czym najnizsza wartos$¢ rangi wskazuje na region najbardziej zagrozony, a jej najwyzsza
warto$¢ na region o najmniejszym zagrozeniu. Wojewddztwa zostaty uporzagdkowane wedtug
posiadane] rangi dla przedsiebiorstw ogdtem. Na podstawie tej listy rankingowej nalezy wskaza¢, ze
regionami objetymi szczegdlng uwagg powinny by¢: woj. mazowieckie, $lgskie i dolnoslgskie. Dla
dziatalnosci produkcyjnej takim regionem szczegdlnej uwagi byto wojewddztwo dolnoslaskie, dla ustug
dolnoslaskie i mazowieckie a dla handlu — dolnoslaskie, matopolskie, mazowieckie, $laskie
i wielkopolskie. Wojewddztwa pomorskie, lubelskie i Swietokrzyskie zakwalifikowano do Il ¢wiartki co
wskazuje, ze w tych regionach odnotowano ponadprzecietny stopien zagrozenia upadfoscig lecz
ponizej przecietng liczbe pracujacych.

Tabela 6 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w Il p. 2016 r.

Wojewddztwo Wzorzec MSO Pozycja rangowa
mazowieckie I 4,429 1
slaskie I 2,409 2
dolnoslaskie | 2,027 3
pomorskie I 1,330 4
lubelskie 1] 1,223 5
sSwietokrzyskie Il 1,178 6
wielkopolskie 11 2,043 7
matopolskie 1 1,487 8
tédzkie v 1,274 9
kujawsko-pomorskie v 1,113 10
zachodniopomorskie v 1,012 11
podlaskie v 1,007 12
warminsko-mazurskie \% 0,916 13
podkarpackie v 0,908 14
opolskie \ 0,879 15
lubuskie \ 0,793 16

Zrédto: Raport Mikro.

Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig — po okresie jego ostatniej wzglednej stabilnosci —
wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Stopien tych zmian uzalezniony jest réwniez od
op6znienia w sktadaniu wnioskéw oraz zmian w relacji liczby wszczetych postepowan do wnioskow.
Prognozy dla scenariusza neutralnego® przewidujg wzrost zagrozenia w | p. 2017 r. (+3,4% r/r) —
Il p. 2017 r. to mozliwa kontynuacja wzrostu (+0,6% r/r). Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako krétkotrwatg
i srednio intensywng tendencje do wzrostu (poziom drugi — ostrzegawczy). Scenariusz pesymistyczny
zakresla nie tylko przerwanie fazy stabilizacji, ale i relatywnie wiekszy wzrost zagrozenia. Scenariusz
optymistyczny nalezy uznac¢ za mniej prawdopodobny, ze wzgledu na nie wygaszenie kluczowych
czynnikéw ryzyka oraz stabsze prognozy przy spadku inwestycji (Rysunek 30).

25 Sposbéb wyznaczenia scenariuszy szczegétowo opisany jest w Raporcie Mikro.
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Rysunek 30 Stopienn zagrozenia upadfosciq oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogotem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2017 r.

o%
200 e - - - e - - . e e e En e e . e e e e e -
Wartos¢ dodana (tempo zmian) . 1%
SPmaa.
150 = dsetek sadowych postgpowan
upadtoiciowych (OPU) by 4
——Stopien zagrotenia upadlodcia (MW)
160 3%
Sey "? * 4%
140
5%
120 H
' 6%
100 {
: ™%
80 8%
-n nw n n-w i-n eV (2} n-w - n-w -n nw i v -n v -n e 31} nw (3} v

2007 1007 008 2008 2009 009 M0 2010 2011 2011 2042 2012 2043 2003 2004 2004 2OIS 205 2016 2016 2017 1007

Wartosc¢ ,0gdétem” ustalona jako $rednia wazona (liczba pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego
oznaczone sg kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym. Warto$¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrdcona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — z6tta linia kropkowana, poziom wysoki — czerwona linia krop-
kowana.

Zrédto: Raport Mikro.

Stopien zagrozenia upadtoscig (MW) jest nadal wysoce skorelowany z odsetkiem wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych (wspdtczynnik korelacji liniowej r=0,75). Wyréznié¢ jednak mozna dwie
sytuacje i charakter wspdtzaleznosci — dla okresu stabilizacji oraz okresu wzrostu stopnia zagrozenia
upadtoscia. Przewidywany na 2017 r. wzrost stopnia zagrozenia moze zatem korelowac ze wzrostem
r/r odsetka wszczetych sgdowych postepowarn upadfosciowych juz w | p. 2017 r., a wysoce
prawdopodobnym jest co najmniej zatrzymanie jego dotychczasowej tendencji spadkowej
(Rysunek 30).
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

5.1 UwWAGI WPROWADZAJACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajagcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowa¢ 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 napieé¢ stwarza mozliwosci adresowane] polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W czesci tej zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatéw PKD oraz wskazane te obszary, w ktdrych zagrozenie to jest szczegélnie duze
(tzw. Top 10). Przedstawione tez zostang wyniki analiz retrospektywnych stopnia tego zagrozenia
w postaci tzw. map ciepta. Analize stopnia zagrozenia upadfo$cig wzbogacono o miare MSO%* oraz
wykres punktowy, na ktérym zobrazowano pozycje odpowiednich dziatéw PKD wedtug wartosci MSO
obejmujacej ocene dwadch kategorii, tj. relacji stopnia zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych
w dziale PKD wzgledem srednich dla rodzaju dziatalnosci. Na podstawie rozmieszczenia dziatéw PKD
na wykresach krzyzowych (przyporzagdkowania do wzorcéw I-1V) i wartosci miary MSO sporzadzono
liste rankingowg dziatéw PKD wedtug klas wielkosci. Ranking ten pozwala na wskazanie dziatéw PKD,
na ktdre nalezy zwrdcié szczegdlng uwage zaréowno w grupie przedsiebiorstw ogdtem, jak i dziaty
w poszczegdlnych klasach wielkosci.

5.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Rysunek 31 przestawia rozmieszczenie przedsiebiorstw w czterech obszarach (wzorcach I-1V), na ktérym
0$ pozioma i pionowa stanowig wartosci Srednie przyjetych miar (stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby
pracujgcych) dla wyrdznionych rodzajow dziatalnosci gospodarczej (produkcji, handlu i ustug).
Ponadprzecietny stopien zagrozenia upadtoscig oraz ponadprzecietna liczba pracujgcych (wzorzec 1)
dla przedsiebiorstw ogétem wystgpit w dziatach:

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (dziat PKD 29),
= wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego(dziat PKD 05),

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

= naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (dziat PKD 33),

= dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (dziat PKD 78),

= dziatalnos¢ pocztowa i kurierska (dziat PKD 53),

=  magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport (dziat PKD 52),

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

= dziatalnos¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (dziat PKD 68),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw (dziat PKD 41).

%6 Szczegbtowy opis miary MSO oraz zasad kwalifikacji dziatébw PKD w zakresie zagrozenia upadtoscig
zamieszczono w zataczniku B.3. Raportu Mikro.
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Rysunek 31 Dziaty PKD dziatalnosci produkcyjnej(lewy panel) i ustugowej (prawy panel) wedfug stopnia
zagrozenia upadtosciq i liczby pracujgcych przedsiebiorstw w Il p. 2016 r.
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Liczby znajdujace sie przy punktach na wykresie oznaczajg numery dziatéw PKD. Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajgce
im numery wraz z przyporzgdkowaniem rodzajowym zawarto w zatgczniku B.3 oraz stowniku pojec i termindw.
Zrédto: Raport Mikro.

Uwzgledniajac klasy wielkosci przedsiebiorstw, dodatkowo nalezy zwrdci¢ uwage na dziaty PKD:

dla przedsiebiorstw matych:

= produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz dziatalnosé
powigzana (dziat PKD 62),

dla przedsiebiorstw Srednich:

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

= produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (dziat PKD 23),

= produkcja wyrobéw z drewna oraz korka, z wytgczeniem mebli; produkcja wyrobdw ze stomy
i materiatéw uzywanych do wyplatania (dziat PKD 16),

= dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw; odzysk
surowcow (dziat PKD 38),

= handel detaliczny, z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (dziat PKD 47),

= transport lgdowy oraz rurociggowy (dziat PKD 49),

dla przedsiebiorstw duzych:

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

= produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana (28),

= dziatalnos¢ detektywistyczna i ochroniarska (dziat PKD 80).

W tabeli 7 przedstawiono liste rankingowg przedsiebiorstw ogdétem oraz wedtug klas wielkosci przy
uwzglednieniu wartosci syntetycznej miary MSO obejmujacej ocene dwéch kategorii, tj. relacji stopnia
zagrozenia upadtoscig i liczby pracujacych dla danego dziatu wzgledem wartosci srednich dla
odpowiednich rodzajéw dziatalnosci uporzagdkowanych od najwyziszej wartosci do najnizszej
znajdujacych sie w | éwiartce uktadéw wspodtrzednych (wzorzec I).
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Tabela 7 Lista rankingowa dziatow PKD wedtug stopnia zagrozenia upadtoscig, liczby pracujgcych oraz miary MSO
przedsiebiorstw w Il p. 2016 r. ogétem oraz wedtug klas ich wielkosci (wzorzec I)

DZIAt PKD OGOtEM MALE SREDNIE DUZE

DZIAtALNOSC PRODUKCYJNA
05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU) v
16 PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, Z WYtACZENIEM MEBLI;

PRODUKCJA WYROBOW ZE SLOMY | MATERIALOW UZYWANYCH DO WYPLATANIA
23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW v
NIEMETALICZNYCH
25 PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYLACZENIEM MASZYN v
| URZADZEN
27 PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH v
28 PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WY+ACZENIEM
MOTOCYKLI
33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN v

38 DZIALALNOSC ZWIAZANA ZE ZBIERANIEM, PRZETWARZANIEM | i
UNIESZKODLIWIANIEM ODPADOW; ODZYSK SUROWCOW

DZIAtALNOSC HANDLOWA

47 HANDEL DETALICZNY, Z WYtACZENIEM HANDLU DETALICZNEGO POJAZDAMI
SAMOCHODOWYMI

DZIALALNOSC UStUGOWA
41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW Vv
42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ Vv Vv
49 TRANSPORT LADOWY ORAZ TRANSPORT RUROCIAGOWY
52 MAGAZYNOWANIE | DZIALALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANSPORT Vv
53 DZIALALNOSC POCZTOWA | KURIERSKA V'
62 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z OPROGRAMOWANIEM | DORADZTWEM W ZAKRESIE v
INFORMATYKI ORAZ DZIALALNOSC POWIAZANA
68 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z OBStUGA RYNKU NIERUCHOMOSCI Vv Vv \
78 DZIALALNOSC ZWIAZANA Z ZATRUDNIENIEM Vv
80 DZIALALNOSC DETEKTYWISTYCZNA | OCHRONIARSKA v
Zrédto: Raport Mikro.
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Istotnym elementem analizy zagrozenia upadtoscia jest ujecie retrospektywne — ksztattowanie sie tego
zjawiska w dituzszym horyzoncie czasu. Umozliwia ono m.in. identyfikacje obszaréw, w ktdérych
problem zagrozenia upadtoscig ma charakter przewlekty. Analize zmian stopnia zagrozenia upadtosScig
w catym analizowanym okresie (I p. 2007 — Il p. 2016 r.) w podziale na dziaty prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej przedstawiono w postaci graficznej, ilustrujgcej stopien zagrozenia w postaci mapy
kolorow. Taka analiza zmian stopnia zagrozenia upadtoscig (MW) przedsiebiorstw w Polsce w okresie
od | p. 2007 r. do Il p. 2016 r., zobrazowana na ,,mapach ciepta”, dostarcza nastepujgcych obserwacji.

W dziatalnosci produkcyjnej widoczny jest wysoki stopien zagrozenia upadtoscia w dziatalnosci
zwigzanej z gérnictwem (w szczegdlnosci w dziatach 05 i 09) od Il p. 2012 r. oraz utrzymujaca sie
niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy w przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcja
pozostatego sprzetu transportowego (30). W produkcji zaobserwowano wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscig w przedsiebiorstwach zwigzanych z rekultywacjq i pozostatg dziatalnoscig ustugowa (39).
We wszystkich dziatach dziatalnosci zwigzanej z przetwoérstwem przemystowym od 2013 roku
obserwowana jest poprawa sytuacji, wskazujgca na korzystng tendencje. W dziatalnosci handlowej
odnotowano korzystniejszg sytuacje w catym okresie analizy, niz w produkgcji i ustugach. W ustugach
nastgpita wyrazna poprawa w budownictwie (szczegdlnie w dziale 41 i 43), gdzie w okresie od | p. 2011
do | p. 2015 r. obserwowano wysokie wartosci analizowanej miary. W dziatalnosci zwigzanej
z transportem od 2011 roku odnotowywane sg wysokie poziomy stopnia zagrozenia upadtoscig
wskazujgce na utrzymujgca sie niekorzystng sytuacje w tej grupie przedsiebiorstw i jedynie w dziale
PKD zajmujgcym sie transportem wodnym (50) od 2013 roku nastgpita poprawa, a w transporcie
lotniczym —w Il p. 2016 roku.
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Rysunek 32 Mapa ciepta — zréznicowanie stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw wedtug dziatéw PKD

w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2016 r.
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Nazwy dziatéw PKD i odpowiadajace im numery wraz z przyporzadkowaniem rodzajowym zawarto w zataczniku B.2 oraz w stowniku pojec
i termindw. Stopien zagrozenia upadtoscia uporzadkowano za pomoca koloréw, gdzie poziom niski odpowiada odcieniom koloru zielonego od
jasnego do ciemnego (0-160), poziom ostrzegawczy odcieniom koloru zéftego od jasnego do ciemnego (160—200), a poziom wysoki odcieniom

czerwonego od jasnego do ciemnego (pow. 200).

Zrédto: Raport Mikro.

5.3 Top 10

Ponizej przedstawiono szczegdtowe charakterystyki sytuacji ekonomicznej najbardziej zagrozonych
upadtoscig dziatéw PKD. Obejmujg one zaréwno prognozy zagrozenia upadtoscig oraz zestawienie
gtéwnych charakterystyk finansowych tych dziatdw w ujeciu historycznym, jak i oceny ich pozycji

cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.

Dziat PKD 5 — Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu)

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe

przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 5
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Zakwalifikowany do dziatalnosci produkcyjnej, w ramach ktérego w Il p. 2016 r. dziatalnosc
gospodarczg prowadzito 25 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 7,41%) z widoczng od o$miu pétroczy
tendencja zmniejszania sie liczby pracujacych (-6,96%, r/r), a od szesciu pétroczy tj. | p. 2014 r. —
wartosci majatku (-5,61% r/r) i przychodow ze sprzedazy (-8,05%, r/r). Na koniec 2016 r. liczba
pracujgcych w dziale PKD 05 ksztattowata sie na poziomie 84.371 osdb, wartos$é¢ aktywodw
33.164 min zt, a przychoddéw ze sprzedazy 23.467 min zt. Od | p. 2012 r. obserwowane sg niekorzystne
zmiany w strukturze kapitatowo-majgtkowej, ktérej towarzyszyt wzrost zadtuzenia ogoétem oraz
zadtuzenia krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu
nadwyzka finansowa. Od Il p. 2015 r. tendencja ta zostata wyhamowana i odnotowano zmniejszenie
zadtuzenia ogétem, zadtuzenia krdtkoterminowego, a takze poprawe ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci
do obstugi dtugu. W ostatnim pdtroczu — pomimo skrdcenia cyklu zapaséw — cykl gotowki (po okresie
jego skracania w poprzednich czterech poétroczach) wydtuzyt sie w konsekwencji skrécenia cyklu
zobowigzan krétkoterminowych i wydtuzenia cyklu naleznosci, co wskazuje na zmiany niekorzystne.
Utrzymujaca sie od pieciu pdtroczy roku deficytowosé operacyjna sprzedazy i aktywow w Il p. 2016 r.
zostata przetamana pojawiajacg sie zyskownoscig dziatania, jednak poprawie wskaznikéw
efektywnosci nie towarzyszyta poprawa w zakresie sprawnosci dziatania — produktywnos$¢ majatku
nadal maleje. Pomimo wysokiego stopnia zagrozenia upadtoscig utrzymujgcego sie od 2012 r.
w Il p. 2016 r. odnotowano zmniejszenie r/r stopnia zagrozenia upadtoscig (z 594 do 389). Analiza
biezgcych wartosci i prognoz stopnia zagrozenia upadtoscig wskazuje na wysoki jego poziom oraz
wzrost r/rw lill p. 2017 r., co potwierdza niekorzystng sytuacje w analizowanym dziale.
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Ostatnie punkty zegara oscylujg pomiedzy

trzecia a czwartg ¢wiartkg ukfadu
wspotrzednych, co wskazuje na
wyhamowanie tendencji do pogarszania
koniunktury w tym dziale produkcji.

Amplituda wahan cyklu siegajgca nawet 6%.

Niska wartos¢ probkowego wspdtczynnika
korelacji (w dalszym ciggu ponizej 0,5)
Swiadczy o niewielkiej synchronizacji cyklu
odchylen tej zmiennej z cyklem odchylen
produkcji ogdétem. Sugeruje to niewielki
udziat wahan cyklicznych (utozsamianych ze
zmiang koniunktury) w tej zmienne;.
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wartosci dodatnich tempa zmian produkgcji
r/r do czerwca 2017 r. W dalszym horyzoncie
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ujemne wartosci tempa zmian produkgji r/r.
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Dziat PKD 27 — Produkcja urzadzen elektrycznych

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 27
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapasdéw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywoéw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 497 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 16). Od 2009 r.
obserwowalny systematyczny wzrost zatrudnienia, wartosci majatku i przychodoéw ze sprzedazy, ktére
wynosity w Il p. 2016 r. ksztattowaty sie odpowiednio: 99.357 o0sdb, 41.281 min zt — aktywa
i 63.055 min zt — przychody ze sprzedazy. Zauwazalne od czterech pétroczy korzystne zmiany struktury
kapitalowo-majatkowej, ktdrej towarzyszyly zmniejszenie zadtuzenia ogdétem oraz zadtuzenia
krotkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci do obstugi dtugu. W Il p. 2016 r.
zostaly odwrdécone tendencje i odnotowano wzrost zadituzenia ogoétem, zadtuzenia
krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej oraz zdolnosci obstugi dtugu. Po okresie
wydtuzenia czasu oczekiwania na gotdwke w 2015 r., ostatnie dwa potrocza przynoszg jego skrocenie
w konsekwencji skrécenia cyklu naleznosci — jednak przy wydtuzeniu cyklu zobowigzan
krétkoterminowych i cyklu zapasdw. Zarysowana od Il p. 2009 r. tendencja zmniejszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywow zostata przetamana w 2015 r. i ponownie wskazuje na obnizanie sie
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rentownosci w dwdch ostatnich pdétroczach. Jedynie w zakresie sprawnosci dziatania odnotowana od
szesciu poétroczy poprawa produktywnos¢ majgtku zostata utrzymana takze w ostatnim poétroczu. Dziat
charakteryzuje wzrost r/r stopnia zagrozenia upadto$cig z poziomu ostrzegawczego do wysokiego
(z173 do 213) z prognozg zarysowang na poziomie 198 (wartos¢ na granicy poziomu ostrzegawczego
i wysokiego) lecz z tendencja do stabilizacji.

Ostatnie punkty zegara oddalajg sie od
dukcj dzer elek h / . .
Produlcla urzadzen eleldrycznyc poczatku uktadu wspdtrzednych i poruszajg
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86 —% P z\ 0, . . . 7 .
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v -1,0% , , . .
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Dziat PKD 29 — Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli

Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 29
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 436 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o0 3). Od 2010
r. zarysowana utrzymujgca sie tendencja wzrostu zatrudnienia, wartosci majatku i przychodéw ze
sprzedazy. W Il p. 2016 r. liczba pracujgcych wyniosto 184.403 osoby (wzrost r/r o 6,42%), aktywa
ogo6tem 95.442 min zt (wzrost 0 10,89%) i wartos¢ przychodow ze sprzedazy 147.739 min zt (wzrost r/r
0 11,54%). Obserwowana od 2009 r. tendencja zmniejszania zadtuzenia ogétem na koniec 2015 r.
zostata odwrdcona przynoszac w 2016 r. jego wzrost przy jednoczesnym obnizeniu r/r w Il p. 2016 r.
zdolnosci do obstugi dtugu. Niekorzystnej od szesciu pétroczy zmianie struktury kapitatowo-
majatkowej charakteryzowanej przez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego, towarzyszyto takze
zmniejszenie ptynnosci biezgcej, co wskazuje na pogorszenie sytuacji. W Il p. 2016 r. cykl gotowki ulegt
skroceniu w konsekwencji skrdcenia cyklu naleznosci i obserwowane byto wydtuzenie cyklu
zobowigzan krétkoterminowych i cyklu zapaséw. Rentownos$é operacyjna sprzedazy i aktywow
wykazuje w ostatnich czterech poéfroczach nieznaczne pogorszenie, ktéremu takie od czterech
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potroczy towarzyszy niewielka poprawa w zakresie sprawnosci dziatania (wzrost produktywnosci
majatku). Stopien zagrozenia upadtoscig wzrdst r/r w Il p. 2016 r. (z 169 do 189) pozostajgc nadal na
poziomie ostrzegawczym. Prognoza na dwa najblizsze potrocza wskazuje na nieznaczny wzrost r/r
wlp. 2017 r. i nastepnie zmniejszenie r/r w Il p. 2017 r. utrzymujgc wartosci na poziomie
ostrzegawczym.

Zegary o niskim stopniu czytelnosci, ze
Produkd hodowych, prayczep | naczep wzgledu na niska amplitude wahan cyklu.
1,2% . .. .
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Dziat PKD 33 — Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 33

400 70
350 i S [,
1 L SO
3OO0 Ll
L v = A0
250 1%
L
200 L b | 200
' \
%
150 " ~ = N | 1O
L~ ) \ -, ~, e - | o%
100 1 - “ ' L . o ot
10%
=0 ’
b 20%
[+] e
L L L | T L L L o o 1 L I o Y T 1" L T T VAR MU T T BTN T
2007 rOO7 2008 2008 2000 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017

= Stopien ragrotenia upadloicia (od lewa) = = Tempo r/r ot prawa)

e 0,60
B \/\/W ¥

nog

wop . won || 050
[ 100
o N . =" | | | wo | 0.0
| - 11 as0
wom | & ‘I -I won || g '
LRI v o AIRRRRanaRRRRRRRRRas
o Bl oo Pl et BB Bl casgibact .. OB M I M UM M N B N M N M B M BV M N W
- TSP OR 0 200 40~ 8 i o 2007 M7 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2013 AN 2017 01D 2013 2013 2014 N4 NS 2015 2016 I
Mty o iod orvwa, wnln N Licrba peacia W20 o4 bewia) WK fod bwa) W o penis)  —— WS [of ptiva)
0 w0 -
120 %
|10 | :
‘s N , y W
0 n| 1w r \ v NN
15 \
| &0 J \
10| 80 \
"
| 40 j 5 _ %
-1 -l oo |
2 -
| 0 4
0 ol 000 o
BN Y R BN N M N R BN M BN M Y b e B e .I:I » N_ - e !.I II. W ::._ I.I‘z\rl II ' ri ‘I." Itw !.I.I I.=.|:V .I :_I » I:.i I‘ I.:. II..\‘ .!P II’ ¥
2007 2007 2008 2008 1000 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 1014 2014 20U5 J0IS 2006 2016 2007 2007 008 2008 2009 2006 2010 2010 2003 001 J012 2017 2013 FOUD 014 2014 1015 2005 2006 2006
COOT fw dnisth - ol praves]  ——C7 [wdniach] [Miwdnak] ——CIKfw dniach) PMistlowi) = ROCK[odpiva wil  —— ROOW [odprawd, w i)

WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 817 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 12).
W analizowanym dziale od Il p. 2011 r. przez kolejne osiem poétroczy odnotowano systematyczny
wzrost liczby pracujgcych, wartosci aktywdéw ogoétem i przychodéw ze sprzedazy do | p. 2015 r.
nastgpito zmniejszenie tych miar i nastepnie ponowny wzrost w Il p. 2016 r. Wartos¢ osigganych
przychodéw ze sprzedazy w Il p. 2016 r. zmalata do poziomdw sprzed pieciu pdtroczy. Zadtuzenie
ogdtem oraz zadtuzenie krotkoterminowe po okresie wzrostu zapoczgtkowanym w 2010 r. nieznacznie
zmalato w czterech ostatnich pdétroczach, czemu nie towarzyszyt wzrost zdolnosci do obstugi dtugu.
Ptynnos¢ biezgca cechowata sie niewielkimi wahaniami z nieznaczng tendencjg malejgcy. Cykl gotowki
ulegt w trzech ostatnich pdétroczach nieznacznemu wydtuzeniu przede wszystkim w konsekwencji
wydtuzenia cyklu naleznosci i ponownemu w dwodch ostatnich pdétroczach wydtuzeniu cyklu
zobowigzan krdtkoterminowych, co wskazuje na niekorzystne zmiany. Rentownos$¢ operacyjna
sprzedazy i aktywow, a takze produktywno$é majgtku — po okresie wzrostu i wzglednej stabilizacji
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(l'p. 2011 r.— 1l p. 2014 r.) w kolejnych czterech pétroczach wykazywaty tendencje do zmniejszania sie
(w najmniejszym stopniu produktywnos¢ majatku). Wartosé stopnia zagrozenia upadtoscig wzrosta
w czterech ostatnich pétroczach przyjmujgc w Il p. 2016 r. wartos$¢ 256 (poziom wysoki). Prognozy na
dwa najblizsze pétrocza wskazujg niewielkie obnizenie miary, jednak nadal wskazujg jej wartos$¢ na
poziomie wysokim (odpowiednio 263 i 258) — co w perspektywie 2017 r. wskazuje na koniecznos¢
dalszej obserwacji tego dziatu PKD.

Zegary cyklu czytelne, wskazujag na
wyhamowanie tendencji do pogarszania

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

15,0% . . . .
- 10,05 koniunktury w tym dziale produkcji (ostatni
2 — o . L.
Zs } 2 5 0% punkt w czwartej C¢wiartce uktadu
- o e . . -
éi ) ~—$§ 0,0% wspotrzednych). Analiza dynamiki cyklu
Zh << -5,0% odchylen  potwierdza ten  wniosek.
2= L. ) . . . . .
EE -10,0% Prébkowy wspétczynnik korelacji pomiedzy
-15,0% wartosciami cyklu odchyled tej zmiennej

-40% -30% -20% -10% 0,0% 1,0% 20% 3,0%

dynamika zmian a cyklem odchylern produkcji ogétem na

T werlantd T wariant2 2010M08  © 2016M08 oziomie ok. 0,78. Amplituda wahan nie
7
0.
rzekracza znaczaco 9%
_g Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen
c
£ 15% I Rozktady predyktywne wskazujg na wzrost
£ ou [A .. . ..
= AV - o produkcji do trzeciego kwartatu br. (powyzej
° nﬂ T A . . . 7
2 o e ! / J~L L | 25% r/r). Po tym okresie nalezy spodziewad
9 3% © s vt Y ! Y ) L. . L. .
Z I L S LI b & & sie zmniejszenia aktywnosci w tym dziale
=] 770 in n wn 2] n N n n wn n v n wn n . .
° 1 ! | A produkcji (do poziomu 10-20%).
-18% e . s .
okres pogarszania koniunktury w produkcji (ogétem) PraWdOpOdOblenStwo UJemnyCh WartOSCI
— lambda=5500 (4,5 roku) .o . . . . . .
—— b1z o) produkcji r/r jest niskie i zmienne w czasie
T lambee=53000 {2 1ot (od poziomu ponizej 0,05 do poziomu

maksymalnie 0,25).

Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

80%

60%

o A ) A~
A

-20% \

-40%

zmiany r/r (%)
8

-60%
IV | vl X Xl V| v X X o X Xl v Vi XX

2014 2015 2016 2017 2018

59



Dziat PKD 41 — Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw

Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 41
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.
Zrédto: Raport Mikro.
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W 1l p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 1.814 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 2,73%),
w ktérych zatrudnionych byto 93.445 oséb (zmniejszenie r/r 4,08%) z systematyczng od czternastu
potroczy tendencjy znaczgcego zmniejszania sie zardwno liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich
pracujgcych (ponad 55 tys. pracujgcych), co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r.
wartos$¢ aktywow ogdtem wynosita 64.623 min zt (wzrost wartosci od szesciu pétroczy), a wartosc
przychoddéw ze sprzedazy 57.275 min zt (zmniejszenie wartosci w | p. 2016 r. i nieznaczny wzrost
wllp.2016 r.). Od | p. 2012 r. przez kolejne osiem podtroczy wystepowaty korzystne zmiany
w strukturze kapitalowo-majgtkowej, ktdorym towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia ogoétem oraz
zadtuzenia krétkoterminowego, a takze poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi
dtugu. Jedynie w przypadku ptynnosci biezgcej i zdolnosci do obstugi dtugu zaobserwowano
w Il p. 2016 r. korzystng tendencje zmian (wzrost). W Il p. 2016 r. cykl gotéwki wydtuzyt sie, a cykl
zapasow, cykl naleznosci oraz zobowigzan kréotkoterminowych skrdcity sie. Utrzymujaca sie od 2013 r.



tendencja wzrostu rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywéw w dwodch ostatnich pétroczach
zostata zatrzymana ujawniajagcym sie zmniejszeniem rentownosci przy jednoczesnej poprawie
sprawnosci dziatania (produktywnosci majatku) w ostatnim poétroczu. Zarysowana od Il p. 2013 r.
tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia — w dwdch ostatnich pétroczach zostata odwrdcona
wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z niskiego poziomu (111) w Il p. 2015 r. do poziomu
zblizonego do wysokiego (195) w Il p. 2016 r. Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza 2017 r. wskazuje na
zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia i jego zmniejszenie w poréwnaniu do 2016 r.

Roboty budowlane wigzane z¢ . Zegary cyklu sg czytelne, o regularnym
| 4,0% ksztatcie. Analogicznie jak w przypadku
ko /':;E‘J& > | budownictwa ogétem potozenie ostatnich
> = ,U%
% E) (‘\ — 3 1,0% punktow na zegarze cyklu (kontynuacja ruchu
e - 0,0% . .
249 ,) ,,) 1,0% w czwartej uktadu wspdtrzednych) oraz
Tk P 1 -2.0% . ) 7 .
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£ E —~ f—t—° ' . .. .
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Dziat PKD 42 — Roboty zwigzane z budow3 obiektow inzynierii lgdowe;j

Stopiern zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 42

i wskazniki finansowe
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ prowadzito 1.480 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r o 1,14%), w ktdrych
zatrudnionych byto 102.792 os6b (zmniejszenie r/r o 2,75%) z systematyczng od dziesieciu pdtroczy
tendencjg znaczgcego zmniejszania sie liczby pracujgcych i nieznacznym zmniejszeniem liczby
przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywdw ogdtem wynosita 48.258 min zt (wzrost wartosci od
czternastu potroczy), a warto$¢ przychodow ze sprzedazy 45.143 min zt (wzrost wartosci w catym
okresie analizy). Od | p. 2013 r. przez kolejne osiem podtroczy zaobserwowano stabilizacje sytuacji
w strukturze kapitatowo-majgtkowej po okresie niekorzystnych zmian. Zmianom tym towarzyszyto
nieznaczne zmniejszenie zadtuzenia ogétem oraz zadtuzenia krotkoterminowego, a takze nieznaczna
poprawa ptynnosci biezacej i nieznacznie zdolnosci do obstugi dtugu. W 1l p. 2016 r. zaobserwowano
wzrost r/r zadtuzenia ogétem i krétkoterminowego przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezacej
i zdolnosci do obstugi zadtuzenia. W Il p. 2016 r. cykl gotowki wydtuzyt sie r/r, jak réwniez cykl zapasow,
cykl naleznosci oraz zobowigzan krétkoterminowych. Utrzymujgca sie od | p. 2012 r. tendencja
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poprawy rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywow w | p. 2016 r. zostata zatrzymana, w Il p. 2016
r. przy nieznacznym wzroscie i tak cechowata sie zmniejszeniem w relacji r/r. Od Il p. 2010 r.

odnotowywane

jest

regularne pogarszanie sprawnosci

dziatania (produktywnosci majatku).

Zarysowana od | p. 2012 r. tendencja zmniejszania stopnia zagrozenia — w dwéch ostatnich pétroczach
zostata odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia zagrozenia z juz i tak wysokiego poziomu.
Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza 2017 r. wskazuje nieznacznie wyzsze wartosci w relacji r/r stopnia
zagrozenia i jego wzrost w poréwnaniu do 2016 r.
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Podobnie jak w przypadku budownictwa
ogoétem oraz robdét budowlanych zwigzanych

ze wznoszeniem budynkéw, potozenie
ostatnich  punktow na zegarze cyklu
(kontynuacja ruchu w czwartej uktadu

wspotrzednych) oraz analiza dynamiki cyklu
odchylen  wskazuja wyhamowanie
tendencji do pogarszania koniunktury.
Amplituda wahan cyklu odchylern wynosi ok.
12%.

na

Sciezka centralna zawiera sie w przedziale od
0% do 10%, co wskazuje na wieksze
prawdopodobienstwo wystgpienia dodatnich
wartosci omawianego indeksu r/r niz
ujemnych. Jednak rozproszenie rozktaddow
predyktywnych dla tego dziatu budownictwa
silnie rosnie w catym rozwazanym horyzoncie
prognozy, przez co prawdopodobienstwo to
jest nieznacznie wyzsze.



Dziat PKD 52 — Magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport

Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 52
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos$¢ operacyjna aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalnosé gospodarczg prowadzito 622 przedsiebiorstwa (spadek 0 0,32%), w ktdrych
zatrudnionych byto 114.098 osdb (wzrost r/r o 1,14%) z systematyczng tendencjg wzrostu zaréwno
liczby przedsiebiorstw, jak i liczby w nich pracujacych, co wskazuje na korzystng tendencje zmian.
W Il p. 2016 r. warto$¢ aktywoéw ogétem wynosita 84.185 min zt (systematyczny wzrost wartosci
w catym okresie analizy), a wartos¢ przychodow ze sprzedazy 42.840 min zt (systematyczny wzrost).
W catym okresie analizy obserwowano wzrost poziomu zadtuzenia ogétem a w Il p. 2016 osiggnat on
maksymalny poziom (0,70). Wartos$¢ poziomu zadtuzenia krétkoterminowego cechowata tendencja
malejgca do | p. 2015 roku gdzie nastgpito odwrdcenie trendu i jego wzrost. W 2016 roku nastgpita
nieznaczna poprawa obstugi zadtuzenia przy jednoczesnym zmniejszeniu ptynnosci biezace;j.
W Il p. 2016 r. cykl gotowki wydtuzyt sie, a cykl zapaséw, cykl naleznosci oraz zobowigzan
krotkoterminowych wydtuzyty sie. Utrzymujgca sie do 2012 r. tendencja zmniejszania rentownosci
operacyjnej sprzedazy i aktywéw odwrdcita trend cechujacy sie nieznacznym wzrostem ich wartosci az
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do Il p. 2016 gdzie nastgpito ich zmniejszenie. Utrzymujaca sie tendencja malejgca produktywnosci
majatku zostata przetamana w Il p. 2015 roku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania
stopnia zagrozenia w Il p. 2016 roku zostata odwrdcona wskazujgc na wzrost r/r wartosci stopnia
zagrozenia. Prognoza na dwa najblizsze potrocza 2017 r. wskazuje wzrosty wartosci w relacji r/r stopnia
zagrozenia, co potwierdza niekorzystng sytuacje.

Dziat PKD 53 — Dziatalno$¢ pocztowa i kurierska

Stopieri zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazZniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 53
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywno$¢ majatku (predkosé¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentowno$¢ operacyjna aktywdw. Zrédto: Raport Mikro.

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarczg prowadzito 28 przedsiebiorstw (brak zmiany r/r liczby
przedsiebiorstw), w ktdérych zatrudnionych byto 84.838 osdéb (wzrost r/r o 1,34%) z tendencjg
zmniejszania sie liczby pracujgcych od I p. 2010 ., ktéra zostata zatrzymana w Il p. 2015 r. W Il p. 2016 r.
wartos$¢ aktywow ogdtem wynosita 6.230 min zt (zmniejszenie posiadanych aktywéw od | p. 2015 r.
z wyraznym ubytkiem w Il p. 2016 r.), a wartos¢ przychoddw ze sprzedazy 8.634 min zt (zmniejszenie
r/r w2016 r. 0 1,75%, lecz utrzymujgca sie w catym okresie analizy tendencja wzrostowa). Od 2007 r.
zarysowana byta poprawa, ktérej towarzyszyt wzrost zdolnosci obstugi zadtuzenia az do 2016 r. kiedy
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odnotowano jego znaczgce zmniejszenie. W Il p. 2016 roku zaobserwowano réwniez wyrazne
zmniejszenie w strukturze kapitatowo-majatkowej, ktéremu towarzyszyto zmniejszenie zadtuzenia
ogétem (brak wyraznej tendencji zmiany), zadtuzenia krotkoterminowego (zmniejszanie od Il p. 2009
r.) i takze ptynnosci biezacej (wzrost do | p. 2015 r. i nastepnie odwrdcenie tendencji). W Il p. 2016 r.
cykl gotéwki skrocit sie, réwniez skrécit sie cykl zadtuzenia kréotkoterminowego, a w przypadku cyklu
zapasow od | p. 2012 r. obserwowana jest trwata tendencja zmniejszania. Natomiast w catym okresie
analizy obserwowany jest trwaty trend wzrostowy cyklu naleznosci. Utrzymujaca sie od 2007 r.
tendencja zmniejszania produktywnosci majgtku zostata przetamana w | p. 2015 r. odwracajac trend
iw Il p. 2016 r. osiggajgc poziom z | p. 2010 r. Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy i aktywow po
utrzymujacym sie trendzie wzrostowym od Il p. 2009 r. zmniejszyta sie do deficytowego poziomu
w | p. 2016 r. i nastepnie nastgpit wzrost w Il p. 2016 r. do poziomu zyskownosci. Zarysowana od
| p. 2007 r. tendencja wzrostu stopnia zagrozenia wskazuje na pogarszajagcg sie sytuacje
w analizowanym dziale, w ktédrym wysoki stopief zagrozenia obserwowany jest nieprzerwanie od
I p. 2011 r. Prognoza na dwa najblizsze pdtrocza 2017 r. wskazuje na wzrost wartosci w relacji r/r
stopnia zagrozenia w | p. 2017 r. i nastepnie jego zmniejszenie w Il p.

Dziat PKD 68 — Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci

W Il p. 2016 r. dziatalno$¢ gospodarcza prowadzito 1.989 przedsiebiorstw (zmniejszenie r/r 0,45%),
w ktérych zatrudnionych byto 87.797 oséb (zmniejszenie r/r o 1,08%) z tendencjg wzrostu do
| p. 2011 r. a nastepnie odwrdécenie trendu w kierunku zmniejszania, ktére utrzymato sie do Il p. 2016
r., co wskazuje na niekorzystng tendencje zmian. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywéw ogdtem wynosita
137.903 min zt (wzrost wartosci od | p. 2010 r.), a wartos¢ przychoddéw ze sprzedazy 32.915 min zt
(regularny wzrost w catym okresie analizy). Od 2007 r. obserwowano niekorzystne zmiany w strukturze
kapitalowo-majgtkowej, ktérym towarzyszyty wzrost zadituzenia ogoétem oraz zadtuzenia
krétkoterminowego, a takze pogorszenie ptynnosci biezgcej. Na wyrazne pogorszenie sytuacji
w ll p. 2016 r. wskazuje wzrost poziomu zadituzenia ogétem i krdétkoterminowego, zmniejszenie
ptynnosci biezgcej oraz zmniejszenie zdolnosci obstugi zadtuzenia. Niekorzystng sytuacje w Il p. 2016 r.
potwierdza réwniez wydtuzenie cyklu naleznosci, zapasdw oraz zobowigzan krétkoterminowych przy
jednoczesnym skroceniu cyklu gotowki. Wartosci rentownosSci operacyjnej sprzedazy i aktywoéw
cechowaty sie stabilng sytuacjg przy jednoczesnym wzroscie produktywnosci majatku do Il p. 2016 r.,
w ktédrym wartosci tych wskaznikdw zmniejszyty sie. Warto$¢ stopnia zagrozenia cechowata sie
zmienng wartoscig w catym okresie bez wyraznej tendencji zmiany. W Il p. 2016 r. nastgpit znaczacy
wzrost wartosci stopnia zagrozenia upadtoscig z poziomu niskiego do wysokiego. Prognoza na 2017 rok
wskazuje na nieznaczny jego wzrost r/r w | p. i zmniejszenie do poziomu ostrzegawczego w Il p.
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Stopiern zagroZzenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 68
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WZO — wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; 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 aktywdw.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 78 — Dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem

W Il p. 2016 r. dziatalnos$¢ gospodarczg prowadzito 537 przedsiebiorstw (wzrost r/r o 537), w ktdrych
zatrudnionych byto 157.461 o0s6b (wzrost r/r o 6,58%) z systematyczng od 2007 r. tendencja
znaczgcego wzrostu zaréwno liczby przedsiebiorstw, liczby w nich pracujagcych (ponad 55 tys.
pracujgcych) i przychodéw ze sprzedazy. W Il p. 2016 r. wartos¢ aktywdéw ogétem wynosita
4.170 min zt, warto$¢ przychodéw ze sprzedazy 10.585 min zt. Stabilng sytuacje w strukturze
kapitatowo-majatkowej potwierdzajg niezmienne wartosci w catym analizowanym okresie poziomu
zadtuzenia, ptynnosci biezgcej oraz nieznaczny wzrost w Il p. 2016 r. zdolnosci do obstugi zadtuzenia.
W Il p. 2016 r. odnotowano nieznaczny wzrost biezgcej ptynnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu
zadtuzenia. Na stabilng sytuacje wskazujg réwniez niezmienne wartosci cyklu zapaséw, naleznosci przy
jednoczesnym zmniejszeniu cyklu gotowki. Wartos¢ produktywnosci majatku od Il p. 2012 r. cechuje
sie tendencjg malejaca przy jednoczesnym odwrotnym trendzie rentownosci aktywow i sprzedazy.
Wl p. 2016 r. zaobserwowano wzrost rentownosci sprzedazy i aktywdéw przy réwnoczesnym
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zmniejszeniu produktywnosci majgtku. Zarysowana od Il p. 2013 r. tendencja zmniejszania stopnia
zagrozenia nie wskazuje aktualnie na korzystng sytuacje analizowanego dziatu wskazujgc stopien
zagrozenia upadtoscig na poziomie wysokim. Prognoza na dwa najblizsze pétrocza 2017 r. wskazuje
zblizone wartosci w relacji r/r stopnia zagrozenia z zarysowang tendencjg wzrostu.

Stopieri zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe
przedsiebiorstw (I p. 2007 r. — Il p. 2016 r.) — dziat PKD 78
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WZ0O - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotéwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$é majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentownos¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywoéw.

Zrédto: Raport Mikro.
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StOWNICZEK POJEC | DEFINICJI

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

Klasa przedsiebiorstw — zbidér przedsiebiorstw wyrdzniony 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 pogtebiajacy 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 dtuznika (zwanego
,upadtym”), ktéry stat sie niewyptacalny. Wszczecie postepowania upadtosciowego nastepuje wskutek
ogtoszenia upadtosci przez sgd. Postepowanie upadiosciowe prowadzi sie w trybie upadtosci
likwidacyjnej albo upadtosci uktadowe;.

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

Przedsiebiorstwa produkcyjne — zbiér przedsiebiorstw niefinansowych zaliczonych do sekcji Polskie]
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 $ciekami i odpadami oraz dziatalnos¢ 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¢ wspierajaca, S pozostata dziatalnos¢ ustugowa.

System wczesnego ostrzegania — jest jednym z elementdw oceny kondycji ekonomiczno-finansowe;j
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 niewyptacalnosci dtuznika, polegajaca
gtéwnie na wspdlnym dochodzeniu roszczen przez wszystkich jego wierzycieli (rozumienie upadtosci
sensu stricto). W ujeciu ekonomicznym, za upadtego uznaje sie przedsiebiorce, ktdry bez zewnetrznej
pomocy (np. zawarcie uktadu o umorzeniu czesci dtugéw) nie jest w stanie sam kontynuowac
dziatalnosci. Upadtos¢ w tym ujeciu charakteryzowana jest ryzykiem zagrozenia kontynuacji
dziatalnosci, grozacym zakoriczeniem funkcjonowania przedsiebiorstwa jako samodzielnego bytu
ekonomicznego i opisana jest miarg stopnia zagrozenia upadtoscig (rozumienie upadtosci sensu largo).
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ZAKRES ROZSZERZONY

Branzowy barometr upadtosci (BBU, rozumienie upadtosci sensu stricto) — stanowi relatywna 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 — bazujgcy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikdéw charakteryzujgcych
kondycje przedsiebiorstwa, stanowi ona gtéwne kryterium klasyfikacji badanych obiektow.

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

Model ETS — model wygtadzania wyktadniczego (exponential smoothing), klasa modeli stuzacych do
prognozowania wartosci zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscia. Modele te
w automatyczny sposéb wykrywajg w szeregu czasowym obecnos$c¢ (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 okreslajacych 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 oséb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢
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 sgdowych
postepowan upadtosciowych w danym regionie w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdétem
w tym regionie, wzgledem wskaznika udziatu liczby sgdowych postepowan upadtosciowych ogdtem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogdétem. 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 wéwczas na obliczanie prawdopodobienstwa tego zdarzenia. W przypadku
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estymacji takiego modelu na préobach 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 sposéb
ilosciowy opisywac skale zagrozenia zjawiskiem upadto$ci, umozliwia poréwnywanie zagrozenia
zjawiskiem upadtosci w przekrojach wzgledem grup i klas przedsiebiorstw (rowniez w ujeciu
dynamicznym). Ustalona wartos$¢ miary jest oszacowaniem, jakie jest obecne prawdopodobienstwo
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
srodkéw pienieznych na odtworzenie zapaséw i zaptate zobowigzan biezgcych poprzez realizacje
dziatalnosci operacyjnej i sprzedazy, do momentu wptywu $rodkéw pienieznych z tytutu sprzedazy.
Obejmuje on cykle czgstkowe — zapasdéw, naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych.

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

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majatkowo-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
wiasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywdéw obrotowych).

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

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

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

Wskaznik produktywnosci — stanowi relacje przychodéw do wartosci aktywéw 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 kosztéw finansowych zwigzanych z zadtuzeniem.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow — obliczany z uwzglednieniem wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Wskaznik ten okresla stope zwrotu z kapitatu catkowitego (aktywow) na poziomie
operacyjnym, a wiec bez obcigzenia podatkowego i bez uwzgledniania kosztéw 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 przychoddéw ze sprzedazy ogdtem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolno$¢ tworzenia w postaci przychoddw ze sprzedazy
i zrownanych z nimi przez pracujgcych.

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

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

Wspétczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopient zmiany, czyli inaczej stopien niepodobieristwa
danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobienstwa dwéch réznych
struktur w danym czasie. Przyjmuje wartosci z przedziatu <0, 1>, przy czym brak jakichkolwiek zmian
strukturalnych daje wartos$é 0, a w przypadku catkowitej zmiany struktury — wartos$é 1. Obliczenie
wartosci wspétczynnika zmiennosci (niepodobiefstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej
procedury taksonomicznej, ktéra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposdb mierzenia
zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.
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SYNTEZA

Wyniki analizy

Pomimo spowolnienia wzrostu w 2016 r., wywotanego spadkiem inwestycji, perspektywy polskiej
gospodarki sg, w horyzoncie analizy, dobre. W okresie tym odnotowano bowiem dynamiczny wzrost
spozycia oraz eksportu. Historycznie niska stopa bezrobocia, wzrost ptac, transfery zwigzane
z programem 500+ i bardzo dobre nastroje konsumentéw pozwalajg oczekiwaé, ze w perspektywie
Raportu kontrybucja tego czynnika do wzrostu PKB nadal bedzie znaczaca. Z kolei wyrazna poprawa
koniunktury w gospodarce Swiatowej, strefie euro, a zwtaszcza u naszego gtdéwnego partnera
handlowego — w Niemczech — pozwala optymistycznie patrze¢ takze na perspektywy polskiego
eksportu.

Oceniajgc potencjat wzrostu nalezy tez zwréci¢ uwage na fakt, ze polskie przedsiebiorstwa dziatajg
obecnie, po dos¢ dtugim okresie deflacji, w korzystnych warunkach wzrostu cen, ktérych dynamika jest
zblizona do celu inflacyjnego NBP. Firmy dziatajg takze w Srodowisku historycznie niskich stép
procentowych. Za wtasciwy nalezy uznac stopien dostepnosci kredytu, a zagregowany poziom
lewarowania sektora przedsiebiorstw — za bezpieczny. Rowniez sektor bankowy nie przewiduje
w najblizszym czasie wiekszych zmian w prowadzonej w stosunku do przedsiebiorstw polityce
kredytowej. Niezaleznie od finansowania zewnetrznego sektor ten dysponuje takze znaczgcymi
Srodkami wtasnymi.

Powyzej scharakteryzowane, korzystne uwarunkowania przysztego rozwoju, sg przestanka wspierajaca
prognozy przysztego ksztattowania sie wzrostu i koniunktury gospodarczej. Jesli chodzi o prognozy dla
danych miesiecznych, to wskazujg one, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu
bedzie rosto w ciggu catego 2017 r. osiggajac — pod jego koniec — odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost
produkcji moze ulec wyhamowaniu. Jednak do lutego 2018 r. prawdopodobieristwo spadku produkcji
jest mniejsze niz 0.1, zas pdzniej jedynie nieznacznie przekracza te warto$é. Prognoza sprzedazy
detalicznej wskazuje na rownomierny i stabilny wzrost na poziomie 5% r/r co miesiagc w catym
analizowanym horyzoncie. Wykres wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy na poziomie okoto 0.15. Nalezy tez podkresli¢, ze model z wigczonym komponentem
cyklicznym generuje wyrazniej bardziej optymistyczng sSciezke wzrostu — w przypadku modelu
z wytgczonym komponentem cyklicznym dynamiki produkcji przemystowej nie przekraczaja 10%
(wptyw komponentu cyklicznego na prognoze sprzedazy detalicznej jest znaczgco mniejszy).

Dobre sg rowniez prognozy dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej; i to zaréwno w swietle wynikéw
uzyskanych w oparciu o modele z cyklicznoscig, jak i z wytgczonym komponentem cyklicznym (dla
zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg zwykle silniejszg
tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy). W przypadku sprzedazy detalicznej
obydwie S$ciezki prognoz pokrywajg sie, jak rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie
przedziatéw ufnosci dla prognoz. Tempo zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym
analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedzie rosto do konica 2017 r. jest
utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym, nalezy sie spodziewad
dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkcji przemystowej na przetomie 2017 i 2018 r. Tempo zmian
PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i moze przekroczy¢ 4% zmian r/r w pierwszym
potroczu 2018 roku. Jednak sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu z wytgczonym
komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktory nie przekracza 3.5% r/r we wszystkich



kwartatach 2017 r. Drugie p6trocze 2018 r. bedzie sie jednak charakteryzowaé juz wzrostem blizszym
4% r/r.

Powyzisze prognozy makroekonomiczne sg zgodne z przewidywaniami szeregu innych osrodkdéw
prognostycznych. Wiekszos¢ z nich nie tylko oczekuje podobnie wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski,
ale czesto koryguje w gére wczesniejsze szacunki. Prognozy te wspierajg tez m.in. wstepne, bardzo
dobre (ok. 4% r/r) szacunki wzrostu PKB za | kw. 2017 r. Do czasu opublikowania petniejszych danych,
w szczegblnosci dotyczacych aktywnosci inwestycyjnej, ich warto$é weryfikacyjna jest jednak
ograniczona.

Oceniajac ryzyko powyzszych prognoz nalezy przypomnie¢, ze gtéwna przyczyng spowolnienia wzrostu
w 2016 r. byt spadek inwestycji, wynikajgcy z superpozycji dwéch czynnikéw: okresu przejsciowego
pomiedzy kolejnymi perspektywami finansowymi srodkow z UE oraz niepewnosci gospodarczej. O ile
mozna przyjaé, ze wykorzystanie funduszy unijnych istotnie sie zwiekszy, o tyle percepcja niepewnosci
gospodarczej wykazuje zwykle wiekszg persystencje. Cho¢ analizowane tu wskazniki niepewnosci,
zaréwno dla gospodarki polskiej, jak i zagranicy wskazujg raczej na jej spadek, nadal jest jednak
odczuwana przez przedsiebiorcow — w tym CFO — jako wysoka. Wydaje sie, ze wyrazniejszy spadek
percepcji tej niepewnosci w najblizszych kwartatach bytby bardzo istotny z punktu widzenia
przyspieszenia inwestycji; zwtaszcza prywatnych krajowych.

W powyzszym kontekscie wazne jest rowniez wskazanie na wazng zmiane wifasnosci okresowych
analizowanych tu szeregdéw czasowych i jej wptyw na ich prognozy. Badania w komponencie makro
ujawnity mianowicie wyrazne sptaszczenie, w okresie ostatnich 2 lat, amplitudy wahan cyklicznych
m.in. w przypadku indeksu produkcji ogétem. Utrudnia to choéby identyfikacje fazy cyklu dla tej
zmiennej. Nie sg tez jasne przyczyny tego zjawiska, a wiec trudno tez przewidywac, kiedy i w jakiej
formie ono ustgpi. Sytuacja ta jest jednym z powoddw, dla ktérych prognozy zmiennych makro zostaty
przygotowane takze z wytaczonym elementem cyklicznym. Gdyby tez w najblizszym czasie nie nastapit
»powrdt cyklicznosci”, to bardziej prawdopodobne wydawatyby sie przyszte przebiegi zmiennych,
oszacowane bez komponentu cyklicznego — a wiec nizsze.

Mimo dobrej sytuacji gospodarczej wykonane, w ramach komponentu mikroekonomicznego, analizy
zmian stopnia zagrozenia upadtosScig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji
PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawa oceny ostrzegawczej w zakresie
kondycji finansowej sektora przedsiebiorstw. Sytuacje, jaka zaistniata w Il p. 2016 r., charakteryzuje
pewien wzrost zagrozenia; zarowno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak i — co istotne — takze w
stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki
charakterystyczne dla ostatnich czterech poétroczy, zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia.
Prognozy krétkoterminowe zakres$lajg jednoczesnie staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Trzeba
jednak podkresli¢, ze w przypadku catego SPN zagrozenie nie przekroczy w zadnym z analizowanych
scenariuszy poziomu wysokiego. Sytuacja taka moze sie jednak zdarzy¢ w poszczegélnych sekcjach
PKD. W szczegdlnosci, istotny wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig dotyczy budownictwa.

Stopien zagrozenia upadtoscig zrdéznicowany tez byt w klasach wielkosci przedsiebiorstw. | tak
w Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogdétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia r/r, ale
ogoblna ocena pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Rowniez przedsiebiorstwa Srednie odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujacy sie jednak w trwajgcy
od | kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujaca takze
wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku; jednak z pewnym
wskazaniem na wzrost zagrozenia w produkcji i ustugach. Sygnat ten jest jednak delikatny.



Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowe] niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast zmniejszenie
okresowych wahan wskaznika. Z prognoz na 2017 r. wynika, ze wptyw na wzrost zagrozenia ma tu
dziatalno$¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany.
W ustugach (dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza pokazuje kontynuacje
niekorzystnych zmian, az do silnych wzrostéw zagrozenia.

W badaniu zidentyfikowano tez dziaty PKD o szczegdlnie wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia.
| jednoczesnie o ponadprzecietnym znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujacych).
W Il p. 2016 r. wskazano 10 dziatéw PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej,
6 ustugowej. W tej grupie nie znalazt sie natomiast zaden dziat PKD z dziatalnosci handlowej. Sposréd
wskazanych 10 dziatéw PKD, az 7 zostato skalsyfikowanych jako szczegdlnie zagrozone juz od
Il p. 2015 r. S to: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen
elektrycznych (PKD 27); naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (PKD 33); roboty
zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalnosc¢
ustugowa wspomagajgca transport (PKD 52); dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnosc¢
zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78). Dziat PKD 41 zaliczony do robdét budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdéw zaliczono do szczegdlnie zagrozonych od | p. 2016 r. W Il p. 2016 r. wskazano
jeszcze dodatkowo 2 dziaty PKD (ktore nie wystgpity w trzech pétroczach wczesniej), tj.: produkcje
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (PKD 29) oraz dziatalnos¢
zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (PKD 68).

Jednymi z kluczowych, diagnostycznie, sy wnioski z analizy retrospektywnej zagrozenia upadtoscia,
zilustrowane tzw. mapami ciepta (Rysunek 32 w Raporcie Mikro, gdzie znajduje sie szersza
dokumentacja tego problemu). Wskazuja one m.in. na te dziaty PKD, w ktdérych poziomy tego
zagrozenia sg wysokie na przestrzeni dtuzszego okresu czasu i sytuacja tak ma miejsce do chwili
obecnej.

Mapa ciepta — zréZznicowanie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw wedtug dziatow PKD w okresie
I'p. 2007 r. — Il p. 2016 r.
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W $wietle analiz mozna oczekiwac, ze odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, po okresie
jego ostatniej wzglednej stabilnosci, wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych
postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r.



Dobra sytuacja makroekonomiczna, w tym perspektywy wzrostu, sg na ogoét czynnikiem
zmniejszajgcym  stopied  zagrozenia upadtoscia na poziomie zagregowanym. Badanie
mikroekonomiczne ujawnia jednak, ze choé takze ogdlna sytuacja ekonomiczna sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) jest dobra, wystepujg pewne stabosci sektora. Wskaza¢ tu
trzeba m.in. na niekorzystne zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Poprawie wskaznikéw efektywnosci nie
odpowiadata tez poprawa sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny malata produktywnos¢ majatku
(cyrkulacja kapitatu).

WNIOSKI | REKOMENDACIE

Projekt ISR zostat wznowiony po ponad dwuletniej przerwie. Obecny raport kwartalny uwzglednia
w modelowych obliczeniach dane z kwartatédw, kiedy raporty ISR nie byly przygotowywane. Tym
niemniej przedstawione przez nas prognozy nalezy przyjmowaé z wiekszg niz zwykle ostroznoscig,
poniewaz nasze innowacyjne, ,uczace sie”, modele prognostyczne wymagajg pewnego okresu
kalibracji i dopiero po kilku rundach prognostycznych wrécg na uwzgledniajgcg petng informacje
Sciezke.

Wiaczenie do modelowania makro danych z okresu, w ktorym nie prowadziliémy regularnych obliczen
wskazuje, ze nadal podstawowym cyklem koniunkturalnym dla polskiej gospodarki jest cykl 3,5 letni,
zwigzany gtéwnie z wahaniami koniunktury w sektorze wytwdrczym. Jednakze nasze obecne analizy
wykazujg, ze w minionym okresie nastgpito wyrazne sptaszczenie amplitudy wahan w tym cyklu. Nie
probujemy tego obecnie wyjasnié. Po prostu przyjmujemy, ze tak jest. Préba interpretacji bedzie
podjeta po opracowaniu kilku kolejnych kwartalnych analiz i potwierdzeniu tej obserwacji.

Przyjmujac jednak, ze wykazane przez nasz model makroekonomiczny sptaszczenie cyklu jest
zjawiskiem (wzglednie) trwatym (na co wskazujg badania koniunktury innych osrodkéw akademickich
—w tym IRG SGH) uwazamy, ze za gtéwny czynnik obnizenia dynamiki wzrostu w 2016 r. nalezy uznac
istotne obnizenie poziomu naktaddéw inwestycyjnych; tak publicznych, jak i prywatnych. W zwigzku
ztym, w szczegdlnosci na poziomie makro istnieje obawa, ze notowane w ostatnich dwdch latach
,rozhustanie” dynamiki naktadéw inwestycyjnych brutto w zwigzku z zakoniczeniem jednej
perspektywy finansowej (2007-2013 do 2015) i rozpoczeciem drugiej (2014-2020 do 2022)
znieksztatcito ,naturalne” ruchy cykliczne PKB i moze to prowadzi¢ do przeszacowania skali jego
odbicia w gére w horyzoncie prognozy.

Ta teza uwypukla takze i to, ze wzrost w polskiej gospodarce jest silnie uzalezniony od naptywu
srodkéw unijnych. Jesli chcemy ostabi¢ w przysztosci te zaleznos¢, biezacy naptyw tych Srodkéw
powinien by¢ spozytkowany przede wszystkim na podniesienie poziomu produktywnosci czynnikéw
wzrostu.

Pojawia sie przy tym jeszcze inny problem. Zwazywszy na gteboko$¢ trwajgcej 6-8 kwartatow ,, wyrwy”
inwestycyjnej, i biorgc pod uwage to, ze dotyczy ona takze inwestycji duzej grupy przedsiebiorstw
(przede wszystkim prywatnych przedsiebiorstw krajowych), w przypadku ktérych perspektywy nie sg
tak optymistyczne jak dla inwestycji publicznych, trzeba wzig¢ pod uwage mozliwosé obnizenia sie w
tym okresie produktu potencjalnego. Wskazywatoby na to obserwowane obnizenie dynamiki
wydajnosci pracy. Gdyby tak byto i potwierdzatyby to badania takze innych osrodkéw badawczych,
wowczas wejscie polskiej gospodarki na okres 6-8 kwartatéw na sciezke wzrostu powyzej 4 proc. PKB,



musiatoby spowodowaé wystgpienie rdinych zaktécen rédwnowagi makroekonomicznej.
W szczegdblnosci wydaje sie, ze w krétkim okresie prognozowany wysoki wzrost PKB moze prowadzi¢
do pogorszenia bilansu ptatniczego i handlowego. Zaktécenia ujawnityby sie tym bardziej, im dtuzej
bytby utrzymywany przez Rade Polityki Pienieznej realnie ujemny poziom podstawowej stopy
procentowej. Na potrzebe rozwazenia mozliwosci podniesienia stopy procentowej wskazuje takze
stopniowy wzrost poziomu inflacji bazowej oraz relatywnie wysoki wzrost cen produkcji przemystowej
(PPI).

Na razie wymowa naszych krétkookresowych prognoz, zwtaszcza makroekonomicznych, jest wyraznie
optymistyczna. Polska gospodarka weszta w faze ekspansji. Przez co najmniej kilka kwartatéw
koniunktura bedzie wysoka. To oznacza, ze nie znajdujemy ekonomicznych powodéw do dodatkowej
stymulacji ze strony polityki gospodarczej. Jesli koniunkturalna interwencja jest uzasadniona to tylko
w przypadku nielicznych sektoréw przemystu, jak np. gérnictwa wegla kamiennego. Nalezy tez
obserwowac zagrozenie wzrostu upadtoscig w sektorze budownictwa, przy czym tendencja ta moze
ulec ostabieniu lub nawet odwrdceniu w przypadku, gdy silniej przyspieszg inwestycje infrastrukturalne
(finansowane w ramach nowej perspektywy finansowej).

Korzystna koniunktura stwarza mozliwos¢ i potrzebe skoncentrowania dziatan na problemach
strukturalnych. Idzie w szczegdlnosci o to, aby zapobiegaé grozbie pojawienia sie nieréwnowagi
makroekonomicznej, co w dtuzszym okresie wptywatoby niekorzystnie m.in. na produkt potencjalny.
Nieustajgco istotna jest takze kwestia strukturalnej nieréwnowagi finanséw publicznych. Obnizenie
wieku emerytalnego moze przyczynic sie do zaostrzenia sytuacji w tym zakresie.

Nasza ocena koresponduje z opinig analitykdw i inwestoréw na rynkach finansowych. Biezgcg sytuacje
polskiej gospodarki oceniajg oni pozytywnie, o czym swiadczy duzy naptyw inwestycji zagranicznych,
gtéwnie jednak portfelowych. Jednakze w odniesieniu do diugiego okresu perspektywy polskiej
gospodarki postrzegaja juz jako mniej stabilne, na co moze wskazywaé wyzszy niz w czesci pozostatych
krajéw naszego regionu poziom oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych.

To bedzie potencjalnie rzutowaé nie tylko na koszty obstugi dtugu publicznego, ale takze na koszt
pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa, zwtfaszcza te, ktdre korzystajg z finansowania
zagranicznego. Nie mogg bowiem one pozyskiwaé srodkdw na korzystniejszych warunkach niz wtasne
panstwo.

Korzystne prognozy makroekonomiczne nie mogg przestaniaé negatywnych sygnatéw ptynacych
z sektora przedsiebiorstw, zwtfaszcza zwigzanych z ich gotowoscig i mozliwosciami podejmowania
inwestycji, ktérych celem nie jest tylko odtworzenie istniejgcego juz kapitatu produkcyjnego. W naszej
analizie mikroekonomicznej za taki ostrzegawczy sygnat trzeba uzna¢ w szczegdlnosci niekorzystng
zmiane struktury majgtkowo-kapitatowej i zwigzany z tym wzrost dtugosci cyklu naleznosci oraz
zobowigzan. Generalnie w przedsiebiorstwach maleje produktywno$é¢ majatku. To takze bedzie
przyczyniaé sie do obnizenia produktu potencjalnego.

Optymistyczne prognozy makroekonomiczne wigzg sie takze z dobrg oceng koniunktury gospodarczej,
w krajach gospodarczo wysoko rozwinietych, w tym w szczegdlnosci w strefie euro, czyli u naszych
gtéwnych partneréw handlowych. Trudno jednak zbagatelizowaé niebezpieczenstwo narastania
gospodarczego nacjonalizmu i wojen handlowych. | z tego punktu widzenia Brexit stanowi istotne
zrédto zagrozenia, takze dla polskiej gospodarki.

Wprawdzie w gospodarce $wiatowej koniunktura jest relatywnie dobra, lepsza niz w zesztym roku,
a prognozy po raz pierwszy od 6 lat sg rewidowane w gére, nadal wystepujg, a w czesSci umacniajg sie,
zjawiska, ktére mogg $wiadczy¢ o tym, iz mimo wzmacniajgcych sie oznak ozywienia gospodarka



Swiatowa wchodzi w okres wyraznie nizszego wzrostu niz przed niedawnym kryzysem. Utrzymuja sie
zjawiska, ktére na to wskazujg — w tym przede wszystkim kumulujacy sie nadal nadmiar oszczednosci
w przedsiebiorstwach. Dotyczy to wprawdzie gtdwnie wielkich miedzynarodowych firm, tym niemniej
w sytuacji, w ktérej znaczna czes¢ oszczednosci firm nie jest inwestowana w kapitat trwaty, lecz trafia
do sektora finansowego — miedzy innymi poprzez wykup akcji wtasnych — tempo wzrostu gospodarki
Swiatowej moze okazac sie trwale nizsze. Wyjatkowo niskie tempo wzrostu inwestycji przedtuza okres
utrzymywania sie niskiego tempa wzrostu wydajnosci w gospodarkach panstw rozwinietych, co
uniemozliwia wzrost ptac mimo malejgcego bezrobocia. Takze w Polsce wystepuje juz tendencja
(na razie staba) do stopniowego obnizania sie tempa wzrostu wydajnosci. Jest ona jednak w duzej
mierze naturalng konsekwencjg rosngcego udziatu ustug w tworzeniu wartosci dodanej (co jest
tendencjg globalng). Trzeba zatem liczy¢ sie z tym, ze stopniowy spadek tempa wzrostu wydajnosci
moze z czasem zaczgc¢ ogranicza¢ mozliwosci podnoszenia ptac przez firmy krajowe.

Mimo duzego zadtuzenia sektora prywatnego i publicznego w Chinach, ich gospodarka zaczyna by¢
w coraz wiekszym stopniu czynnikiem podtrzymujacym tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej.
Wydaje sie, ze wtadze Chin zdajg sobie sprawe z potencjalnych zagrozen tkwigcych w chinskim
systemie finansowym i starajg sie im zapobiec. Jesli okaze sie to skuteczne, zachodzacy w Chinach
proces realnej konwergencji moze przez dtuzszy czas podtrzymywac wzrost w rejonie Pacyfiku i catej
gospodarce Swiatowe;.

Patrzac na strukture wzrostu polskiej gospodarki wida¢, ze w ostatnim okresie byt on ciggniety gtéwnie
przez wzrost spozycia indywidualnego i popyt konsumpcyjny. Nasze prognozy wskazujg na spfaszczenie
dynamiki tego czynnika wzrostu. Bedzie ona relatywnie wysoka, ale nie bedzie juz przyspieszac. Tym
bardziej, ze z jednej strony nie bedzie juz mogto rosngc zatrudnienie (deficyt pracownikéw), zas
z drugiej przy obecnym (relatywnie wysokim) poziomie wzrostu wynagrodzen nominalnych, dynamika
ptac realnych, z powodu inflacji, bedzie odczuwalnie nizsza. Nie ma tez mozliwosci dalszego
pobudzania konsumpcji ekspansja fiskalng. Stad kluczowe znaczenie dla utrzymania silnego ozywienia
gospodarczego bedzie miato pobudzenie inwestycji przedsiebiorstw.

| patrzac z tego punktu widzenia na perspektywy polskiej gospodarki podkreslamy, ze polityka
gospodarcza powinna by¢ obecnie skoncentrowana na zagadnieniach strukturalnych, takich jak:
(1) pobudzanie oszczednosci krajowych, (2) usuwaniu Zrédet niepewnosci inwestycyjnej,
(3) podnoszeniu aktywnosci zawodowej, zwtaszcza o0séb starszych, (4) wzroscie poziomu
i efektywnosci wydatkowania srodkéw publicznych na badania i rozwéj oraz ksztatcenie zawodowe,
(5) stopniowym zwiekszaniu naktadéw na oswiate, szkolnictwo wyzsze i stuzbe zdrowia, poniewaz
wspotczesnie — przy postepujgcej automatyzacji przemystu — sg to obszary, gdzie mogg powstawac
atrakcyjne dla kolejnych pokolen miejsca pracy, (6) podnoszeniu sprawnosci i jakosci instytucji
regulujacych dziatalnos¢ gospodarcza.
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