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»Zmiana Gospodarcza 2020-21 V Raport tgczny” jest materiatem syntetyzujgcym i kompilujgcym,
na tle ogdlnych uwarunkowan gospodarczych wyniki nastepujacych edycji raportow: ,Zmiana
gospodarcza 2020-2021. V Raport w ramach projektu ISR — komponent mikroekonomiczny”
(przygotowany przez Zespot w sktadzie: dr Kamil Fijorek?, prof. UEK dr hab. Jarostaw Kaczmarek?,
dr Konrad Kolegowicz?) oraz ,,Zmiana gospodarcza 2020-2021. V Raport w ramach projektu ISR —
komponent makroekonomiczny” (przygotowany przez Zesp6t w sktadzie: mgr Anna Gomola®,
prof. UEK dr hab. Mateusz Pipieri®). Ze wzgledu na dtugookresowe skutki wstrzgsu gospodarczego,
wywotanego pandemig COVID-19 powyzsze rezultaty zostaty uzupetnione o wyniki analiz
przeprowadzonych wytacznie na potrzeby Raportu tgcznego przez dr Piotra Boguszewskiego®,
podobnie jak opracowanie catosci tekstu.
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SYNTEZA

W IV kw. 2021 r. sytuacja makroekonomiczna Polski w sferze realnej byta, w krétkiej perspektywie,
bardzo dobra. PKB, po nizszej dynamice w Il kw. niz poprzednim, wzrést az o 7,6% r/r. Gtdwnym
czynnikiem tego wzrostu byto jednak spozycie gospodarstw domowych (3,9 pp), przy niktej kontrybucji
naktaddéw na srodki trwate (1,1 pp) i gteboko ujemnej — eksportu netto (-2,5 pp). Rekordowo duzy byt
natomiast wktad przyrostu srodkéw obrotowych, siegajacy 4,3 pp. Cho¢ samo tempo wzrostu PKB
nalezy uznac¢ za bardzo wysokie, jego struktura nie jest do utrzymania w dtuzszym horyzoncie; m.in. ze
wzgledu na niskg aktywnos$¢ inwestycyjng i znacznie odbiegajgcy od wartosci typowych — przyrost
zapaséw.

Wysokiej dynamice wzrostu towarzyszyta m.in. korzystna sytuacja na rynku pracy. Z jednej strony stopa
bezrobocia spadtfa, na przestrzeni’ 2021 r., az o 1,1 pp — do poziomu 5,4% i osiggajac wielko$¢
przedpandemiczna. Jednoczesnie zatrudnienie w grudniu 2021 r. wzrosto o ok. 0,5% r/r. Obserwowano
takze wysoki nominalnie wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw — o ok. 11% r/r, ktéry realnie byt
wyraznie nizszy (2,4% r/r w grudniu 2021 r.); takze od tempa wzrostu PKB.

Spdjna z powyzszym obrazem jest takze bardzo korzystna — tak w IV kw. 2021 r., jak i w catym roku —
sytuacja sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN), objetych sprawozdawczosciag F-01 GUS.
W kwartale tym przychody sektora nie tylko przewyzszaty wartosci notowane przed wybuchem
pandemii, ale réwniez wartosci wyznaczone przez dtugookresowe trendy, a jego zagregowany wynik
finansowy wzrdst do najwyzszego historycznie poziomu. Cho¢ rezultaty te sg czeSciowo efektem
dynamicznego wzrostu cen w gospodarce, to takze realne dynamiki tych kategorii byty wysokie. Mimo
bardzo szybkiego wzrostu kosztéw wzrosta bowiem rentownos$¢ sprzedazy, przewyzszajac trzeci
kwartyl rozktadu. W swietle sprawozdan F-01 GUS i innych danych finansowych SPN charakteryzowata
tez wysoka ptynnos¢ gotdwkowa. Pozytywnie wiec nalezato takie oceni¢ zdolnosci firm do
finansowania inwestycji ze sSrodkédw wtasnych. Wprawdzie w IV kw. 2021 r. spadfa dynamika wzrostu
tych naktadéw w grupie duzych i Srednich przedsiebiorstw, gtéwnie ze wzgledu na mniejszg aktywnos¢
najwiekszych firm; w populacji objetej sprawozdawczoscig F-01 GUS przybyto nowych inwestordw,
a firmy juz realizujgce inwestycje zwiekszaty intensywnosé przedsiewziec¢ rozwojowych.

Wyniki finansowe SPN osiggniete w 2021 r. pokazujg, ze sektor ten w kolejny rok wszedt w dobrej, cho¢
do pewnego stopnia zréznicowanej branzowo, kondycji ekonomicznej, raczej sprzyjajacej ograniczeniu
w nim ryzyka upadtosci. Dodatnio nalezy tez oceniaé, na podstawie dostepnych danych o wyzszej
czestosci niz kwartalna, aktywnos¢ ekonomiczng polskiej gospodarki w | kw. 2022 r. | tak w okresie tym
dynamika produkcji sprzedanej przemystu (PSP) systematycznie przekraczata 17% r/r. Wprawdzie
sytuacja w przetwdrstwie przemystowym nie byfa juz tak korzystna, a duza dynamika wzrostu catej PSP
wynikata w znacznym stopniu z niezwykle silnego przyspieszenia sprzedazy w energetyce i gérnictwie,
to réwniez w tym dziale wzrosty produkcji r/r byty wysokie. Rowniez w | kw. br. w dobrej kondycji
utrzymywat sie rynek pracy — m.in. wysoki byt wzrost zatrudnienia (w marcu 2022 r. — 2,4% r/r), spadta
stopa bezrobocia i utrzymata sie wysoka dynamika nominalna ptac w SPN — przy wyraznie jednak

7 Ze wzgledu na nietypowe wartosci czesci danych miesiecznych dostepnych w 2022 r. — z uwagi na wptyw
wstrzgsu wywotanego wybuchem wojny w Ukrainie w koncu lutego br. — niektére z nich omawiane sg osobno
dla 2021 r. i poczatkowych miesiecy 2022 r.



malejacej, ze wzgledu na wysoka inflacje, dynamice realnej®. Mimo to zblizona do 10% r/r byta
dynamika sprzedazy detalicznej. Powyzsze dane pozwalajg sadzié, ze takze dynamika PKB w | kw. br.
byta bardzo wysoka, by¢ moze przekraczajgca nawet 8% r/r. Gdyby te szacunki potwierdzity sie
oznaczatoby to, ze w catym 2022 r. mozna spodziewad sie wystgpienia tzw. efektu przeniesienia. Polega
on na tym, ze tak wysoki wzrost PKB na poczatku roku moze oznaczaé, ze dynamika tej kategorii
i w catym 2022 r. bedzie znaczaca — o ile nie wystgpig duze kwartalne spadki aktywnosci gospodarcze;.
Biorgc pod uwage kwartalny wzrost PKB w 2021 r. i w | kw. br. mozna oczekiwa¢, ze w 2022 r. nie
powinien by¢ on nizszy niz 3,5-4% r/r; nawet wdéwczas, gdyby w roku tym dochdd ten nie rést juz
kw./kw., a nawet nieznacznie spadat. Wynik ten nalezy jednak traktowaé z duzg ostroznoscig — jako
bardziej mechaniczng konsekwencje matematyczng niz stricte ekonomiczng. W ocenach sytuacji
gospodarczej w br. wtasciwsze bedzie zatem przygladanie sie tendencjom zmian kw./kw. niz r/r;
zwtaszcza w uktadzie narastajgcym.

Wprawdzie z powodow stricte statystycznych dynamika PKB dla catego biezgcego roku nie powinna
negatywnie zaskoczy¢, analiza zjawisk ekonomicznych jest obecnie trudna, a ryzyka prognostyczne —
bardzo wysokie. Wskazac tu trzeba przynajmniej na trzy obszary, bedace potencjalnym Zzrédtem duzych
problemdw gospodarczych w nadchodzacych miesigcach, a by¢ moze i latach:

= dalszy przebieg pandemii COVID-19; zwtaszcza na jesieni i w zimie br.,

= konsekwencje wojny w Ukrainie,

= napiecia w sferze nominalnej gospodarki, zwigzane m.in. z wysoka inflacjg, wzrostem stép procen-
towych i rentownosci, ostabieniem ztotego, a takze wywotane tymi okolicznosciami reakcje polityki
gospodarczej, w tym pienieznej.

Jesli chodzi o przebieg pandemii COVID-19 na przetomie lat 2021-22, to wpisat sie on w relatywnie
tagodniejszy scenariusz, naszkicowany w poprzednim Raporcie £tacznym (Rt). Wprawdzie skala zakazen
byta duza, to ich przebieg w wariancie Omikron — zdecydowanie lzejszy, cho¢ niestety — przy duzej
liczbie ofiar smiertelnych w Polsce. Mozna przypuszcza¢, ze stosunkowo nizsze obcigzenie systemu
opieki zdrowotnej wynikato z trzech powoddéw — wyzszej odpornosci populacyjnej, zwigzanej
z realizacjg programu szczepien, odpornoscig nabytg po infekcjach w spoteczenstwie, w ktérym
stopien restrykcji i ich przestrzegania byty niskie oraz nizszej zjadliwosci samego wirusa. Konsekwencje
stricte ekonomiczne COVID-19 w Polsce nie byly wiec w analizowanym okresie specjalnie duze. Trzeba
jednak wyraznie podkresli¢, ze sytuacja ta nie tylko nie oznacza niskiego ryzyka skutkéw pandemii
COVID-19 w przysztosci, ale wrecz moze je potegowac. Po pierwsze, przy niskim poziomie zaszczepienia
trzecig dawkag w Polsce (ok. 1/3 grupy docelowej) mozna spodziewac sie, ze juz na jesieni br. zniknie
odpornos¢ poszczepienna, zwigzana ze szczepieniami dwoma pierwszymi dawkami. Po drugie,
catkowite zniesienie restrykcji bedzie oznaczato nie tylko rezygnacje z prostych $rodkéw
ograniczajacych tancuch infekcji (np. maseczki), ale tez spadek odpowiedzialnosci i ostroznosci
spotecznej w tym obszarze. Po trzecie, wirus caty czas istnieje i podlega réznym mutacjom — o trudnym
do okreslenia potencjale zakaznym i chorobotwérczym. W przypadku pojawienia sie odmiany
o ciezszym przebiegu, skutki ekspozycji w spoteczeristwie o ograniczonej podpornosci poszczepiennej
i nabytej, w dodatku z rozluznionym rezimem sanitarnym, mogtyby by¢ fatalne; byé moze nawet gorsze
niz w przypadku wariantu Delta. Warto zauwazy¢, ze istniejg kraje, ktdore mimo determinacji
i stosowania rozbudowanych dziatah przeciwepidemicznych, ponownie borykajg sie z problemem
pandemii COVID-19 (np. Chiny). W sumie wiec przebieg pandemii COVID-19 nalezy uznawac za

8 Mimo wysokiej dynamiki nominalnej trudno zatem uwazaé, by wzrost ten miat cechy spirali cenowo-ptacowej
(SCP); tym bardziej, ze jak wynika z kwietniowego Szybkiego Monitoringu NBP (SM-0222) wzrosty te byty takze
bardzo silnie zréznicowane branzowo.
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powazny czynnik ryzyka w drugiej potowie 2022 r.; mimo istnienia srodkéw profilaktycznych, w tym
szczepien, oraz ostatnio — takze leczenia swoistego.

Wojna w Ukrainie jest wstrzagsem o znaczeniu tak lokalnym, dla polskiej gospodarki, jak i globalnym,
i o skomplikowanych oraz wielorakich kanatach oddziatywania — wptywajgcych tak na popyt, jak
i potencjat kraju i to czesto, w zaleznosci od innych uwarunkowan, stymulujgco badz hamujaco.
Wyraznie podkreslmy takze, ze nie jest to wstrzas stricte ekonomiczny, ale zaburzenie administracyjno-
ekonomiczne. Tu rdzni sie on m.in. od wstrzgsu pandemicznego, majgcego gtdwnie charakter
administracyjny. Wojna w Ukrainie przynosi bowiem tak czysto realne skutki ekonomiczne, jak choéby
fizyczne niszczenie potencjatu produkcyjnego czy zasobdéw sity roboczej, jak i administracyjne —
np. sankcje. O ile te ostatnie mozna stosunkowo tatwo wprowadzaé/znosi¢ w trybie decyzji, o tyle
usuwanie zniszczen i innych strat materialnych jest zasobochtonne i znacznie dtuisze. Rowniez
w warstwie psychologicznej — postaw, oczekiwan etc. skutki wojny mogg byé wyraznie trwalsze
i gtebsze oraz bardziej dewastujgce niz obaw zwigzanych z pandemia. Takze zakres dziatarn militarnych
i implikacji politycznych moze oznaczaé, ze wojna ta jest jednym z elementéw ksztattowania sie
nowego globalnego tadu ekonomicznego, a wiec takze procesu w gruncie rzeczy sekularnego,
o gtebokich, réwniez strukturalnych, konsekwencjach. W przypadku réznych pandemii, ich epizody,
choé potrafity wielokrotnie nawracac nawet przez setki lat, na ogét nie trwaty dtuzej niz 1-2 lata. Choéby
z powyzszych powoddw wstrzgs wojenny jest zupetnie innym zdarzeniem niz szok pandemiczny
z2020r.

Obszary oddziatywania wojny w Ukrainie s, jak juz wspomniano, wielorakie. Ich dokfadniejsze
omoédwienie wykracza poza zakres Rt. Wydaje sie, ze obecnie obejmujg one przede wszystkim efekty:

= uchodZczo-migracyjne,

= sankcyjne,

= kryzysowe, w tym materialne w krajach uwiktanych bezposrednio w konflikt i zniszczenia,
= psychologiczne, w tym dotyczace klimatu ekonomicznego, oczekiwan etc.,

= interwencyjne, zwigzane z dziataniami obronnymi, pomocowymi itd.

Jak wspomniano, ich makroekonomiczne konsekwencje dotyczg zaréwno sfery popytowej, jak
i podazowej, w tym potencjatu, gospodarki. | tak z bardzo wysokg, siegajgcq nawet 3 min osdb, falg
uchodzcéw sprzezonych jest szereg zjawisk o charakterze popytowym. Sg to bowiem osoby nie tylko
tworzace ,,normalny”, biezacy popyt, zwigzany z zaspokojeniem podstawowych potrzeb bytowych, ale
w wielu przypadkach — takze z koniecznoscig odtworzenia mienia pozostawionego w Ukrainie —
obuwia, ubran, niektérych mebli itd. Jest to jedng z przyczyn wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej
w marcu br., w tym wtasnie w tych kategoriach débr, niewatpliwie przektadajacej sie takze na presje
cenowga. Warto jednak podkresli¢, ze obok wielu konsekwencji popytowych naptywu uciekinieréw,
istniejg takze skutki podazowe tego zjawiska. Szybko zwieksza ono bowiem podaz sity roboczej —
szacuje sie, ze w marcu pracowato juz ok. 100 tys. oséb z tej populacji. Wedtug badan opinii korzystny
jest takze klimat spoteczny dla aktywizacji zawodowej uchodzcéw — ok. 1/3 pracodawcow deklaruje
chec ich zatrudnienia. W obszarze podazowym wojna ma takze niekorzystne efekty na naszym rynku
pracy — mobilizacja wojenna oznaczata odptyw czesci mtodych Ukraincéw z niektérych jego obszaréw,
w tym transportu i budownictwa. W sumie jednak wydaje sie, ze skutki pozytywne przewaza nad
konsekwencjami negatywnymi i w efekcie zwiekszy sie globalna podaz pracy na polskim rynku. Dziata
to oczywiscie stymulujgco na potencjat gospodarki i zmniejsza¢ moze presje inflacyjng oraz ptacowg na
niektérych rynkach.
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Bardzo trudna jest ocena, na tym etapie, skutkdow czesci sankcji dla polskiej gospodarki. Generalnie
w krétkim okresie mozna sie tu spodziewac kilku gtéwnych konsekwencji. Po pierwsze, nalezy liczy¢ sie
z istotnym wzrostem cen niektdrych materiatéw i surowcow i wynikajacej z tego presji inflacyjnej
w kraju. Po drugie, zmniejszy¢ sie moze ich fizyczna dostepnos¢. Fakt ten nie tylko spowoduje
dodatkowe zaktdcenia w tancuchach dostaw, juz nadwyrezonych wcze$niejszym szokiem
pandemicznym, ale zwiekszy popyt przezornosciowy na te wyroby dodatkowo windujgc ich ceny
i redukujgc mozliwosci produkcyjnego wykorzystania (,chomikowanie zapaséw”). Skutki podazowe
beda tu wiec wyraznie ujemne, a wptyw na funkcjonowanie SPN — negatywny. Po trzecie, sankcjom
naktadanym przez UE bedg towarzyszyty retorsje — niekoniecznie symetryczne. Utrudni to dziatanie
polskim przedsiebiorcom, czasem w nieoczekiwanych trybie i obszarach. Po czwarte, trudne do
oszacowania, ale raczej niepozytywne moga by¢ konsekwencje sankcji dla bilansu ptatniczego —
substytuty bedziemy bowiem kupowad raczej drozej, a wtasny eksport realokowac taniej —
z koniecznosci plasowania na innych rynkach. Deficyt w obrotach moze dodatkowo wzmagaé popyt
uchodzcéw na niektére importowane towary. Po pigte, niefatwa moze by¢ ocena konsekwencji
i lojalnosci w przestrzeganiu sankcji przez inne panistwa. W przypadku nawet czesciowego jej braku dla
polskiej gospodarki mogtoby to oznacza¢ zaburzenia jej konkurencyjnosci w stosunku do tych panstw,
ktére sankcje omijajg. To mogtoby by¢ dodatkowym czynnikiem niesprzyjajgcym ksztattowaniu sie
naszego bilansu handlowego. Po széste, w nieco dtuzszym horyzoncie moga jednak pojawic sie pewne
pozytywne zjawiska dostosowawcze, w tym zmiana kierunkéw zaopatrzenia i zbytu, racjonalizacja
zuzycia etc. Te procesy wymagaja jednak na ogét dtuzszego nieco czasu.

Dos¢ podobne, pod niektérym wzgledami, mogg byc¢ skutki zniszczen i kryzysu gospodarczego
w krajach bezposrednio lub posrednio zaangazowanych w ten konflikt — Rosji, Ukrainy i Biatorusi. Jedna
z podstawowych rdznic jest taka, ze o ile sankcyjne ograniczenia podazowe mozna tatwo skorygowac
lub znies¢, o tyle nie da sie tego uczyni¢ w przypadku fizycznej destrukcji aparatu wytworczego. Na te
destrukcje trzeba w dodatku patrze¢ szerzej — moze ona dotyczy¢ nie tylko sktadnikdw materialnych
majatku, ale konfliktu zaufania, zburzenia czesci osiedli mieszkaniowych, powodujacego deficyt sity
roboczej itd. W takich okoliczno$ciach wzrost cen deficytowych towaréw moze by¢ takze bardziej
trwaty. Mogg one tez negatywnie oddziatywac na polska wymiane handlowg z tymi rynkami ze wzgledu
nie na administracyjne ograniczenia, a trudng sytuacje tych gospodarek, zawieszenie dziatalnosci czesci
partneréw handlowych itd. W biezgcym roku szacuje sie na przyktad, ze w Ukrainie PKB skurczy sie
o ok. 40% r/r. Oceniajac znaczenie tych konsekwencji warto jednak pamietac, ze skala naszej wymiany
na tych kierunkach jest stosunkowo ograniczona, co nie oznacza jednak, ze brak niektérych surowcéw
i towardow moze by¢ krytyczny i moze prowadzi¢ do waskich gardet w czesci naszych przedsiebiorstw.
Oddziatywanie niektorych deficytéw moze tez mieé skutki globalne — Ukraina jest np. jednym
z kluczowych producentéw pszenicy i jej deficyt moze byé kolejnym czynnikiem windujgcym Swiatowe
ceny Zywnosci.

Analizujgc wptyw wojny na gospodarke nie sposdb poming¢ jej aspektdw psychologicznych, w tym
oddziatujgcych na sentyment gospodarczy, oczekiwania itd. Jest to w dodatku element dynamicznie
zwigzany ze wstrzgsem wojennym, gdyz z jednej strony jest jedng z jego bezposrednich konsekwencji,
z drugiej —sam tworzy czes¢ kolejnych nastepstw ekonomicznych konfliktu. Poczatkowa fala niepokoju
przeksztatca sie bowiem w konkretne reakcje podmiotow gospodarczych, niekiedy potegujgce
problemy ekonomiczne.

W Polsce spora cze$¢ bazujgcych na badaniach opinii indekséw miesiecznych w odpowiedzi na wybuch
wojny w Ukrainie mocno pogorszyta sie juz w marcu, a indeksy dzienne (np. notowania niektérych
spotek na GPW) gwattownie zareagowaty w dniu rozpoczecia konfliktu. Takze zdecydowane
pogorszenie nastrojéw widoczne byto w czesci wynikéw kwietniowej edycji SM NBP. Mozna wiec
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zatem oceniaé, ze wojna wyraznie obnizyta poziom sentymentu ekonomicznego w polskiej gospodarce,
a zjawisko to dotyczyto tak przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Mogtoby to wiec
sygnalizowac takze spadek aktywnosci gospodarczej w najblizszej przysztosci, w tym dynamiki wzrostu.
Oceny takie nalezy jednak traktowaé ostroznie, gdyz w przypadku pojawienia sie gtebokich i nowych
jakosciowo szokdw, mozliwe jest zjawisko nadreaktywnosci czesci firm i innych podmiotéw,
manifestujgce sie m.in. V-ksztattnym zatamkiem w przebiegu czasowym wskaznikéw koniunktury czy
nastrojéow gospodarczych. Zatamek taki oznacza bowiem, ze podmioty gwattownie obnizyty oceny
sytuacji, po czym réwnie szybko je skorygowaty w gére. Poniewaz realne procesy raczej nie mogg
przebiegaé¢ wedtug tego schematu, sekwencja szybkiego zatamania i szybkiego odbicia moze by¢
wyrazem wtasnie tej nadreaktywnosci. Trzeba podkresli¢, ze w przypadku badan jakosciowych sytuacji
gospodarczej Polski, czes¢ wskaznikdw miesiecznych tak sie zachowata, gdyz juz w kwietniu ulegty
pewnej poprawie m.in. wskazniki ufnosci konsumentéw i wszystkie gtéwne wskazniki klimatu
koniunktury GUS. Nie jest natomiast mozliwa petna interpretacja indekséw kwartalnych gdyz, ze
wzgledu na okres trwania tej wojny, jeszcze nie zostaty przeprowadzone powtdrne badania o takiej
czestosci i nie wiadomo, czy i w jakiej skali nastgpi korekta nastrojéw.

Ze wstrzgsem wojennym zwigzane tez sg zwykle rdzne dziatania panstwa o charakterze interwencyjno-
prewencyjnym, obronnym itd. Réwniez ich skutki mogg by¢ wielorakie. Jednym z typowych dla
wszystkich konfliktow, i to dotyczagcym nie tylko stron bezposrednio zaangazowanych w wojne, ale
choéby zagrozonych przez jej konsekwencje, jest wzrost wydatkéow budzetowych na cate spektrum
dziatan militarnych, naprawczych itd. Wzrost ten zwykle generuje m.in. znaczacy impuls popytowy.
Moze tez wywotywac , bezposrednie” efekty wypychania w tym znaczeniu, ze dziatania panstwa moga
w sytuacji zagrozenia wojennego wyraznie re-adresowac czes¢ priorytetéw gospodarczych w kierunku
przedsiewzie¢ o charakterze obronnym, zwiekszajagcym bezpieczenstwo i ciggtos¢ dziatania réznych
elementow ekonomiki, kosztem redukcji innych wydatkéw, zaniechania czesci wczesniejszych
inwestycji itd.

O ile sytuacje makroekonomiczng w sferze realnej, tak w 2021 r., jak i na poczatku 2022 r. nalezy uznac
za korzystng w krétkim horyzoncie, o tyle w sferze nominalnej pojawia sie tu szereg zagrozen.
Pierwszym jest wyrazne przyspieszenie inflacji, ktéra w marcu i kwietniu br., po raz pierwszy od 2000 r.
osiggneta w Polsce wartosci dwucyfrowe. Przyczyn tego zjawiska jest wiele, ale jednym z gtéwnych
czynnikdw, oddziatujgcych na znaczace przyspieszenie proceséw wzrostu cen w bardzo wielu
gospodarkach s$wiata, jest silny wzrost cen surowcow energetycznych, zapoczatkowany przez
pocovidowe ,obicie” aktywnosci ekonomicznej, a obecnie silnie wzmocniony wojng w Ukrainie,
wywotang przez jednego z najwiekszych ich dostawcow. W rezultacie szacuje sie, ze w kwietniu br.
w UE inflacja wzrosta do ok. 8,8% r/r, a w USA w marcu— do 8,5% r/r i jest to jej najwyzszy poziom
w tym kraju od 1981 r. Wskutek silnych impulséw kosztowych oraz zaktécen w taricuchach dostaw
bardzo istotnie wzrosty takze indeksy cen produkcji sprzedanej — w Polsce w marcu do ok. 20% r/r,
aw Niemczech — do rekordowego poziomu 30% r/r. Obserwowany od pewnego czasu, tak
w gospodarce polskiej, jak i Swiatowej znaczacy wzrost presji inflacyjnej ma szereg konsekwencji dla
wzrostu gospodarczego. Kilka z nich wydaje sie podstawowych. Po pierwsze, szereg bankéw
centralnych, w tym NBP, wyrazZnie zaciesnia polityke pieniezng lub planuje takie dziatania w najblizszym
czasie. Po drugie, wysoka inflacja ,zjada” dochody czesci grup spotecznych, zwtaszcza stabszych
ekonomicznych. Bedzie to powodowato spadek popytu czesci gospodarstw domowych, a takze
pogorszenie sytuacji finansowej w pewnych grupach przedsiebiorstw — zwtaszcza mniejszych,
o stabszej pozycji rynkoweji mniejszym potencjale do przerzucania wzrostu kosztéw w ceny. Po trzecie,
po wielu latach tzw. great moderation, niskiej inflacji i stép procentowych, przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe wzrost inflacji i powrdt aktywnej polityki bankéw centralnych oraz wiadz
fiskalnych traktujg jako dodatkowe Zrddta niepewnosci. Negatywng percepcje tej sytuacji poteguje
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fakt, ze obok czynnikéw stricte ekonomicznych, wzrostu cen niektérych surowcéw i materiatéw,
pojawit sie szczegodlnie trudno przewidywalny element pozaekonomiczny — niszczgce skutki wojny. Po
czwarte, przedfuzanie sie okresu inflacji, a szczegdlnie jej dalszy wzrost, grozg odkotwiczeniem
oczekiwan inflacyjnych i efektami o charakterze spiral cenowo-dochodowych/ptacowych. Bedg temu
przeciwdziata¢ wtadze monetarne. Powyisze czynniki sugerujg, ze tak w wielu gospodarkach
zewnetrznych, jak i w polskiej, nalezy oczekiwaé spadku aktywnosci ekonomicznej, w tym
inwestycyjnej. Na wysokie prawdopodobienstwo takiego scenariusza wskazujg zaréwno wyniki analiz
modelowych Raportu Makro, jak i prognozy wiekszosci zewnetrznych osrodkéw — nie tylko
przewidujgce znaczgce obnizenie dynamiki wzrostu PKB, ale czesto korygowane w dét.

Prognozowanie w okresie zmian strukturalnych zawsze jest szczegdlnie trudne. Obecnie zadanie to jest
jeszcze wiekszym wyzwaniem ze wzgledu na naszkicowang powyzej charakterystyke wstrzasu
wywotanego wojng w Ukrainie. Szczegdlne problemy prognostyczne mogg by¢é wywotane przez
dyskrecjonalne elementy polityki gospodarczej, zwigzanej z potrzebami militarnymi i innymi
nastepstwami konfliktu. Takze wysoka inflacja moze wymaga¢ okreslonych dziatan w zakresie polityki
fiskalnej, takze o charakterze ostonowym. Wszystkie te przedsiewziecia mogg mie¢ duzy bezposredni
wplyw na strone popytowo-kosztowg gospodarki, a w dalszych fazach — takze decyzje podejmowane
w ramach polityki pienieznej. W sumie wiec jednym z gtdwnych Zrédet niepewnosci prognoz jest dalszy
przebieg wojny w Ukrainie. Nie mozna tez, z powoddw scharakteryzowanych powyzej, poming¢ ryzyk
pandemicznych — mimo wyraznego spadku tego zagrozenia w Polsce. Poniewaz w zasadzie nie ma
obecnie przestanek do gtebszej racjonalizacji wskazanych tu zrédet niepewnosci, zastanawiajac sie nad
prognozami przysztej sytuacji gospodarczej warto postuzyé sie podejsciem scenariuszowym.
Szczegdlnie warte rozwazenia wydajg sie trzy warianty:

= utrzymanie konfliktu w Ukrainie na poziomie zblizonym do obecnego i brak powazniejszych skut-
kéw pandemii w Il pot. br.,

= istotne zaostrzenie konfliktu w Ukrainie i nawrdt pandemii COVID-19 w Il pot. br.,

=  rozwigzanie konfliktu w Ukrainie i wygasniecie pandemii.

W pierwszym nalezy liczy¢ sie ze stabilizacjg, lub nawet pewnym spadkiem, liczby uciekinieréw
z Ukrainy oraz wdrazaniem w krajach UE rozwigzan omijajacych rosyjskie sankcje — gtéwnie
energetyczne. Stabilizowatoby to popyt krajowy w Polsce, oznaczajac tez wygaszanie impulsu
konsumpcyjnego po wybuchu wojny. Ceny surowcéw pozostatyby wysokie, nawet rosngce na etapie
tworzenia rezerw strategicznych w UE (Polska dysponuje nimi w duzo wiekszym stopniu — w przypadku
gazu), ale bez tendencji do dalszego dynamicznego wzrostu. W wariancie tym nalezatoby zapewne
liczy¢ sie ze stopniowym spadkiem dynamiki PKB, ale i — przynajmniej lekkim — inflacji.

W wariancie drugim dominujg bardzo negatywne konsekwencje makroekonomiczne. Silnie rosng ceny
surowcow przy spadku ich dostepnosci, mocno wzrasta fala uchodzcéw. Tworzy to duzy impuls
inflacyjny. Jednoczes$nie wojna i wysoka inflacja zmniejszajg inwestycje, powodujgc m.in. wzrost ryzyka
kraju. Bardzo silnie rosnie i tak wysoka niepewnos¢. Przektada sie ona takze na sfere finansowg —
ostabienie waluty i duzy wzrost rentownosci obligacji. Wariant ten oznacza zatem szybko narastajgcy
kryzys — spadek PKB, przy wzroscie inflacji.

Trzeci wariant powoduje szybkg normalizacje rynku surowcéw i zwigzany z tym wyrazny spadek ich
cen. Firmy istotnie zmniejszytyby tez zapasy. W wariancie tym powrdcitaby tez duza cze$¢ migrantow.
Tworzytoby to negatywny bodziec popytowy. W sumie wariant ten oznaczatby duzy spadek pres;ji
inflacyjnej, ale przy jednoczesnym przejsciowym spadku popytu krajowego.

W obecnym Rt spotykamy sie po raz drugi z przypadkiem (po wstrzgsie zwigzanym z COVOD-19), gdy
metodyka ISR konfrontuje sie z sytuacjg, w ktdrej gospodarka doswiadcza nowego typu szoku, a zbiory
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informacyjne, bedace jej podstawa, jeszcze nie uwzgledniajg nowych zjawisk. Powstaje wiec pytanie,
jak w tej sytuacji interpretowac wyniki postepowania modelowego? Pierwsze doswiadczenie pokazato,
ze dobrym podejsciem metodycznym jest wykorzystanie narzedzi modelowych, nie obejmujgcych
nietypowego wstrzasu, ktore z czasem pokazujg Sciezki zmiennych, wynikajace z ich dtugookresowych
uwarunkowan. W okresie przejSciowym wyniki te wymagaja dodatkowego, pozamodelowego,
naswietlenia informacjami zawartymi w Rt.

Przyjmujgc powyzsze podejscie mozna wiec stwierdzi¢, ze nakreslony w ostatnim Raporcie Makro
scenariusz makroekonomiczny nie jest juz tak optymistyczny, jak w poprzedniej edycji. Wzrost
gospodarczy powoli powraca do tempa sprzed pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewa¢é
sie odczytdw wzrostu bardziej stabilnych. Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na
powolny powrét dynamiki wzrostu do odczytéw sprzed pandemii. Zgodnie ze sciezkg centralng
w | kwartale 2022 r. PKB bedzie rést (ze stopg roczna 8,03%), przy dodatnim wktadzie inwestycji, silnym
nadal wzrosScie popytu krajowego oraz spozycia gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej
edycji raportu stwierdzamy, ze czynnikami realnymi, ktére bedg napedzaé wzrost w kilku najblizszych
kwartatach jest popyt krajowy i spozycie gospodarstw domowych. Z wysokich, przekraczajgcych
wartos¢ 8% r/r dynamik wzrostu PKB, Sciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB bedzie male¢
do poziomu okoto 2,65% r/r w IV kwartale 2023 r., wskazujac na silne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego, przed jakim stoi polska gospodarka. W tym aspekcie obecna prognoza nie jest zgodna
ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu — poprzednio wskazywaliémy, ze w okresie kilku
kwartatéw polska gospodarka powrdci do $ciezki wzrostu na poziomie okoto 4% r/r.

Wolniejsze tempo wzrostu PKB w 2023 r. niz wynika to ze Sredniej z proby jest spowodowane
mozliwym powolnym wyczerpywaniem sie potencjatu zrédet wzrostu, ktére identyfikowalismy
w poprzednich raportach. Zgodnie z wykresami wachlarzowymi i wartosciami $ciezek centralnych,
w najblizszych kwartatach polskg gospodarke czeka wyhamowanie popytu krajowego i spozycia
gospodarstw domowych, odpowiednio do wartosci 1,63% (popyt) i 1,53 (spozycie) w IV kwartale
2023 r. Tak silne ograniczenie popytu i spozycia ma negatywny efekt na wzrost gospodarczy. Dynamika
nakfadéw brutto na srodki trwate pozostaje na relatywnie wysokich odczytach w catym horyzoncie
prognozy, jednak to zrédto wzrostu gospodarczego tez czeka hamowanie. Wyraznie widoczne jest
konsekwentne hamowanie tempa wzrostu w catym horyzoncie prognozy.

Silne rozproszenie wykreséw wachlarzowych, na ktére zwrdécono uwage w poprzednich edycjach
raportu, utrzymuje sie tez obecnie. Nalezy ten efekt interpretowac jako wystepowanie duzej
niepewnosci prognoz, w szczegdlnosci co do spodziewanego powyzej scenariusza. Silne wahania
wzrostu oraz jego zapasé w okresie pandemii majg nadal duzy wptyw na dynamike badanych szeregéw
czasowych. Wspomniany w poprzedniej edycji raportu niski poziom identyfikacji cech tej dynamiki
przez pryzmat stosowanych dotychczas modeli utrzymuje sie nadal. Staba identyfikacja manifestuje sie
duzg niepewnoscig estymacji parametréw oraz w konsekwencji — silnym rozproszeniem prognoz.

Jedng z konsekwencji opisywanej powyzej niepewnosci sg wartosci prawdopodobienstwa, ktére nie
wykluczajg negatywnego scenariusza rozwoju polskiej gospodarki. Prawdopodobieristwa te rosng
w catym horyzoncie prognozy do poziomu 0,25 w przypadku dynamiki PKB. Przewaza zatem scenariusz
wzrostu w kolejnych kwartatach, jednak ryzyko wyhamowania i dalszej recesji nadal pozostaje na
poziomach ostrzegawczych i prawdopodobieristwo takiego scenariusza zwiekszyto sie w poréwnaniu
z poprzednig edycjg raportu. Prognoza dynamiki inwestycji konsekwentnie pozostaje najbardziej
niepewna. Prawdopodobieristwo spadku inwestycji jest wysokie w catym horyzoncie prognozy i rosngc
stabilizuje sie na poziomie 0,38 w IV kwartale 2023 r. Gtéwne Zrédta wzrostu, to jest popyt krajowy
i spozycie gospodarstw domowych, tez sg narazone na spadki z prawdopodobienstwem siegajgcym
wartosci okoto 0,38 i 0,35, wobec wartosci 0,18 notowanej w poprzedniej edycji raportu.

15



W przypadku prognoz danych o czestosci miesiecznej — ze wzgledu na brak zmian w okresach
sktadowych cyklicznych — dla dynamiki produkcji przemystowej przebieg prognoz jest bardzo podobny
w wariantach z i bez komponentu cyklicznego. Obie wskazujg, dla wspdlnego horyzontu, na
wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej w catym tym okresie. Wedtug tego scenariusza odczyt
zlutego 2022 r. jest najwyzszy i wyznacza goérny punkt zwrotny oraz punkt odwrdécenia trendu. W catym
horyzoncie prognozy do marca 2023 r. nalezy spodziewad sie malejgcych, ale nadal dodatnich, dynamik
produkcji przemystowej r/r.

Zasadniczo odmiennym scenariuszem charakteryzujg sie prognozy wykonane dla dynamiki sprzedazy
detalicznej. Dane z okresu pandemii (od | 2020 do X 2021) miaty na tyle silny wptyw na wtasnosci
sktadowych cyklicznych, ze modyfikacji ulegt przebieg komponentu cyklicznego w interesujgcym nas
okresie pandemii. Zmianie podlegaty czestotliwosci jak rowniez przesuniecia fazowe i amplituda.
W efekcie obydwa zestawy danych generujg inny scenariusz prognostyczny dla czesci wspdlnej
horyzontu prognoz. Sciezka prognoz majgca punkt zaczepienia w koricéwce roku 2019 (obserwacja
z grudnia) wskazywata na odwrdcenie trendu na poczatku roku 2020 i cykliczne wyhamowanie
trwajgce do jesieni 2020 r. Nastepnie od X 2021 r. miata wystepowac kolejna zmiana trendu i ekspansja
trwajgca do korica horyzontu prognozy, czyli do X 2022. Dane z okresu pandemii (1 2020 r. do 112022 r.)
zasadniczo zmienity ten scenariusz. Nalezy obecnie spodziewad sie wyhamowania dynamiki sprzedazy
r/r do korica horyzontu prognozy.

Opisany powyzej scenariusz prognostyczny zbudowany przy wykorzystaniu komponentéw cyklicznych
uzupetnia analiza ryzyka na podstawie wykreséw wachlarzowych. Pomimo konsekwentnego
wyhamowania tempa produkcji w catym horyzoncie prognozy i wyhamowania sprzedazy,
prawdopodobienstwa spadkdw r/r sg relatywnie niskie. Na recesje pod koniec horyzontu prognozy
bardziej narazona jest produkcja, poniewaz prawdopodobienistwo ujemnej dynamiki tempa zmian r/r
osigga wartosé¢ 0,18 w X 2022 r. i stabilizuje sie na wartosci 0,2 na koncu horyzontu prognozy.
Prawdopodobienstwa spadkéw sprzedazy detalicznej nie przekraczajg wartosci 0,03 w catym
horyzoncie prognozy (wobec 0,03 wskazanej w poprzedniej edycji raportu).

Jesli chodzi o konsekwencje dobrej sytuacji finansowej w SPN, to wykonane w Raporcie Mikro analizy
zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. wedtug rodzaju dziatalnosci, sekcji
PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci, sg podstawg braku ostrzezenia w zakresie
stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.

W Il p. 2021 r. nastgpit spadek zagrozenia w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku (-
18,0% r/r). Wzrost nastgpit natomiast w stosunku do poprzedniego pétrocza (+4,9% o/o). Pomimo
tego, stopien zagrozenia (150) pozostaje ponizej poziomu ostrzegawczego. Prognoza krétkoterminowa
dla scenariusza neutralnego zakresla wzrost zagrozenia (Srednia roczna +6,0%), nadal przy poziomie
nizszym od ostrzegawczego (155). Scenariusz pesymistyczny zaktada szybszy wzrost zagrozenia
(+10,5%) i przekroczenie progu ostrzegawczego (162), a optymistyczny ze wzgledu na raczej brak
powtdrzenia sekwencji i wielkosci amplitudy wahan ostatnich okreséw jest najmniej prawdopodobny.

W formutowaniu ocen dotyczacych przysztej sytuacji przedsiebiorstw nalezy zwrdci¢ uwage na
poszerzajacy sie katalog ryzyk i silnie pogtebiajacy sie co do ich wysokosci, ktorych efektem jest
obnizenie wskaznikoéw wyprzedzajgcych koniunktury, tak w polskiej, jak i Swiatowej gospodarce.

W ujeciu klas wielkosci korzystne zmiany w Il p. 2021 r. (r/r) dotyczyty przedsiebiorstw matych,
$rednich, a zwtaszcza duzych, natomiast wedtug rodzajéw dziatalnos$ci znaczna poprawa sytuacji miata
miejsce gtoéwnie w ustugach (-37,3% r/r), a w niewielkim stopniu w produkcji i handlu. Prognoza
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krétkookresowa przynosi najwiekszy wzrost sredniego rocznego zagrozenia w przedsiebiorstwach
matych (+7,5%) oraz niewielki w Srednich (+1,2%), a w duzych znikomy (+0,2%).

Generalnie, w Il p. 2021 r. ocena bilansu zmian jest wysoce pozytywna ze wzgledu na znaczng przewage
tych korzystnych w ujeciu sekcji PKD. Dotyczy to w szczegdlnosci zakwaterowania i gastronomii
(sekcja 1), gornictwa i wydobywania (sekcja B) oraz informacji i komunikacji (sekcja J). Natomiast
znaczne pogorszenie sytuacji miato miejsce w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie (sekcja D),
a w mniejszym stopniu w finansach i ubezpieczeniach (sekcja K).

Przedsiebiorstwa mate odnotowaty w tym okresie spadek zagrozenia (-16,2% r/r), poprzedni odczyt byt
takze korzystny. Poprawa sytuacji w ostatnim okresie byta skokowa (przy spadku sredniej rocznej
0 -16,9%), a ostatni odczyt sygnalizuje wzrost zagrozenia o/o do poziomu ostrzegawczego i hamuje
dtugookresowg tendencje spadkowg stopnia zagrozenia. Prognoza zaktada mozliwy wzrost wartosci
Sredniej rocznej zagrozenia (+7,5%).

Przedsiebiorstwa $rednie wykazaty spadek zagrozeniaw Il p. 2021 r. (-11,2% r/r, $redni roczny -17,0%),
przy poprzednim takze korzystnym odczycie. Kulminacja sredniookresowej tendencji wzrostowej
przypadta na | p. 2020 r., po czym miata miejsce skokowa poprawa postpandemiczna. Prognoza
krotkookresowa zaktada wzgledng stabilizacje i wzrost Sredniej wartosci rocznej stopnia zagrozenia
(+1,2%).

Przedsiebiorstwa duze w Il p. 2021 r. odnotowaly znaczny spadek stopnia zagrozenia
(-23,3% r/r), poprzedni odczyt byt korzystny, a Srednia roczna zmalata o -27,2%. Zmiany te przerwaty
dtugookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, a trudna do wyznaczenia prognoza
krotkookresowa zaktada w wysoce zmiennych warunkach wzgledng stabilizacje (wzrost Sredniej
rocznej +0,2%).

W sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) czteroetapowa analiza stopnia zagrozenia pozwolita
na wskazanie poziomu 13 dziatéw PKD, ktére cechowaty sie trwatoscig zagrozenia (6 w produkcji
i 7 w ustugach). Dla 13 dziatéw PKD (6 w produkcji i 7 w ustugach) prognoza wskazuje na utrzymanie
sie wysokiego stopnia zagrozenia i dla jedynie 5 dziatéw PKD biezgca sytuacja cechuje sie wysokim
stopniem zagrozenia. Dodatkowo analiza przy wykorzystaniu metody drzewa decyzyjnego (5 etapdéw
selekcji) pozwolita wskaza¢ 1 dziat na poziomie ogdtem (dziat PKD 09). Najmniej korzystna sytuacje ze
wzgledu na wszystkie kryteria oceny, zaobserwowano w dziatalnosci ustugowej wspomagajacej
gornictwo i wydobywanie PKD 09. Niekorzystna utrzymujaca sie sytuacja wraz z niekorzystng prognoza
obserwowana byfa w dziatach PKD 33 i 64.

Mimo generalnie dobrej sytuacji finansowej istniejg branze silniej narazone na ryzyko upadtosci.
Analiza trwatosci stanu zagrozenia w okresie | p. 2020 do Il p. 2021 r. pozwolita na wyodrebnienie tych
dziatéw PKD, ktére cechowata trwata sytuacja oceniana jako niekorzystna (wysoki stopien zagrozenia
i jego wzrost) — dla przedsiebiorstw ogdtem oraz wedtug klas wielkosci. Do dziatéw cechujgcych sie
jednoczesnie trwatoscig zagrozenia, podwyzszong prognozg zagrozenia i aktualnym, wyzszym stanem
zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

= dziatalnos¢ ustugowg wspomagajgcg gornictwo i wydobywanie PKD 09;

= produkcje komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

= produkcje pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli PKD 29;
= produkcje pozostatego sprzetu transportowego PKD 30;

= naprawe, konserwacje i instalowanie maszyn i urzgdzen PKD 33;
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® magazynowanie i dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajaca transport PKD 52

= zakwaterowanie PKD 55

= dziatalnos¢ zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59

= finansowag dziatalnos¢ ustugowa, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy PKD 64

= dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikow i agentdow turystycznych oraz pozostatg
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79

= naprawe i konserwacje komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95;

= pozostatg indywidualng dziatalnos¢ ustugowq PKD 96.

Na uwage zastuguje fakt braku wskazania zadnego dziatu z handlu, w ktérym obserwuje sie korzystng
sytuacje.
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WPROWADZENIE

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

= Zmiana gospodarcza 2020-2021. V Raport w ramach projektu ISR — komponent
makroekonomiczny?®,

=  Zmiana gospodarcza 2020-2021. V Raport w ramach projektu ISR — komponent
mikroekonomiczny™.

Podstawg metodologiczng badan sg narzedzia wypracowane i rozwijane w ramach projektu
»Instrument Szybkiego Reagowania” w latach 2011-15 i weryfikowane oraz doskonalone w latach
2016-20.

Przedmiotem rozwazan Raportu Makro jest stan koniunktury polskiej gospodarki oraz budowa
Sredniookresowych prognoz podstawowych wskaznikbw makroekonomicznych. Niniejsza edycja
raportu nie zawiera analiz ex post prognoz tempa zmian produkcji w dziatach sektora produkcyjnego
gospodarki. Konsekwentnie przedstawiamy opis koniunktury w rozbiciu na sektory produkgcji,
interpretujgc wyznaczone zegary cykli koniunkturalnych, prognozy tempa zmian produkcji,
uzupetniajgc biezgce analizy wahan koniunkturalnych o elementy predykcji krétkookresowe;j.
Podobnie jak dla catego sektora produkcji przedstawiono szczegétowg analize wszystkich dziatow ze
wzgledu na stan koniunktury, jak i zbudowano prognozy krétkookresowe. W przypadku sektora handlu
rozwaza sie pietnascie dziatdéw, zas dla budownictwa analizy bazujg na trzech szeregach czasowych
dotyczacych: budownictwa ogdtem, robot budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz
robot budowlanych zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej. Zdecydowano sie na
pominiecie szesciu dziatéw, ze wzgledu na brak danych wynikajacy z nieaktualizowania baz danych
EUROSTAT od poczatku biezgcego roku dla tych dziatow.

Z kolei celem badania przedsiebiorstw w komponencie mikroekonomicznym jest kwantyfikacja
symptomow pogarszajacej sie ich sytuacji ekonomiczno-finansowej z wykorzystaniem modeli regresji
logistycznej, ze wskazaniem wielkosci, obszaréw, trwatosci oraz prognoz stopnia zagrozenia
finansowego kontynuacji dziatalnosci i upadtosci.

Zakres podmiotowy badan dotyczy matych, srednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych.
W zakresie rodzaju prowadzonej dziatalnosci wyrdinione zostaty trzy grupy przedsiebiorstw:
produkcyjne, handlowe i ustugowe. Dalszy podziat obejmuje 13 sekcji PKD oraz 58 dziatéw PKD.

Miary w postaci stopnia zagrozenia upadtoscia (MW) oraz odsetka sgdowych postepowan
upadtosciowych (OU) sg sprowadzone do wspdlnej skali wartosci, w przeliczeniu na 10 000
przedsiebiorstw. Dla oceny stopnia zagrozenia upadtoscig, na poziomie ogdtem, rodzajow dziatalnosci
oraz sekcji PKD, przyjeto trzy jego stopnie: od 0 do 160 — poziom niski (akceptowalny), powyzej 160 do

9 Cytowanym w Raporcie tqcznym jako Raport Makro.
10 Cytowanym w Raporcie tgcznym jako Raport Mikro.
11 | szczegdtowo tam udokumentowane — por. Raport Metodologiczny projektu ISR.
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200 — poziom ostrzegawczy oraz powyzej 200 — poziom wysoki. Biezgcy okres analizy obejmuje dane
potrocze (ogdtem i mate przedsiebiorstwa) oraz kwartat (przedsiebiorstwa srednie i duze), natomiast
proghozowanie krétkoterminowe — jeden rok (odpowiednio: dwa pétrocza, cztery kwartaty)*2.

Podlegajace analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia upadtoscig zostaty obliczone na
wielkosciach indywidualnych dla zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych
od 10 oséb (42 680 podmiotéw ogdtem w Il p. 2021 r., w tym: 26 251 matych oraz 12 953 $rednich
i 3476 duzych). Ze wzgledu na specyfike badania F-01 GUS, obejmujgcg w kwartatach nieparzystych
wyltacznie przedsiebiorstwa duze i Srednie, parzyste edycje Raportow Mikro oraz Rt zachowujg oceny
sektora przedsiebiorstw ogétem z poprzedniej publikacji, a aktualizacja dotyczy wytacznie nowych
informacji dla firm srednich i duzych. W edycjach nieparzystych aktualizacji podlega peten zbiér
danych.

Od drugiej edycji metodyka Raportu Mikro jest poszerzona o rozbudowany, pieciostopniowy, algorytm
identyfikacji branz najbardziej zagrozonych i jednoczesnie silnie wptywajacych na gospodarke, oparty
na metodyce drzew decyzyjnych DD. Raporty te zawierajg takze oceny trwatosci zagrozenia i analize
jakosci prognoz.

W opracowaniu przyjeto — zgodne z istotg systemOw wczesnego ostrzegania — zasady ustalania
tzw. punktu cut-off. W ramach takich systeméw kluczowe jest mozliwie wczesne wykorzystywanie
relewantnych informacji. O doborze tego punktu decydowaty wiec wytgcznie wtasciwosci/ograniczenia
stosowanych narzedzi, skonfrontowane z terminarzami publikacji danych zrédtowych. W przypadku
Raportu Mikro jest to IV kw. 2021 r. Dla Raportu Makro w przypadku obserwacji kwartalnych s to
dane dostepne do IV kw. 2021 r. wiacznie. Dla analiz wykorzystujgcych dane o czestotliwosci
miesiecznej obserwacje zaktualizowano do lutego 2022 r. — zaréwno w przypadku produkcji, handlu,
jak i budownictwa.

Z kolei wykonane wytgcznie w ramach Raportu tgcznego analizy wspomagajace bazujg na dostepnych
danych do 30 kwietnia 2022 r. (dla danych miesiecznych) i IV kw. 2021 r. dla wiekszosci danych
kwartalnych. W przypadku niektorych informacji, w tym dotyczacych przebiegu pandemii COVID-19,
i aktualizacji niektérych prognoz zewnetrznych wykorzystano dane dostepne do 5 maja 2022 r.

Raport tgczny sktada sie z pieciu rozdziatow. W rozdziale pierwszym omdwione zostaty podstawowe
elementy sytuacji makroekonomicznej w Polsce i jej otoczeniu, ze szczegdlnym uwzglednieniem
skutkow pandemii. Sg one nie tylko istotne pod wzgledem ekonomicznym, ale rowniez i poznawczym.
Charakter szoku COVID-19 powoduje bowiem, ze nadal istnieje problem interpretacji szeregu
wynikéw. Przeanalizowano 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
zostaly zarowno dane miesieczne, charakteryzujgce sie waing — z punktu widzenia systeméw
ostrzegania — szybszg dostepnoscia, jak i dane kwartalne.

Rozdziat trzeci zawiera podstawowe charakterystyki historycznej skali upadtosci w sektorze
przedsiebiorstw — w Polsce i wybranych innych krajach. Jest to, w swietle wynikdw badan, jeden
z wazniejszych elementéw mogacych wptywaé na intensywnos¢ procesu upadtosci w przysztosci.
Pokresli¢ jednak trzeba, ze dane statystyczne w tym obszarze, zwtaszcza w okresie pandemii, sg czesto

12 powyzsze zagadnienia sg szerzej oméwione w Raporcie metodologicznym.
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trudno interpretowalne — m.in. ze wzgledu na zawieszenie dziatalnosci sadéw, ale takze programy
pomocowe.

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

W rozdziale pigtym omowiono zagrozenie upadtoscig w dziatach PKD. Szczegblng uwage poswiecono
8 dziatom o najwyzszym stopniu tego zagrozenia (tzw. Top 8). W przypadku kazdego z tych wybranych
dziatéw przedstawiono zaréwno prognoze stopnia zagrozenia upadtoscia, jak zestaw gtéwnych
charakterystyk finansowych tych dziatéw. Dla wiekszosci z analizowanych w ramach Top 8 obszaréw
zagrozenia obraz uzupetniono analizg ich pozycji cyklicznej oraz prognozg produkcji. Raport konczy
stowniczek wykorzystywanych najwazniejszych definicji i pojec.
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l. BIEZACE UWARUNKOWANIA KONDYCJI SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW W WARUNKACH PANDEMII

.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Wiekszos¢ elementdéw sytuacji makroekonomicznej Polski w 2021 r. w sferze realnej nalezy ocenia¢,
w krétkim horyzoncie, pozytywnie. Dostepne szacunki PKB za IV kw. pokazuja, ze dzieki programom
pomocowym Rzadu, elastycznej polityce Banku Centralnego oraz dziataniom dostosowawczym samych
przedsiebiorstw, dynamika rozwoju gospodarczego byta w kolejnych kwartatach wysoka, a tempo
wzrostu PKB za caty rok najprawdopodobniej wyniosto ok. 5,9% (r/r). Tylko w samym IV kw. 2021 r.
produkt krajowy wzrdst az o0 7,6% r/r (s.a.).

Rysunek 1 Dynamika i struktura wzrostu PKB w Polsce
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS (dane z biezgcych szacunkédw wstepnych).

Nadal specyficzna byta natomiast, w swietle wstepnych danych GUS, struktura tego wzrostu — takze
w IV kw. 2021 r. Na jego dynamike wcigz pozytywnie oddziatywat wzrost spozycia ogétem (kontrybucja
ok. 4,7 pp.), w tym samych gospodarstw domowych (wktad ok. 3,9 pp.), ale nie byt to juz gtdwny — jak
w wiekszosci kwartatéw po 2015 r. — czynnik. Pierwsze miejsce zajeta tu bowiem akumulacja, i to
z rekordowym, przynajmniej od 2006 r. wktadem, wynoszacym az 5,4 pp.

Ocena makroekonomicznych skutkéw tej ,zmiany miejsc” czynnikdw wzrostu jest — jak pisaliSmy
w poprzedniej edycji Rt — niejednoznaczna. Z jednej strony relatywnie mniejsza rola ,,motoru” spozycia
mogtaby byé, zwtaszcza w warunkach wyraznie podwyzszonej inflacji, czynnikiem sprzyjajgcym
stabilizacji, gdyby nie fakt, ze w IV kw. dynamika tej kategorii — mimo spadku kontrybucji — byta bardzo
wysoka (por. Rysunek 2). ROwniez przesuniecie struktury w kierunku akumulacji nie dopetnia
pozytywnego obrazu w sytuacji, gdy wzrost jej znaczenia wynika gtdwnie z rosngcej roli zapaséw
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a nie inwestycji. Ostatnie dane wskazujg bowiem, ze naktadom inwestycyjnym mozna przypisa¢ wktad
na poziomie jedynie 1,1 pp., natomiast az 4,3 pp. wynika ze wzrostu zapasow. Nalezy jednak zwrdcic¢
uwage, ze samga dynamike inwestycji nalezy uzna¢ za korzystng — w IV kw. osiggneta ona poziom
ok. 5,8% r/r (s.a.) i wynik ten, w sytuacji utrzymujgcego sie ryzyka tak w polskiej gospodarce, jak
i globalnie, nalezy uzna¢ za dodatni. Tym bardziej, ze na przestrzeni catego 2021 r. w kolejnych
kwartatach obserwujemy jej systematyczny wzrost.

Rysunek 2 Dynamika r/r popytu krajowego Rysunek 3 Dynamika eksportu i importu Polski oraz
i inwestycji (wskaznik —w %) dynamika PKB w strefie euro (r/r)
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS.

Wocigz skomplikowana pozostaje kwestia interpretacji wysokiej dynamiki i kontrybucji zapaséw.
Wydaje sie, ze funkcjonuje tu kilka mechanizméw o trudnej do oceny ostatecznej roli. Po pierwsze,
wzrost popytu na zapasy nadal jest zwigzany z obserwowanymi w okresie wychodzenia ze skutkéw
wczesdniejszych fal pandemii zaktéceniami funkcjonowania tancuchéw dostaw. Braki czesci
i podzespotow utrudniaty, a niekiedy wrecz uniemozliwiaty, funkcjonowanie szeregu branz
(m.in. przemystu motoryzacyjnego). Niestety, ktopoty te, wbrew przewidywaniom, nadal utrzymujg sie
(m.in. ze wzgledu na trwajgce komplikacje pandemiczne w Chinach oraz w biezgcym roku — wybuch
wojny w Ukrainie). Zmusza to czes$¢ przedsiebiorstw do tworzenia , przezornosciowych” buforéw
zapasow, w tym do odchodzenia od strategii just in time na rzecz podejsc just in case w zarzgdzaniu
zapasami.
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Po drugie, dynamiczny wzrost produkcji, zwigzany z nadal trwajgcymi procesami odbicia
popandemicznego, w tym relatywnie zapasochtonnej produkcji przemystowej (por. Rysunek 11),
generalnie wymaga stosownego wzrostu i zapaséw surowcow i materiatéw do produkgji.

Po trzecie, czes¢ ekonomistow uwaza, ze do wzrostu zapaséw przyczynia sie wysoki wzrost ich cen,
implikujgcy takze wzrost oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw. W stosunku do tego poglagdu mozna
mieé kilka watpliwosci. Otdz firmy, stosujace przez wiele lat strategie just in time, majg techniczne
i fizyczne ograniczenia potencjatu magazynowego. Strategie ,chomikowania” zapaséw sg tez
kosztowne; zwtaszcza w okresie wyraznie i ,dos$¢ trwale” rosngcych stép procentowych, gdyz
jednoczesnie zamrazajg czes¢ srodkéw finansowych. Za hipotezg przemawia natomiast to, ze na rynku
globalnym obserwujemy wzrosty cen szeregu surowcow i materiatow (por. Rysunek 28), dla niektérych
asortymentow (np. gaz) — gigantyczne. Zupetnie nowym czynnikiem jest wojna w Ukrainie, ktéra nie
tylko pogorszyta fizyczng dostepnos$é wielu ddébr, powodujgc jednoczesnie wzrost popytu
produkcyjnego na nie, ale z pewnoscig indukowata popyt przezornosciowy, a na czes$¢ z nich — by¢ moze
takze spekulacyjny.

Duzy wzrost zapasow moze mieé tez pewne implikacje prognostyczne — dla ksztattowania sie
koniunktury w najblizszym czasie, w tym dla sytuacji finansowe] przedsiebiorstw. Otéz mozna
przypuszczaé, ze w przypadku normalizacji sytuacji militarnej, firmy ograniczg intensywnosc¢ proceséw
odbudowy zapaséw, co bedzie oznaczato mniejszy popyt na czes¢ srodkdw produkcji i mozliwy takze
spadek ich cen. Ograniczy to tempo wzrostu produkcji w niektdrych branzach. Moze takze mie¢ wptyw
na pogorszenie wynikéw finansowych czesci przedsiebiorstw — réwniez ze wzgledu na oddziatywanie
ujemnych zyskéw z posiadania (holding gains).

Takze w IV kw. 2021 r. wyraznie ujemny okazat sie wptyw na PKB eksportu netto (-2,5 pp.). Wymowa
tego faktu tez jest wieloznaczna. Przede wszystkim zwréémy uwage na to, ze od kilku miesiecy, po
dtuzszym okresie nadwyzek, saldo obrotéow biezgcych jest ujemne, a réznica dynamik eksportu
i importu — obecnie najwyzsza od 2012 r. W zdrowe] gospodarce sytuacja taka czesto jest efektem
wzrostu naktadéw inwestycyjnych, w duzym stopniu zwigzanych z koniecznoscig zakupu zagranicznych
maszyn i urzadzen. Obecnie trzeba wskazaé takze na kolejny czynnik — wptyw bardzo wysokich cen
surowcow, istotnej pozycji w naszym imporcie, ktéry m.in. z tego powodu wzrdst w IV kw. 0 11,8% r/r
przy dynamice eksportu ok. 6,8% r/r. Cho¢ dynamike eksportu takze nalezy uzna¢ za solidng
w warunkach wcigz wysokiego ryzyka w wielu gospodarkach, to analizujgc perspektywy sprzedazy
eksportowej istotne sg nie tylko czynniki sprzyjajgce — m.in. korzystne ksztattowanie sie kursu ztotego
(por. Rysunek 9). Jest ono zresztg réowniez obecnie szczegdlnie wazne, gdyz cze$¢ naszych firm jest
tzw. czystymi eksporterami, tzn. takimi, w ktérych dziatalnosci niewielkie jest znaczenie importu.
W warunkach istotnego wzrostu krajowych cen produkcji sprzedanej (por. Rysunek 6), w tym nos$nikow
energii, pfac etc., eksporterzy ci osiggaliby nizsze marze w przypadku zbyt mocnego kursu, a nizszej od
krajowej inflacji zagranicg. Warto jednak podkresli¢, ze choc¢ aktualnie obserwujemy istotne ostabienie
ztotego, wywotane m.in. konsekwencjami wojny w Ukrainie, to wzrost stop procentowych NBP bedzie
w dfuzszym horyzoncie dziatat w odwrotnym kierunku.

Na perspektywy wzrostu naszego eksportu niejednoznacznie moze tez dziata¢ sytuacja
postpandemiczna. Z jednej strony obecnie, wskutek zerwanych taricuchdw dostaw, czes¢ naszych firm
wcigz moze odczuwaé spadek popytu na ich wyroby, wynikajacy z ograniczen produkcji u ich
zagranicznych partneréw zwigzanych z brakiem komponentéw. Z drugiej, konkurencyjnos¢ polskiego
eksportu ma nadal w wielu obszarach charakter cenowo-kosztowy, a polskie firmy czesto ,,zarabiaty na
kryzysach”.
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Rysunek 6 Rachunek biezqgcy (gorny panel) oraz inflacja cen  Rysunek 7 Wykorzystanie mocy
konsumenta i producenta (CPI i PPl — dolny panel) produkcyjnych (gorny panel) oraz niepewnosc¢
prognoz PKB (dolny panel)
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych GUS, Eurostatu i NBP.
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Mimo dobrych wynikéw makroekonomicznych w sferze realnej, sytuacja w dziatach gospodarki nadal
jest zroznicowana (por. Rysunek 4), wyraznie poprawia sie w tych z nich, ktdre istotnie byty dotkniete
skutkami ograniczen postpandemicznych. Obok znakomicie sobie radzgcych m.in. Przemystu oraz
Transportu widzimy duzg poprawe w grupie HORECA. Relatywnie stabiej, choé wcigz dobrze, radzg
sobie natomiast niektérzy beneficjenci kryzysu COVID-19 (m.in. cze$¢ sektora IT).

Rysunek 8 Nominalne i realne oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz rentownosc
obligacji 10-letnich (prawy panel)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP oraz Ministerstwa Finansow.
Rysunek 9 Kurs graniczny optacalnego eksportu (lewy panel) oraz zmiennosc¢ kursu (prawy panel)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS, NBP oraz EBC.

Podjete kroki stabilizacyjne spowodowaty, ze mimo powainego negatywnego wstrzasu w sferze
produkcyjnej w 2020 r., sytuacja na rynku pracy w 2021 r. pozostata stabilna i generalnie dobra. Stopa
bezrobocia nadal maleje i w efekcie — ksztattuje sie na poziomie przedkryzysowym (por. Rysunek 5).
Na bardzo wysokim — cho¢ wyraznie odlegtym od historycznego maksimum — poziomie, znajduje sie
uogdlniony wskaznik braku rgk do pracy (por. Rysunek 17). Niezwykle wysoka jest tez nominalna
dynamika wzrostu wynagrodzen. Wzrost wynagrodzen realnych w przemysle jest jednak dosy¢ staby
w skali rocznej (ok. 1,4% r/r). Od stycznia br. systematycznie przyspiesza jednak m/m i w marcu 2022 r.
wynidst az 3,8% m/m. W Swietle catoksztattu danych z rynku pracy nadal dos¢ ostroznie, wydaje sie,
nalezy traktowaé pojawiajace sie opinii czesci ekonomistéw, dotyczgce pojawienia sie w polskiej
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gospodarce spirali cenowo-ptacowej (SPC). Gdyby zjawisko to faktycznie juz wystgpito, w sytuacji tak
wyraznego przyspieszenia inflacji w Il pot. 2021 r. przy utrzymujgcym sie deficycie rak do pracy i tak
niskim poziomie bezrobocia — wzrost nominalny ptac bytby prawdopodobnie wyziszy. Obecnie
hamujaco na podwyzki ptac moga dziataé: relatywnie stabe uzwigzkowienie w polskich firmach, uktady
zbiorowe pracy wyznaczajace jednak procedury i timing ich wzrostu, a takze duza niepewnosc
przedsiebiorcéw odnosnie do wtasnej sytuacji ekonomicznej i wysoki wzrost innych kosztéw (w tym
surowcow i materiatéw, czesci kosztéw finansowych). Wydaje sie takie, ze same gospodarstwa
domowe dosé ostroznie oceniajg skale ,,indeksacji” wynagrodzen w ramach SPC — wprawdzie Zzrédtem
ich dochoddw nie sg jedynie (a czesto — w ogdle) wynagrodzenia, wspdtczynniki ufnosci konsumentéw
(tak biezacy, jak i wyprzedzajgcy) od kilku miesiecy systematycznie spadajg. Badania sondazowe
wskazujg takze, ze Polacy dos¢ rzadko sami inicjujg podwyzki ptac w kontaktach z przetozonymi.
Rosnaca kwartalnie dynamika wzrostu ptac jest jednak sygnatem ostrzegawczym.

Rysunek 11 Dynamika produkcji sprzedanej
przemystu m/m (gorny panel s.a.) oraz r/r
(dolny panel)

Rysunek 10 Indeks produkcji przemystu (2015=100) —
wielkosci s.a. oraz trend
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Silne wstrzgsy w sferze realnej, tak w Polsce, jak i w wielu innych gospodarkach, cho¢ z dos¢ duzym
opo6znieniem, to jednak przetozyty sie na istotne zmiany niektérych parametréw finansowych.
Gtéwnym skutkiem okazata sie inflacja, ktorej zaréwno globalny, jak i krajowy poziom, sg najwyzsze od
lat i w dodatku wzrosty te przyspieszajg. Mechanizm tego zjawiska jest dos¢ ztozony i jego
doktadniejszy opis wykracza poza ramy Rt, ale warto zwréci¢c uwage na jego kilka elementéw.
Po pierwsze, popandemiczne odbicie w wiekszosci gospodarek byto V-ksztattne. Oznacza to, ze po
okresie gwaftownego spadku aktywnosci gospodarczej réwnie szybko nastgpita jej odbudowa.
Globalny wzrost produkcji spowodowat eksplozje popytu na surowce i materiaty, w tym energie
i komponenty. Jesli uwzglednimy, ze w fazie recesyjnej firmy ciety zapasy, ten wzrost popytu musiat
by¢ w duzej mierze zaspokojony z biezgcej produkcji. Tu jednak potencjat gospodarek ogranicza
mozliwe do osiggniecia jej realne przyrosty. Mechanizmem rownowazgcym okazat sie wtasnie wzrost
cen, a niekiedy takze racjonowanie niektdrych débr. Kolejnym czynnikiem propopytowym okazat sie
tzw. popyt odroczony, zwigzany z nieponiesionymi wydatkami w okresach lockdowndw i szerzej —
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zaostrzen pandemii. Cze$¢ dodatkowego popytu kreowaty tzw. tarcze antycovidowe, szeroko
stosowane praktycznie w wiekszosci gospodarek. Byly one wprowadzane w nadzwyczajnych
warunkach i niekiedy ,nadmiarowo”. Czes¢ wzrostow cen wynika ze zmiany struktury popytu w okresie
pandemii — ktory przesunat sie z ustug do grupy débr trwatego uzytku, potegujgc problem zaktécen
dostaw komponentéw do ich wytwarzania i w rezultacie — presje na wzrost cen. Po wybuchu wojny
w Ukrainie pojawit sie dodatkowy czynnik o charakterze globalnym — skutkiem wojny militarnej jest
wojna surowcowa, prowadzaca do gigantycznych wzrostéw cen wielu z nich i bardzo duzej
niepewnosci. Nie mozna wreszcie zapominaé, ze pandemia jest nadal aktywnym procesem,
oddziatujgcym czesto negatywnie na strone podazowg gospodarki. Jednym z powoddw bardzo duzego
wzrostu cen frachtu jest m.in. chiiska polityka ,zero tolerancji dla COVID-19”, w efekcie ktérej wcigz
dochodzi m.in. do zamykania bardzo duzych portéw przetadunkowych wytgcznie ze wzgledu na
wykrycie nowych przypadkéw wirusa. Spora cze$é¢ powyzszych przyczyn podwyzszonej inflacji ma
charakter przejsciowy i po ich ustaniu jej stopa ma szanse na, w cze$ci samoistny, powrét do pozioméw
przedkryzysowych. Zadaniem bankdw centralnych jest tu natomiast kotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych tak, by po wygasnieciu tych czynnikdw nie dziataty mechanizmy utrwalajgce inflacje. Jest
naturalnie kwestig otwartg, jak szybko moze to nastgpic. Oczekuje sie, ze czes¢ zaburzen w taricuchach
wartosci zaniknie w potowie 2022 r., ale niektére moga zaktdca¢ rownowage nawet jeszcze w 2023 r.
Globalnym czynnikiem ryzyka dla inflacji jest takze dalszy przebieg pandemii COVID-19. Aktualnym
czynnikiem o nieznanym przebiegu jest wojna w Ukrainie i jej skutki sankcyjne oraz zwigzane
z fizycznym uszkodzeniem aparatu wytwdrczego.

Rysunek 12 Ogdlny wskaznik sytuacji GUS oraz Rysunek 13 WskaZnik sytuacji finansowej — biezqcy
komponenty biezqcy i wyprzedzajqgcy i przyszty

e W’M@ M
v Y

WSKAZNIKI GUS

70

—— WSKAZNIK SYTUACJI BIEZACE)
6 ——— WSKAZNIK SYTUACJI PRZYSZLE)

WSKAZNIKI SYTUACJI FINANSOWEJ
&

¢\4V ——— OGOLNY WSKAZNIK SYTUACII
—— KOMPONENT BIEZACY
\ ——— KOMPONENT WYPRZEDZAJACY
|

50 v 5
40 T T T T T T -8 T T T T T T T T
1/04 10/06 7/09 4/12 12/14 9/17 6/20 4/12  8/13 12/14 5/16  9/17  2/19  6/20 10/21

60

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Ztozonym problemem jest takze kwestia oddziatywania powyzszych okolicznosci na kondycje
finansowg przedsiebiorstw, w tym na poziom zagrozenia upadtoscig. Warto tu uczyni¢ kilka uwag.
Przede wszystkim, oddziatywanie podwyzszonej inflacji na sam sektor jest zréznicowane. W przypadku
duzych firm o znaczacej pozycji na rynku jest ono na ogét w krotkim horyzoncie korzystne, gdyz z jednej
strony dos$¢ tatwo mogg one przenosi¢ wzrost kosztéw na ceny, z drugiej — dokonywac przy okazji
szeregu dziatan restrukturyzacyjnych czy naprawczych, ktére tatwo ,podtgczy¢” pod ogdlne procesy
gospodarcze. Zdecydowanie trudniejsza jest natomiast sytuacja mniejszych przedsiebiorstw.
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Odczuwajg one bowiem réwniez silny wzrost kosztéw, takie czesto pracy, posiadajac jednak
ograniczong site cenotwdrcza. Obie grupy firm sg jednak wrazliwe na stan popytu na rynku, ktéry przy
ograniczonej indeksacji ptac i wynagrodzen, realnie zmniejsza inflacja. W warunkach inflacji ma miejsce
takze czesto wzrost stdp procentowych, obserwowany w ostatnich miesigcach takze w Polsce
(por. Rysunek 8) i w dodatku zapowiadany przez NBP az do sttumienia zagrozenia inflacyjnego.
W naszym kraju poziom lewarowania przedsiebiorstw niefinansowych jest, zwtaszcza na tle
gospodarek najwyzej rozwinietych, generalnie bardzo niski. Bezposrednie konsekwencje tych
procesow dla sytuacji finansowej firm sg wiec tu na ogdt dos¢ ograniczone. Nie jest tez u nas czeste
zjawisko istnienia tzw. firm zombie, a wiec funkcjonujgcych w oparciu o rolowanie
niskooprocentowanego dtugu i ktérych faktyczna sytuacja ekonomiczna jest ,ukrywana” przez
niektére z finansujgcych je podmiotow. Wzrost stdp procentowych moze jednak dziataé posrednio —
np. przez tzw. kanat kursowy. Na umocnienie waluty reagowaé¢ mogg szczegdlnie silnie te
przedsiebiorstwa, ktdére funkcjonujg w oparciu o konkurencyjnos¢ cenowsg, a takze firmy o niskim
poziomie tzw. naturalnego hedgingu. Negatywny wptyw na sytuacje finansowg krajowych podmiotéw
moze miec takze wspomniana juz réznica pomiedzy dynamika inflacji krajowej i w gospodarkach, do
ktdrych trafiajg nasze produkty. W ramach tego krotkiego przegladu wspomniec tez nalezy o wptywie
inflacji na sytuacje przedsiebiorstw w dtuzszym horyzoncie. Wydaje sie, ze w tym przypadku jest on
zdecydowanie negatywny dla znacznie wiekszych grup firm. Inflacja znieksztatca bowiem rachunek
ekonomiczny w przedsiebiorstwach, zwtaszcza kosztow, utrudnia planowanie finansowe, zwieranie
dtugookresowych uméw itd. Juz te skutki mogg mieé¢ ujemny wptyw na aktywnos¢ inwestycyjng
przedsiebiorstw. W dodatku wysoka inflacja zawsze sktania banki centralne i lub wtadze fiskalne do
podejmowania restrykcyjnych dziatan. Dziatania te prowadza jednak do spadku aktywnosci
gospodarczej w przysztosci, pogarszajac perspektywy rozwoju.

Analizujac sytuacje finansowa przedsiebiorstw w 2021 r. i | kw. 2022 r., zwtaszcza na podstawie danych
miesiecznych, nalezy ostroznie interpretowa¢ bardzo wysokie dynamiki niektdrych kategorii —
m.in. produkcji sprzedanej przemystu. Na wyniki te majg bowiem obecnie wptyw juz cztery, niestety
trudno separowalne, komponenty: tzw. statystyczny efekt bazy (zwigzany z gtebokimi pandemicznymi
spadkami szeregu zmiennych takze w | kw. 2021 r.), efekt ekonomiczno-psychologiczny (zwigzany
zfazg cyklu gospodarczego oraz naturalnymi i niezbednymi procesami odbudowy aktywnosci
gospodarczej w okresie wychodzenia z pandemii), wptyw podwyzszonej inflacji (utrudniajacej takze
konstrukcje wtasciwych deflatoréow) oraz w tym juz roku — wojna w Ukrainie. O trzech pierwszych
mowilismy juz w poprzednim Rt. Teraz warto krétko scharakteryzowac niektére kanaty oddziatywania
tego konfliktu.

Obszary oddziatywania wojny w Ukrainie sg, jak juz wspomniano, wielorakie. Doktadniejsza ich analiza
wykracza poza zakres Rt. Wydaje sie jednak, ze obecnie obejmujg one przede wszystkim nastepujgce
gtéwne efekty:

= uchodZczo-migracyjne,

=  sankcyjne,

= kryzysowe, w tym materialne w krajach uwiktanych bezposrednio w konflikt i zniszczenia,
= psychologiczne, w tym dotyczace klimatu ekonomicznego, oczekiwan etc.,

= interwencyjne, zwigzane z dziataniami obronnymi, pomocowymi itd.

Ich makroekonomiczne konsekwencje dotyczg zaréwno sfery popytowej, jak i podazowej, w tym
potencjatu, gospodarki. | tak z bardzo wysoka, siegajgca nawet 3 min osdéb, falg uchodzcow
sprzezonych jest szereg zjawisk o charakterze popytowym. Sg to bowiem osoby nie tylko tworzace
,nhormalny”, biezagcy popyt, zwigzany z zaspokojeniem podstawowych potrzeb bytowych, ale w wielu
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przypadkach takze z koniecznoscig odtworzenia mienia pozostawionego w Ukrainie — obuwia, ubran,
niektérych mebili itd. Jest to jedng z przyczyn bardzo wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej w marcu
br., w tym wiasnie w tych kategoriach débr, niewatpliwie przektadajgcej sie takze na presje cenowa.
Warto jednak podkresli¢, ze obok wielu konsekwencji popytowych naptywu uciekinierdw, istniejg takze
skutki podazowe tego zjawiska. Szybko zwieksza ono bowiem podaz sity roboczej — szacuje sie, ze
w marcu pracowato juz ok. 100 tys. osdb z tej populacji. Wedtug badan opinii korzystny jest takze klimat
spoteczny dla aktywizacji zawodowej uchodzcéw — ok. 1/3 pracodawcéw deklaruje cheé ich
zatrudnienia. W obszarze podazowym wojna ma takze niekorzystne efekty na rynku pracy —mobilizacja
oznaczata odptyw czesci mtodych Ukraincow z niektérych jego obszardw, w tym transportu
i budownictwa. W sumie jednak wydaje sie, ze skutki pozytywne przewazg nad konsekwencjami
negatywnymi i w efekcie zwiekszy sie globalna podaz pracy na polskim rynku. Dziata to oczywiscie
stymulujgco na potencjat gospodarki i zmniejsza¢ moze presje inflacyjng oraz ptacowa na niektdrych
rynkach.

Schemat 1. Wybrane kanaty oddziatywania wojny w Ukrainie na gospodarke

" e (DOF‘LYW SILY ROBOCZEJ "+"

MIGRACJE
”1‘_’70@?. ADM. W EKSPORCIE/IMPORCIE "-"

SANKCJE

KONSUMPCJA ODPLYWY, WZROST POPYTU "'——————

——+ANCUCHY DOSTAW "-"

ZEW. KRYZYS )
GOPS. OGR. DOSTEPNOSCI "-"

POPYT

POTENCJAL

SENTYMENT
GOSP.

SEKTOR RZADOWY

(NIE)ROWNOWAGA
FINANSOWA

ZEW. POMOC
SOLIDANOSCI
OWA

CENY, STOPY,
KURSY

———O0CZEKIWANIA "+"

Zrédto: zestawienie wiasne.

Bardzo trudna jest ocena, na tym etapie, skutkdow czesci sankcji dla polskiej gospodarki. Generalnie
w krétkim okresie mozna tu spodziewac sie kilku gtéwnych konsekwencji. Po pierwsze, nalezy sie liczy¢
z istotnym wzrostem cen niektdorych materiatéw i surowcow i wynikajacej z tego presji inflacyjnej
w kraju. Po drugie, zmniejszy¢ sie moze ich fizyczna dostepnosé. Fakt ten nie tylko spowoduje
dodatkowe zaktdcenia w tancuchach dostaw, juz nadwyrezonych wczesniejszym szokiem
pandemicznym, ale zwiekszy popyt przezornosciowy na te wyroby dodatkowo windujgc ich ceny
i redukujgc mozliwosci produkcyjnego wykorzystania (,,chomikowanie zapaséw”). Skutki podazowe
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beda tu wiec wyraznie ujemne, a wptyw na funkcjonowanie SPN negatywny. Po trzecie, sankcjom
naktadanym przez UE beda towarzyszyty retorsje — niekoniecznie symetryczne. Utrudni to dziatanie
polskim przedsiebiorcom, czasem w trybie i obszarach nieoczekiwanych. Po czwarte, trudne do
oszacowania, ale raczej niepozytywne mogg by¢ konsekwencje sankcji dla bilansu ptatniczego —
substytuty bedziemy bowiem kupowac raczej drozej, a wtasny eksport realokowac taniej. Po piate,
nietatwa moze byé ocena konsekwencji i lojalnosci w przestrzeganiu sankcji przez inne panstwa.
W przypadku nawet czesciowego jej braku dla polskiej gospodarki mogtoby to oznaczaé zaburzenia jej
konkurencyjnosci w stosunku do tych panstw, ktére sankcje omijajg. To mogtoby byé dodatkowym
czynnikiem niesprzyjajgcym ksztattowaniu sie naszego bilansu handlowego. Po széste, w nieco
dtuzszym horyzoncie mogg jednak pojawic sie pewne pozytywne zjawiska dostosowawcze, w tym
zmiana kierunkdw zaopatrzenia i zbytu.

Dos¢ podobne, pod niektérym wzgledami, mogg byc¢ skutki zniszczen i kryzysu gospodarczego
w krajach bezposrednio lub posrednio zaangazowanych w ten konflikt — Rosji, Ukrainy i Biatorusi. Jedna
z podstawowych rdznic jest taka, ze o ile sankcyjne ograniczenia podazowe mozna tatwo skorygowac
lub zniesé¢, o tyle nie da sie tego uczyni¢ w przypadku fizycznej destrukcji aparatu wytwadrczego.
W takich okolicznosciach wzrost cen deficytowych towaréw moze by¢ takze bardziej trwaty. Mogg one
tez negatywnie oddziatywaé na polska wymiane handlowg z tymi rynkami ze wzgledu nie na
administracyjne ograniczenia, a trudng sytuacje tych gospodarek, zawieszenie dziatalnosci czesci
partnerow handlowych itd. Oceniajgc znaczenie tych konsekwencji warto jednak pamieta¢, ze skala
naszej wymiany na tych kierunkach jest stosunkowo ograniczona, co nie oznacza jednak, ze brak
niektérych surowcdéw i towardw moze by¢ krytyczny i prowadzi¢ do waskich gardet w czesci naszych
przedsiebiorstw.

Analizujgc wptyw wojny na gospodarke nie sposéb pomingé jej aspektdow psychologicznych, w tym
oddziatujacych na sentyment gospodarczy, oczekiwania itd. Jest to w dodatku element dynamicznie
zwigzany ze wstrzgsem wojennym, gdyz z jednej strony jest jedng z jego bezpos$rednich konsekwencji,
z drugiej — sam tworzy czesc¢ kolejnych nastepstw ekonomicznych konfliktu. Poczatkowa fala niepokoju
przeksztatca sie bowiem w konkretne reakcje podmiotéw gospodarczych niekiedy potegujace
problemy ekonomiczne.

W Polsce spora cze$é bazujacych na badaniach opinii indekséw miesiecznych w odpowiedzi na wybuch
wojny w Ukrainie mocno pogorszyta sie juz w marcu, a indeksy dzienne (np. notowania niektdrych
spotek na GPW) gwattownie zareagowaty w dniu rozpoczecia konfliktu. Takze zdecydowane
pogorszenie nastrojéw widoczne byto w czesci wynikéw kwietniowej edycji SM NBP. Mozna wiec
zatem oceniaé, ze wojna wyraznie obnizyta poziom sentymentu ekonomicznego w polskiej gospodarce,
a zjawisko to dotyczyto tak przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Mogtoby to wiec
sygnalizowac takze spadek aktywnosci gospodarczej w najblizszej przysztosci, w tym dynamiki wzrostu.
Oceny takie nalezy jednak traktowac ostroznie, gdyz w przypadku pojawienia sie gtebokich i nowych
jakosciowo szokéw mozliwe jest zjawisko nadreaktywnosci czesci firm i innych podmiotdw,
manifestujgce sie m.in. V-ksztattnym zatamkiem w przebiegu czasowym wskaznikdw koniunktury czy
nastrojéow gospodarczych. Zatamek taki oznacza bowiem, ze podmioty gwattownie obnizyty oceny
sytuacji, po czym réwnie szybko je skorygowaty w gdre. Poniewaz realne procesy raczej nie mogg
przebiegaé wedtug tego schematu, sekwencja szybkiego zatamania i szybkiego odbicia moze by¢
wyrazem wiasnie tej nadreaktywnosci. Trzeba podkresli¢, ze w przypadku badan jakosciowych sytuacji
gospodarczej Polski czes¢ wskaznikow miesiecznych tak sie zachowata, gdyz juz w kwietniu ulegty
pewnej poprawie m.in. wskazniki ufnosci konsumentow i wszystkie gtdwne wskazniki klimatu
koniunktury GUS. Nie jest natomiast mozliwa petna interpretacja indekséw kwartalnych gdyz, ze
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wzgledu na okres trwania tej wojny, jeszcze nie zostaty przeprowadzone powtdérne badania o takiej
czestosci i nie wiadomo czy i w jakiej skali nastgpi korekta nastrojow.

Ze wstrzgsem wojennym zwigzane tez s zwykle rdine dziatania panstwa o charakterze
interwencyjnym — prewencyjnym, obronnym itd. Réwniez ich skutki mogg by¢ wielorakie. Jednym
z typowych dla wszystkich konfliktéw, i to dotyczacym nie tylko stron bezposrednio zaangazowanych
w wojne, ale chocby zagrozonych przez jej konsekwencje, jest wzrost wydatkéw budzetowych na cate
spektrum dziatann militarnych, naprawczych itd. Wzrost ten zwykle generuje m.in. znaczgcy impuls
popytowy. Moze tez wywotywacd , bezposrednie” efekty wypychania w tym znaczeniu, ze dziatania
panstwa mogg w sytuacji zagrozenia wojennego wyraznie re-adresowac czes$¢ priorytetéw
gospodarczych w kierunku przedsiewzie¢ o charakterze obronnym, zwiekszajagcym bezpieczenstwo
i ciggtos¢ dziatania réznych elementédw ekonomiki, kosztem redukcji innych wydatkéw, zaniechania
czesci wezesniejszych inwestycji itd.

W przypadku danych nieobejmujacych wydarzen w Ukrainie powyzsze obserwacje makroekonomiczne
sg zgodne z wynikami analiz wykonanymi w ramach Raportu Makro. Obostrzenia pandemiczne,
z niewielkimi wyjatkami, spowodowaty silng recesje w wiekszosci dziatéw produkgji (por. Rysunek 18).
Odsetek dziatéw pozostajgcych w tym stanie jest porownywalny z sytuacjg recesji z 2009 roku.
Tak gtebokiego spadku produkcji i wyhamowania aktywnosci ekonomicznej jak w okresie pandemii nie
obserwowano od globalnego kryzysu finansowego. Gtebokos¢ recesji w wielu dziatach jest dodatkowo
o wiele wieksza niz w czasie ostatniego silnego spowolnienia polskiej gospodarki. Obserwowana
recesja jest jednak krotkotrwata. Ostatnie odczyty zegardw cykli wskazuja, ze wiekszos¢ dziatéw nadal
znajduje sie w fazie ekspansji. W poprzedniej edycji raportu wiekszo$¢ dziatéw znalazto sie w fazie
odbudowy. Mozna zatem na podstawie dostepnych danych stwierdzi¢, ze ekspansja w sektorze
produkcji jest powszechna.

Od kilku miesiecy maleje odsetek dziatdw znajdujacych sie w recesji lub odbudowie i ro$nie odsetek
dziatéw w ekspansji. Maleje odsetek dziatdéw znajdujgcych sie w fazie wyhamowania. Wiekszos¢
dziatéw znajduje sie obecnie w fazie ekspansji, a tylko dwa dziaty w fazie recesji (Produkcja wyrobow
tytoniowych [C11] oraz Inne sektory zwigzane z produkcjg [C32]). W fazie wyhamowania jest jeden
dziat, to jest Produkcja sprzetu elektrycznego [C27], zas w fazie odbudowy jest jedynie dziat Produkcja
skory i wyrobow pokrewnych[C15]. Omawiana ocena koniunktury razem z kierunkami rozwojowymi
wynikajgcymi ze zbudowanych prognoz wskazujg na mozliwos¢ odwrdcenia trendéw rozwojowych
w najblizszych miesigcach. Wydaje sie, ze obecnie polska gospodarka znajduje sie w punkcie
najsilniejszego wzrostu, ktéry bedzie w przysztosci hamowac.
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Rysunek 14 Dynamika sprzedazy detalicznej r/r
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Rysunek 18 Fazy cyklu dla analizowanych dziatéw produkcji w okresie od lutego 2018 do sierpnia 2021 r.
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Zrédto: Raport Makro.
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Rysunek 19 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od pazdziernika 2000 r. do sierpnia 2021 r.
(gorny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem (do sierpnia 2021 r. — dolny panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Ogdlnie ocena perspektyw w dziatach produkcji jest gorsza niz w poprzedniej edycji raportu. Wysokie
wartosci prawdopodobienistwa jej spadku mozna nadal przypisa¢ dziatowi Gornictwo wegla
kamiennego i brunatnego [BO5]. Dodatkowo wskazywane w poprzednich edycjach raportu dziaty
narazone najsilniej na spadek produkgji, to jest: Produkcja skéry i wyrobow pokrewnych [C15] oraz
Produkcja mebli [C31] nie poprawity swojej sytuacji. Perspektywy wzrostu pogorszyty sie w przypadku
dziatéw Produkcja sprzetu elektrycznego [C27], Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep [C29]. Najnizsza wartos¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji jest natomiast w dziale
Produkcja podstawowych produktéw farmaceutycznych i preparatéw farmaceutycznych [C21], gdzie
prawdopodobienstwo spadku produkcji nie przekracza 0,28. Pogorszenie sytuacji w dziale obrazuje to,
ze w poprzedniej edycji raportu najnizsza wartos¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji wynosita
0,1 i byta przypisana do dziatu Produkcja artykutéw spozywczych [C10].
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Rysunek 20 Rozktad maksymalnych prawdopodobiernstw ujemnych dynamik produkcji dla poszczegdlnych
miesiecy okresu (12 miesiecy) prognozy
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Zrédto: Raporty Makro.

W przypadku handlu szanse na spadek sprzedazy detalicznej r/r sg znacznie mniejsze w catym
analizowanym horyzoncie, w poréwnaniu z dziatami produkcji. Najwyisza wartosc
prawdopodobienistwa ujemnej dynamiki wynosi 0,45 i odnosi sie do czerwca 2022 r. dla dziatu: Handel
detaliczny zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych. Efekt ten jest trwaty, poniewaz w poprzednim
raporcie wskazywano tez na ten dziat jako najbardziej zagrozony, z maksymalnym
prawdopodobienstwem spadku wynoszagcym 0,5 i przypadajgcym na lipiec 2022 r. W pozostatych
dziatach handlu, w catym horyzoncie prognozy szanse na rozwdj i wzrost sg wyzsze od szans na spadek
i wyhamowanie aktywnosci. Analizujgc wartosci prawdopodobienstw realizacji ponizej maksimum
Sciezki centralnej, nalezy stwierdzi¢, iz dziaty handlu osiggng szczyt aktywnosci raczej na poczatku
horyzontu prognozy, to jest wiosng 2022. Po tym okresie aktywnos$¢ w dziatach bedzie stopniowo
malec. Silny trend spadkowy w przypadku znakomitej wiekszosci analizowanych dziatéw wskazuje na
wyhamowanie w handlu.

W budownictwie prawdopodobienstwa ujemnej dynamiki rosng do korica 2021 r., osiggajac w lutym
2023 r. wartosc 0,25 (budownictwo ogdtem). Sytuacja jest lepsza niz ta, ktdra byta przedmiotem analiz
w poprzedniej edycji raportu. Dla danych do paZdziernika 2021 r. wskazywalimy na
prawdopodobienstwo spadku produkcji o wartosci 0,41 przypadajace na listopad 2023 r. Nowe
obserwacje zmodyfikowaty te wnioski, sktaniajgc ku lepszej ocenie koniunktury w budownictwie.
Obydwa dziaty budownictwa sg zagrozone spadkiem w podobny sposéb. Prawdopodobiefstwo
spadkéw wynosi odpowiednio 0,33 i 0,31 dla Budownictwa zwigzanego ze wznoszeniem budynkéw
i budownictwa infrastrukturalnego.
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[.2 COVID-19 — OCENA BIEZACEJ SYTUACJI PANDEMICZNEJ

Obecnie przebieg pandemii COVID-19 nie jest juz jednym z kluczowych czynnikéw bezposrednio
determinujacych ryzyko, a w szeregu krajach i poziom aktywnosci gospodarczej — tak w skali globalnej,
jak i w Polsce. Nie ma wiec tez silnego wptywu na przewidywany w krétkim horyzoncie stopien
zagrozenia upadtoscig. W dtuzszym mozliwe sg jednak efekty drugiej rundy wynikajgce z tego, ze czesc
krajow wycofata sie, albo wycofuje z programdéw wsparcia udzielanych firmom w zwigzku z pandemia.
Warto tez odnotowa¢, ze w skali globalnej, cho¢ poziom nowych zachorowan spadt wyraznie po
szczycie wywotanym wariantem Omikron, to nadal utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Na $wiecie wcigz sg tez kraje, z duzym poziomem zachorowan (por. Rysunek 23) i bardzo silnymi
restrykcjami (zero COVID policy), np. Chiny.

Rysunek 21 Nowe zachorowania na COVID-19 (nowe przypadki na milion mieszkaricow) — struktura
geograficzna (Swiat)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

Zawarte w poprzednim Rt prognozy dotyczace przebiegu pandemii do korica 2021 r. pod niektorymi
wzgledami potwierdzity sie. Poziom mierzonych zakazen siegat przewidywanego poziomu 30 tys./d,
przy — niestety — takze bardzo wysokim poziomie zgondéw. Jednoczesnie, mimo napiete] sytuacji
w systemie ochrony zdrowia, udato sie unikngé¢ jego krytycznego obcigzenia, skutkujgcego
koniecznoscig wprowadzenia daleko idacych restrykcji, z petnym lockdownem wiacznie. Ostrzejsze
srodki, jesli byty stosowane, to gtdwnie lokalnie. Znaczaca liczba osdb objeta byta kwarantanng (nawet
do ok. 700 tys.). Przez pewien okres zamykane byly szkoty; takze niektére wyisze. W sumie wiec
poziom restrykcyjnosci polityki przeciwpandemicznej byt niski — wskaznik Sl ksztattowat sie w poblizu
pierwszego kwartyla jego rozktadu dla krajéw europejskich (por. Rysunek 22).
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Rysunek 22 Indeks restrykcyjnosci (Sl) polityki przeciwpandemicznej w Polsce na tle UE
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Zrédto: www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/oxford-covid-19-government-response-tracker.

W | kw. 2022 r. nie sprawdzity sie natomiast najczarniejsze scenariusze przebiegu pandemii. Wynikato
to z jednej strony ze znacznie mniejszej zjadliwosci wariantu Omikron, ktéry przy bardzo duzej
zakaznosci nie powodowat jednak nadmiernej liczby zachorowan o ciezkim przebiegu. Znaczenie miaty
tez programy szczepien, cho¢ nie byly one tak powszechne jak w wielu innych krajach Europy.
Pozytywnie zadziatato tez z pewnoscig stosowane w Polsce podejscie w polityce przeciwpandemicznej,
ktore miato szereg elementéw podobnych do tzw. modelu szwedzkiego. W kraju, w ktdrym poziom
szczepien jest jednym z gorszych w Europie, a sktonnos¢ do zachowywania dyscypliny antycovidowej —
problematyczna, kurs na wzmocnienie odpornosci poszczepiennej nabytg (takie w grupach
nieszczepionych), moze by¢ oceniany jako nie pozbawiony istotnych elementéw racjonalnosci.

Obecng sytuacje pandemiczng w naszym kraju nalezy oceniaé¢ jako korzystng. Liczba nowych
przypadkéw dziennie nie przekracza teraz kilku tysiecy, a zgondw - kilkudziesieciu. Takze
w statystykach miedzynarodowych sytuacja Polski ulegta bardzo duzej poprawie i moze by¢ oceniana
pozytywnie (por. Rysunek 24). Interpretacja tych danych wymaga jednak pewnej ostroznosci, gdyz
w naszym kraju bardzo ograniczony zostat dostep do systemu bezptatnego testowania, a dane
o pandemii udostepniane sg z mniejszg czestoscia.

Powstaje natomiast pytanie, jak w obecnej sytuacji mozna ocenié zagrozenie pandemig COVID-19
w Polsce. Trzeba wyraznie podkresli¢, ze obecnie — w krétkim horyzoncie — jest ono pomijalne (por.
Rysunek 25), a prognozy zachorowan wielu osrodkdw sg zgodne i raczej niskie (4-5 tys. zakazen/d).
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Rysunek 23 Nowe zgony na COVID-19 i wspdtczynnik reprodukcji (lewy panel) i natezenie pandemii (nowe
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie https://ourworldindata.org/coronavirus.

W dtuzszym horyzoncie (jesien-zima 2022 r.) perspektywy s3g jednak znacznie mniej pewne. Przede
wszystkim, obecnie praktycznie nie ma prawie zadnych restrykcji zwigzanych z pandemia. Ten czynnik
moze dziatac¢ nie tylko bezposrednio na przysztg dynamike zachorowan, ale takze posrednio —w Polsce
dyscyplina spoteczna w tym obszarze nie byta dobra, a obecne jej formalne zniesienie moze wywotywac
trudnosci z jej przywrdéceniem, gdyby byto to konieczne.

Rysunek 24 Nowe zachorowania i nowe zgony na
COVID-19 na milion mieszkaricow — pozycja Polski
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Rysunek 25 Prognoza tygodniowych zachorowarn na
COVID-19 w Polsce
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Po drugie, program szczepien jest obecnie praktycznie martwy, poziom wyszczepienia dwiema
dawkami — nie najwyzszy, a trzema — bardzo niski (ok. 1/3 osdb objetych programem). Nalezy zatem
spodziewaé sie wyraznego spadku populacyjnej odpornosci poszczepiennej witasnie w okresie
jesiennym br. Ratunkiem moze by¢ tylko odpornos¢ nabyta po zachorowaniu — ale jej skutecznos¢
w przypadku innych wariantéw wirusa moze okazac sie bardzo ograniczona.

Po trzecie, fakt niejednorodnego rozktadu odpornosci poszczepiennej w skali globu i wystepowanie
silnych ognisk pandemii sprzyja dalszym mutacjom wirusa. Istnieje wiec ryzyko powstania wariantéw
odznaczajgcych sie wyzszg zjadliwoscig niz wariant Omikron. W takie]j sytuacji populacje odporne na
COVID-19 w wyniku wczesniejszego przechorowania mogg nie by¢ immunologicznie zabezpieczone
przed nowymi odmianami.

[.3 ZEWNETRZNE PROGNOZY SREDNIOOKRESOWE DLA POLSKI

W obecnych warunkach — mimo wyraznie stabszego bezposredniego oddziatywania pandemii —
prognozowanie wzrostu gospodarczego nadal jest bardzo trudne, a moze nawet obarczone wiekszg
niepewnoscig niz wczesniej. Dotyczy to rdwniez prognoz PKB dla polskiej gospodarki (por. Rysunek 9).
Pojawit sie bowiem nowy szok gospodarczy, o znaczeniu tak globalnym, jak i lokalnym dla naszej
gospodarki — wojna w Ukrainie. W efekcie niektére miary niepewnosci wzrosty do rekordowych
poziomdéw od 2011 r. (por. np. SM NBP 2/22). Wzrosta réwniez niepewnos$é makroekonomiczna
w innych obszarach, widoczna juz w prognozach PKB przed wybuchem tej wojny (por. Rysunek 7).
Pamietajac o wyraznie ponadprzecietnym poziomie niepewnosci prognoz wzrostu PKB, warto zwrdcic
tu uwage na kilka elementow.
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Po pierwsze, wiekszos¢ osrodkow dokonata korekty w dot przewidywan na 2022 r. i 2023 r., przy czym
stosunkowo niewielkiej na biezgcy rok i znaczace — na przyszty. Nawet po tych korektach
przewidywania odnosnie PKB s3 na ten rok nadal bardzo korzystne i oscylujg wokot 3,5-4,3% r/r. Jedng
z przyczyn jest tzw. efekt przeniesienia. Otdz na podstawie znakomitych danych o wyzszych
czestosciach mozna oceniaé, ze wzrost PKB w | kw. br. zblizony jest do 8% r/r, a podobny obraz daje
tez prognoza Raportu Makro. Biorgc pod uwage stopy q wzrostu PKB kw./kw. s.a. w 2021 r., mozna
wedtug powyzszych zaleznos$ci szacowad, ze stopa p zmian kw./kw. PKB w biezgcym roku, zapewniajgca
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wzrost w w latach 2021-22, ksztattuje sie tak, jak na ponizszym wykresie — o ile dynamika PKB
w | kw. 2021 r. wynositaby d r/r. Z wykresu tego bowiem wynika (por. Rysunek 26), ze gdyby nawet
w kolejnych kwartatach PKB nie rést, to i tak w catym roku agregat ten wzréstby o ok. 4% r/r. Dopiero
gtebsza recesja kw./kw., przekraczajgca 3% sukcesywne spadki, skutkowataby brakiem wzrostu lub
spadkiem PKB r/r w biezgcym roku.

Po drugie, w analizach perspektyw rozwojowych do$¢ powszechnie wskazywano na gorsze
przewidywania odnos$nie do konsumpcji w br. Z jednej bowiem strony inflacja ostabia site nabywcza
czesci gospodarstw domowych; zwtaszcza biedniejszych. Dotyka ona bowiem w istotnym stopniu cen
zywnosci oraz nosnikéw energii — a wiec pozycji, ktére w tej grupie ludnosci odgrywaja kluczowg role
w strukturze wydatkéw. Cho¢ Polski tad bedzie zapewne neutralny fiskalnie, lub nawet od lipca br.
korzystny, dla niematej grupy gospodarstw domowych, zwiekszy jednak obcigzenia wsrdd czesci
bogatszych konsumentéw, dla niektérych rodzajéw firm itd. Sumaryczne oddziatywanie na sektor
przedsiebiorstw tych zmian podatkowych wecigz jest jednak trudne do ustalenia, bo niektére
rozwigzania programu mogg tez istotnie obnizaé cze$¢ danin (np. rozwigzania w ramach
tzw. estonskiego CIT-u), a niektdry korekty programu sg nadal in statu nascendi.

Rysunek 26 Efekt przeniesienia a szacunki PKB w 2022 r.
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Zrédto: szacunki wtasne.

Analizujgc czynniki popytowe trzeba tez bardzo wyraznie podkresli¢, ze wczesniejsze prognozy nie
uwzgledniaty wstrzgsu wywotanego wojng w Ukrainie i naptywu olbrzymiej grupy uchodicéw,
szacowanej na 2,5-3 mln oséb. Naptyw ten stanowi m.in. gigantyczny bodziec popytowy, ktdrego skutki
mnoznikowe mogg trwac nawet ok. 6-8 kw., mimo ze bezposredni wptyw tego czynnika kw./kw. moze
by¢ juz malejacy — czes¢ uciekinierdw zmieni miejsce pobytu w ramach UE lub wraca na Ukraine,
a osoby pozostajace raczej juz dokonaty zakupdw wielu trwatych towardw pierwszej potrzeby (czes¢
ubran, obuwia, sprzetu gospodarstwa domowego etc.).

Po trzecie, nadal nie jest jasna Sciezka realizacji KPO — ani z punktu widzenia skali dostepnych srodkdw,
ani rozktadu ich doptywu w czasie. Ma to wiele implikacji, w tym moze oddziatywa¢ hamujgco na
aktywnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstw. Nawet w przypadku ich szybkiego uruchomienia dla czesci
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projektéw inwestycyjnych moze tez oznaczac to koniecznos¢ przesuniecia ich realizacji na 2023 r. lub
pozniej.

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2021-23 (w % r/r)

ZRODLO PROGNOZY 2021 2022 2023
Narodowy Bank Polski — Projekcja 4,4 3,0 2,7
Narodowy Bank Polski — Ankieta Makroekonomiczna ¥ 3,9 3,2 3,2
MFW / World Economic Outlook 5,2 3,7 2,9
Komisja Europejska 4,9 5,5 4,2
EBOR 5,7 4,0 4,5
Wybrane polskie banki komercyjne ($rednia) 51 4,5

Polski Instytut Ekonomiczny 5,4 3,5 3,6
Bank Swiatowy 4,5 3,9 3,6
Fitch 6,4 3,3 3,3
Standard&Poor’s 5,2 3,6 3,2
Moody’s 5,9 3,0 3,0

= Y Mediana
= Zrédto: zestawienie na podstawie materiatow Zrédtowych, w tym stron agencji ratingowych. Kolor zielony — wzrost
prognozy, czerwony — obnizenie.

Po czwarte, ze wzgledu na podwyzszong inflacje, w polskiej gospodarce nastepuje systematyczne
zaostrzanie polityki pienieznej — zgodnie z deklaracjami NBP do chwili opanowania nadmiernej inflacji.
Rodzi to szereg opisanych juz w Rt skutkéw. Moze to m.in. ostabia¢ aktywnos¢ inwestycyjng, na co
moze sie natozy¢ pogorszenie klimatu inwestycyjnego zwigzane z wojna.

Po pigte, panuje dos¢ powszechne przekonanie odnosnie utrzymywania sie napie¢ na krajowym rynku
pracy, przekfadajacych sie na ograniczenia potencjatu podazowego polskiej gospodarki. Doptyw
nowych oséb z Ukrainy moze jednak nieco fagodzi¢ te napiecia, na co wskazuje m.in. najnowszy
SM NBP.

Po szdste, znacznie mniej korzystne sg tez prognozy dla gospodarki swiatowej; zwtaszcza na 2023 r.
Zwraca sie tu uwage gtéwnie na wcigz trwajgcg pandemie i uporczywos¢ problemu niesprawnych
tancuchow dostaw.

Mimo powyzszych ryzyk, jak wspomniano, prognozy wzrostu PKB na ten rok sg dos¢ korzystne, choé
obarczong duzg niepewnoscig. Czesé osrodkdw istotnie stabiej ocenia natomiast perspektywy wzrostu
w 2023 r. Zgodnie z tymi szacunkami dynamika PKB w 2023 r. mogtaby by¢ nawet dwukrotnie nizsza
niz obecnie — ponizej 3% r/r.
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[.4 AKTYWNOSC GOSPODARK] SWIATOWE!

Prognozy stanu gospodarki Swiatowe] wcigz obarczone sg wysokg niepewnosciag. W dodatku,
niepewnos¢ ta w ostatnich miesigcach ponownie silnie rosnie ze wzgledu na wojne w Ukrainie (por.
Rysunek 29, Rysunek 30), a takze dalszy przebieg pandemii COVID-19 w niektdrych krajach (Chiny),
skutkujgcy nie tylko utrzymujgcym sie, ale wrecz rosngcym problem zaktdcen tancuchéw dostaw
niektdrych surowcéw i wyrobdw. Niepewnosé ta przelewa sie tez coraz petniej na sfere finansowga,
m.in. w postaci wyraznie rosnacej globalnie inflacji, wynikajacej nie tylko z proceséw odbudowy
popytu, ale takze ekstremalnie rosngcych elementéw kosztowych, czynnikéw przezornosciowych
i spekulacyjnych. Sytuacja ta sktania tez banki centralne wielu krajéw do odczuwalnego zaciesniania
polityki pienieznej. Pamietajgc o powyzszych uwarunkowaniach nalezy podkresli¢, ze gtdwne osrodki
prognostyczne wcigz przewidujg relatywnie dobrg kondycje ekonomiczng, tak gospodarki globalnej,
jak i poszczegdlnych krajow w horyzoncie najblizszego roku, ale duza redukcja oczekiwan dotyczy
2023r.

Rysunek 27 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce Rysunek 28 Indeks cen energii i ceny gazu ziemnego
i wybranych krajach postsocjalistycznych
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Zrédto: zestawienie na podstawie danych OECD, Banku Swiatowego.

Tabela 2 Wybrane prognozy dynamiki PKB w gospodarce swiatowej — lata 2021-23 (w % r/r)

7RODtO OBSZAR 2021F 2022F 2023F
Bank Swiatowy | Swiat 5,5 4,1 3,2
Strefa Euro 4,2 4,2 2,1
USA 5,6 3,7 2,6
IMFY Swiat 6,1 3,6 3,6
Strefa Euro 5,3 2,8 2,3
Niemcy 2,8 2,1 2,7
USA 5,7 3,7 2,3
OECD Swiat 5,6 4,5 3,2
Strefa Euro 5,2 4,3 2,5
Niemcy 2,9 4,1 2,4
USA 5,6 3,7 2,4
Kolor zielony oznacza podniesienie prognozy w stosunku do poprzedniej, czerwony — obnizenie.

1/ Ze wzgledu na niepewno$¢ zwigzang z dalszym przebiegiem pandemii COVID-19 IMF przesuwa aktualizacje prognoz
makroekonomicznych na pdzniejszy termin.
Zrédto: zestawienie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego, IMF, OECD.
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Dos¢ pozytywnym prognozom wzrostu na biezgcy rok dla gospodarki Swiatowej, nie towarzyszg juz tak
korzystne odczyty danych o wyzszych czestosciach. Rekordowy PMI dla strefy euro wykazuje wyrazng
i gteboka tendencje spadkowg, cho¢ nadal ksztattuje sie zdecydowanie powyzej 50 pkt. Pojawiajg sie
znaczgco negatywne sygnaty z gospodarki Niemiec — spadki indekséw ZEW i IFO. Gtéwnymi zrédtami
niepewnosci nie s3 tu, jak dotychczas, ryzyka zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii COVID-19, ale
wyrazne symptomy istotnych ograniczen podazowych i silny wzrost cen wielu surowcow i materiatéw
(Rysunek 28). Szczegdlnym wyzwaniem mogg tu by¢ skutki wojny w Ukrainie, w tym wynikajgce ze
wzajemnych sankcji UE oraz USA i Rosji. Stan otoczenia gospodarczego nie bedzie obecnie sprzyjac
kondycji polskiej gospodarki.

Rysunek 29 Zmiennosc¢ notowari ztota Rysunek 30 Wskaznik EPU — Europa
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Zrédto: zestawienie wtasne na podstawie danych IHS Markit, IFO, ZEW.
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.5 POTENCIAt EKONOMICZNY SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW

Ttem i przyczyng ksztattowania sie wartosci miary stopnia zagrozenia w ujeciu modelowym, jest ogdlna
sytuacja finansowa i ekonomiczna przedsiebiorstw oraz jej zmiany. Krétko charakteryzujac ten rozlegty
obszar wskaza¢ mozna kluczowe ustalenia dotyczace catej zbiorowosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa ogdtem charakteryzuje ostatnio wzrost udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych.
Dfugoterminowo malejgca produktywnos¢ pracy wzrosta w ostatnim okresie, a wobec
Sredniookresowej stagnacji, krétkoterminowo i spektakularnie powiekszyto sie pole wyniku
finansowego. Przyrasta majgtek ogdtem, takze majatek trwaty wobec odbudowy dynamiki naktadéw
inwestycyjnych. Wzrost przychoddw pocigga za sobg obecnie coraz wyzszy wzrost naleznosci, a takze
zapasow. Dynamika wzrostu zobowigzan krétkoterminowych jest wyzsza od dynamiki wzrostu
zobowigzan dtugoterminowych. Kapitat wtasny tworzacy wartos¢ przedsiebiorstw przyrasta
rownomiernie, a srednioterminowo wzrasta stopa wartosci dodane;j.

Rysunek 33 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (Il p. 2007 r. — Il p. 2021 r.)
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Rysunek 34 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (Il p. 2007 r. — Il p. 2021 r.)
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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 biezgcej; WPS —
wskaznik ptynnosci podwyzszonej; WW — wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentownos¢ operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosé
operacyjna aktywdéw; PM — produktywnos¢ majatku (predkosé krazenia kapitatu).

Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 35 Tempo zmian podstawowych wskaZnikow finansowych przedsiebiorstw ogdfem
w il p. 2021/2020 r. oraz | p. 2021/2020 r. (W %, r/r

Ogotem

@1-11 2021/20
o/-v 2021/20 WOSE

WOSF — wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej (struktury majatkowo-kapitatowej); WSF — wskaznik samofinansowania; CN — cykl
naleznosci; CZK — cykl zobowigzan krétkoterminowych; WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; WPS — wskaznik ptynnosci podwyzszonej;
WW —wskaznik wyptacalnosci; ROOS — rentowno$¢é operacyjna sprzedazy; ROOA — rentownosc¢ operacyjna aktywow; PM — produktywnosé
majatku (predkos¢ krazenia kapitatu). Wskazniki ujete jako stymulanty (CN w razach). Pola zaznaczone — wyniki kwartalne. Wskazniki ujete
jako stymulanty (CN DU w razach). Indeks tempa zmian dla analogicznych okreséw, tj.: Il p. 2020/2019 . (linia czerwona) oraz | p. 2020/2019 r.
(pole szare). Punktem odniesienia jest dziesieciokat rozpiety na zerowych wartosciach tempa zmian (linia czarna przerywana).

Zrédto: Raport Mikro.
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W ostatnim okresie struktura majgtkowo-kapitatowa poprawita sie, przy dtugoterminowym wzroscie
zadtuzenia ogdétem. Zatrzymane zostato skracanie dtugosci cyklu naleznosci, a wzrosta ostatnio dtugos¢
cyklu zobowigzan. Dtugoterminowy trend wydtuzania sie cyklu kapitatu obrotowego netto ostatnio
zostat zatrzymany. Ptynnos¢ biezgca oraz bardziej ptynnos$¢ szybka zmalaty w ostatnim okresie,
natomiast utrzymuje sie po gwattownym wzroscie wyptacalnos¢. Rentownos$é operacyjna sprzedazy
i aktywow wykazaty ponownie spektakularne wzrosty, wzrosta takie produktywnos¢ majatku
(cyrkulacja kapitatu) wzgledem dtugoterminowego trendu spadkowego (por. Rysunek 33).

Krétkoterminowo odnotowano znaczny wzrost w Il p. 2021/2020 r. wartosci miary PD o +118,6%,
natomiast byt on mniej intensywny niz w | p. 2021/2020 (-12,2%). Poprawa dotyczyta zwtaszcza
rentownos$ci operacyjnej aktywéw i sprzedazy oraz wyptacalnosci, a w mniejszym stopniu
produktywnosci i struktury majatkowo-kapitatowej (WOSF). Pogorszenie w niewielkim stopniu
dotyczyto ptynnosci szybkiej i samofinansowania, a znikomo ptynnosci biezgcej i cyklu naleznosci —
Rysunek 35.

W najwiekszym stopniu kierunek poprawy wartosci kluczowych wskaznikéw finansowych dotyczyt
ustug, a dalej handlu i produkcji. W ujeciu klas wielkosci, kierunek poprawy sytuacji w Il p. 2021 r.
zaznaczyt sie wyraznie w przedsiebiorstwach duzych, a dalej w matych i srednich. Tylko w tych ostatnich
byta ona mniej intensywna nizw | p. 2021 r.

Bardziej szczegdtowa analiza pokazuje, ze przedsiebiorstwa produkcyjne charakteryzuje w ostatnim
okresie wzrost udziatu liczby przedsiebiorstw rentownych, a takze niewielki liczby pracujgcych, przy
silnym wzroscie wydajnosci pracy i produktywnosci pracy (wobec diugookresowej tendencji
spadkowej). Wzrost udziatu firm rentownych odnotowano takze w handlu i ustugach, a ocena 10
weztowych wskaznikdw kondycji finansowej przedsiebiorstw oraz miary (PD) w postaci pola
powierzchni dziesieciokata rozpietego na dynamice wartosci tych wskaZznikéw, przynosi generalnie
pozytywne wnioski formutowane wzgledem wszystkich rodzajow dziatalnosci. | tak
w przedsiebiorstwach produkcyjnych kierunek zmian wskazywat na wzrosty wartosci wiekszosci
wskaznikdw finansowych, zwtaszcza w sposdb ponadproporcjonalny rentownosci operacyjnej
sprzedazy i aktywéw oraz wyptacalnosci (nieforemny ksztatt dziesieciokata). Przedsiebiorstwa
handlowe takze poprawity w sposdb ponadproporcjonalny rentownos$¢ operacyjng sprzedazy
i aktywoéw oraz wyptacalnos¢, ale miara PD zmalata w tych przedsiebiorstwach w Il p. 2021/2020 r.
o -33,2% wzgledem | p. 2021/2020 r. Najkorzystniej utozyt sie obraz sytuacji finansowe;j
przedsiebiorstw ustugowych, bowiem miara PD zmalata w Il p. 2021/2020 r. w stosunku do
I p. 2021/2021 r. tylko o -3,7%. Poza niewielkg niekorzystng zmiang w zakresie cyklu naleznosci, nie
wystgpity zadne negatywne zmiany pozostatych analizowanych wskaznikow finansowych,
a ponadproporcjonalny wzrost dotyczyt rentownosci operacyjnej sprzedazy i aktywdéw oraz
wyptacalnosci.
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Il. PERSPEKTYWY POLSKIEJ GOSPODARKI - PROGNOZY
SREDNIOOKRESOWE

1.1 UWAGI WPROWADZAJACE

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

Przedmiotem analiz sg kwartalne szeregi czasowe dynamiki realnego PKB, naktadéw brutto na srodki
trwate, popyt krajowy i spozycia gospodarstw domowych. Szereg dostepnych obserwacji obejmuje
okres od | kwartatu 2004 r. do IV kwartatu 2021 r., to jest 72 obserwacji. Ocene trenddw rozwojowych
w skali makro uzupetniajg prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, wyznaczone na
podstawie danych miesiecznych. Ostatnie wartosci w szeregach danych dotyczg lutego 2022 r., za$
prognoza wykonana jest na dwanascie miesiecy.

W ostatniej edycji Raportu Makro zaprezentowano tez ,blizniaczy” zestaw prognoz — bez-(BC) i z
wigczonym elementem cyklicznym (ZC). Z punktu widzenia metodyki opisu kategorii
makroekonomicznych za takim podejsciem przemawia m.in. fakt, ze okres pandemiczny i post-
pandemiczny charakteryzuje sie wcigz obecnoscig dyskrecjonalnych dziatan polityki gospodarczej.
Zmieniajg one, rowniez ostabiajgc, naturalny cykl gospodarczy. Wydaje sie jednak, ze znaczenie tych
dziatan bedzie malato. Gdyby nie wstrzas wywotany wojng w Ukrainie, obserwowalibysmy zapewne
powrdt czesci zmiennych makroekonomicznych do ich naturalnych przebiegdw. Poniewaz najsilniej
instrumenty te byty stosowane w 2020 r., a zwykle czas trwania stymulant fiskalny wynosi ok. 1,5-2 lat,
od drugiej potowy 2022 r. sciezki BC prawdopodobnie przechodzityby w $ciezki ZC. Do czasu kolejnej
rundy prognostycznej, ktéra by uwzglednita nowe obserwacje, kwestia ta nie jest jednak
rozstrzygnieta.

[1.2 GtOWNE TRENDY ROZWOJOWE PROCESOW GOSPODARCZYCH W UJECIU ZAGREGOWANYM —
SZEREGI MIESIECZNE

Bfad! Nie mozna odnalei¢ zrédta odwotania. ilustruje prognozy BCi ZC dynamiki produkcji sprzedane;j
przemystu uzyskane na podstawie modelu dla danych o czestotliwosci miesiecznej. Sciezka centralna
prognozy BC wskazuje na wzrost wielkosci produkcji z zatamaniem dynamiki w marcu 2022 roku.
Wyhamowanie tempa zmian produkcji oraz mozliwy spadek r/r dotyczy okresu do wrzesnia 2022. Pod
koniec horyzontu prognozy nalezy oczekiwaé dodatnich, ale bardzo matych, dynamik wzrostu
produkgji.

Zgodnie z oszacowanymi wartosciami prawdopodobienstw spadki produkcji sg wykluczone jedynie
w marcu 2022 r., po czym gwattownie wzrastajg szanse na negatywny scenariusz i kurczenie sie
produkcji w kolejnych miesigcach. Prawdopodobienstwo spadku produkcji jest najwieksze w maju
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2022 r. i wynosi 0,9 (wobec 0,84 z poprzedniej edycji raportu). Wyhamowanie, o ktérym mowa oraz
mozliwy scenariusz spadku, ma charakter krétkotrwaty i bedzie po czesci efektem odtozonych w czasie
efektdw wysokiej bazy produkcji z wiosny biezgcego roku. W tym sensie scenariusz prognostyczny nie
ulegt zmianie w poréwnaniu z tym, ktéry omawiano w poprzedniej edycji raportu.

W przypadku sprzedazy detalicznej w catym horyzoncie prognozy nalezy spodziewac sie wzrostu,
jednak o stabngcej dynamice. Najsilniejszy, kilkunastoprocentowy wzrost sprzedazy powinien nastgpic
na przetomie lat 2021 i 2022. Od marca 2022 roku nalezy sie spodziewac silnego spowolnienia. Nowe
obserwacje bardzo zmodyfikowaty zaréwno przebieg sciezek centralnych, jak i rozproszenie wykresu
wachlarzowego. Obecnie mamy do czynienia ze Sciezkg wskazujagcg na wyhamowanie. Zgodnie
z wynikami szanse na spadek w handlu sg bardzo niskie osiggajac najwyziszg warto$¢ na koncu
horyzontu prognozy. To co odrdznia produkcje od handlu to warto$¢ prawdopodobieristwa ujemnych
dynamik, ktéra w przypadku sprzedazy detalicznej nie przekracza 0,41 w lutym 2023 r.

Rysunek 36 Prognoza produkcji sprzedanej przemystu [%] r/r bez komponentu cyklicznego (lewy, gorny panel) i z elementem
cyklicznym (prawy, gorny panel) oraz prognoza sprzedazy detalicznej bez komponentu cyklicznego (lewy, dolny panel) i z
elementem cyklicznym (prawy, dolny panel); dane miesieczne
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Zrédto: Raport Makro.

Ze wzgledu na brak zmian w okresach sktadowych cyklicznych dla dynamiki produkcji przemystowej,
przebieg prognoz jest bardzo podobny w obydwu wariantach BC i ZC — dla wspdlnego horyzontu
wskazuje na wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej w catym horyzoncie prognozy. Wedtug
tego scenariusza odczyt z Il 2022 roku jest najwyzszy i wyznacza gorny punkt zwrotny i punkt
odwrécenia trendu. W catym horyzoncie prognozy do 111 2023 roku nalezy spodziewac sie malejacych,
ale nadal dodatnich, dynamik produkcji przemystowej r/r.

Zasadniczo odmiennym scenariuszem charakteryzujg sie prognozy wykonane dla dynamiki sprzedazy
detalicznej. Dane z okresu pandemii (od | 2020 do X 2021) miaty na tyle silny wptyw na witasnosci
sktadowych cyklicznych, ze modyfikacji ulegt przebieg komponentu cyklicznego w interesujgcym nas
okresie pandemii. Zmianie podlegaty czestotliwosci jak rowniez przesuniecia fazowe i amplituda.
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W efekcie przebieg komponentu cyklicznego®® jest nieco inny w obydwu wariantach estymacji.
Wazniejszg obserwacjg jest to, ze obydwa zestawy danych generujg inny scenariusz prognostyczny dla
czesci wspdlnej horyzontu prognoz. Sciezka prognoz majgca punkt zaczepienia w kodcéwce roku 2019
(obserwacja z grudnia) wskazywata na odwrdcenie trendu na poczatku roku 2020 i cykliczne
wyhamowanie trwajgce do jesieni 2020 r. Nastepnie od X 2021 r. miafta wystepowac kolejna zmiana
trendu i ekspansja trwajgca do konca horyzontu prognozy, czyli do X 2022. Dane z okresu pandemii
(12020 r. do Il 2022 r.) zasadniczo zmienity ten scenariusz. Nalezy obecnie spodziewaé sie
wyhamowania dynamiki sprzedazy r/r do korica horyzontu prognozy.

Opisany powyzej scenariusz prognostyczny zbudowany przy wykorzystaniu komponentéw cyklicznych
uzupetnia analiza ryzyka na podstawie wykreséw wachlarzowych. Pomimo konsekwentnego
wyhamowania tempa produkcji w catym horyzoncie prognozy i wyhamowania sprzedazy,
prawdopodobienstwa spadkdw r/r sg relatywnie niskie. Na recesje pod koniec horyzontu prognozy
bardziej narazona jest produkcja, poniewaz prawdopodobiefistwo ujemnej dynamiki tempa zmian r/r
osigga wartos¢ 0,18 w X 2022 r. i stabilizuje sie na wartosci 0,2 na koncu horyzontu prognozy.
Prawdopodobienstwa spadkédw sprzedazy detalicznej nie przekraczajg wartosci 0,03 w catym
horyzoncie prognozy (wobec 0,03 wskazanej w poprzedniej edycji raportu).

Ta wersja prognoz wskazuje zatem na wyhamowanie sprzedazy detalicznej w drugim pdtroczu
przysztego roku i konsekwentne hamowanie sektora produkcji w catym horyzoncie oraz mozliwy
spadek produkgcji jesienig 2022 roku.

13 por. Raport Makro — tabela 2.20.
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1.3 KROTKOOKRESOWA PROGNOZA PKB

Rysunek 37 przedstawia prognoze tempa wzrostu PKB na okres osmiu kwartatéw — takze w wariancie
BC oraz ZC. Nakres$lony w niniejszej wersji raportu scenariusz makroekonomiczny nie jest juz tak
optymistyczny jak w poprzedniej edycji raportu. Wzrost gospodarczy powoli powraca do tempa sprzed
pandemii i po okresie silnych wahan nalezy spodziewac sie bardziej stabilnych odczytéw wzrostu.
Wydaje sie, ze ostatnie obserwacje z IV kwartatu 2021 r. nie podlegajg juz efektowi bazy, ktéry
wywotywat silng wahliwos¢ obserwacji w poprzednich kwartatach i uznaé je mozna za wzglednie
regularne. Moze za tym przemawiaé¢ odpowiadajgcy tym obserwacjom scenariusz prognostyczny
zaprezentowany w poprzedniej edycji raportu. Obecnie scenariusz makroekonomiczny wskazuje na
powolny powrdt dynamiki wzrostu do odczytéw sprzed pandemii. Zgodnie ze $ciezkg centralng
w | kwartale 2022 r. PKB bedzie rést (ze stopg roczng 8,03%), przy dodatnim wktadzie inwestycji, silnym
nadal wzrosScie popytu krajowego oraz spozycia gospodarstw domowych. Podobnie jak w poprzedniej
edycji raportu stwierdzamy, ze czynnikami realnymi, ktére beda napedzaé wzrost w kilku najblizszych
kwartatach jest popyt krajowy i spozycie gospodarstw domowych. Z wysokich, przekraczajacych
wartos¢ 8% r/r dynamik wzrostu PKB, Sciezka centralna prognoz dynamiki realnego PKB bedzie malec
do poziomu okoto 2,65% r/r w IV kwartale 2023 r., wskazujgc na silne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego, przed jakim stoi polska gospodarka. W tym aspekcie obecna prognoza nie jest zgodna
ze scenariuszem z poprzedniej edycji raportu. Poprzednio wskazywali$my, ze w okresie kilku kwartatéw
polska gospodarka powrdci do $ciezki wzrostu na poziomie okoto 4% r/r.

Rysunek 37 PKB — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. —
bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym (prawy panel)

Rysunek 38 Naktady brutto na srodki trwate — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie
od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym
(prawy panel)

NN
o o @ o o o o o o ¥
S I i 3 SN &V
&\
-10

X o PN D L o &
RSO
TS INEA

> M- TR P SR S T R S
FEUGII N g I S gLy,
V S ) i W

B [ RS L g R

10

-20 20

-30 -30

Zrédto: Raport Makro.
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Rysunek 39 Popyt krajowy — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od | kw. 2022 r.
do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym (prawy panel)
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Rysunek 40 Spozycie gospodarstw domowych wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie
od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z komponentem cyklicznym
(prawy panel)
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Zrédto: Raport Makro.

Obecnie wskazujemy na mozliwosc silnego spowolnienia. Wolniejsze tempo wzrostu PKB w 2023 r. niz
wynika to ze $redniej z proby jest spowodowane mozliwym powolnym wyczerpywaniem sie potencjatu
zrédet wzrostu, ktére identyfikowaliSmy w poprzednich raportach. Zgodnie z wykresami
wachlarzowymi i wartosSciami Sciezek centralnych, w najblizszych kwartatach polskg gospodarke czeka
wyhamowanie popytu krajowego i spozycia gospodarstw domowych, odpowiednio do wartosci 1,63%
(popyt) i 1,53 (spozycie) w IV kwartale 2023 r. Tak silne ograniczenie popytu i spozycia ma negatywny
efekt na wzrost gospodarczy. Dynamika naktadéw brutto na srodki trwate pozostaje na relatywnie
wysokich odczytach w catym horyzoncie prognozy, jednak to Zrédto wzrostu gospodarczego tez czeka
hamowanie. Wyraznie widoczne jest konsekwentne hamowanie tempa wzrostu w catym horyzoncie
prognozy.

Silne rozproszenie wykreséw wachlarzowych, na ktére zwrdcono uwage w poprzednich edycjach
raportu utrzymuje sie tez obecnie. Nalezy ten efekt interpretowal jako wystepowanie duzej
niepewnosci prognoz, w szczegdlnosci co do spodziewanego powyzej scenariusza. Silne wahania
wzrostu oraz jego zapas¢ w okresie pandemii majg nadal duzy wptyw na dynamike badanych szeregéw
czasowych. Wspomniany w poprzedniej edycji raportu niski poziom identyfikacji cech tej dynamiki
przez pryzmat stosowanych dotychczas modeli utrzymuje sie nadal. Staba identyfikacja manifestuje sie
duza niepewnoscig estymacji parametrow oraz w konsekwencji — silnym rozproszeniem prognoz.
Zastosowany model reagowat bardzo gwattownie na nowe obserwacje, zmieniajac scenariusz
w kolejnych edycjach z silnego odbicia (// Raport Makro) na wyhamowanie (//l Raport Makro).
W obecnej edycji podobnie jak w IV Raporcie Makro efekt ten ulegt wygaszeniu. Prognozy pozostajg
wzglednie stabilne i nie zmieniajg sie tak zasadniczo jak w poprzednich edycjach raportu.
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Jedng z konsekwencji opisywanej powyzej niepewnosci sg wartosci prawdopodobieristwa, ktére nie
wykluczajg negatywnego scenariusza rozwoju polskiej gospodarki. Prawdopodobienstwa te rosng
w catym horyzoncie prognozy do poziomu 0,25 w przypadku dynamiki PKB. Przewaza zatem scenariusz
wzrostu w kolejnych kwartatach, jednak ryzyko wyhamowania i dalszej recesji nadal pozostaje na
poziomach ostrzegawczych i prawdopodobieristwo takiego scenariusza zwiekszyto sie w poréwnaniu z
poprzednig edycjg raportu. Prognoza dynamiki inwestycji konsekwentnie pozostaje najbardziej
niepewna. Prawdopodobienstwo spadku inwestycji jest wysokie w catym horyzoncie prognozy i rosngc
stabilizuje sie na poziomie 0,38 w IV kwartale 2023 r. Gtéwne zrédta wzrostu, to jest popyt krajowy
i spozycie gospodarstw domowych, tez s3 narazone na spadki z prawdopodobiefdstwem siegajgcym
wartosci okoto 0,38 i 0,35, wobec wartosci 0,18 notowanej w poprzedniej edycji raportu.

Uwzglednienie komponentu cyklicznego dos¢ istotnie modyfikuje powyziszy obraz. Przebieg
komponentu cyklicznego przez kwartaty, w ktdrych wystepowato zjawisko pandemii, nie oddaje
rzeczywistych wahan analizowanych dynamik. Kierunki sg wfasciwe, jak réwniez precyzyjnie jest
okreslony dolny punkt zwrotny, przypadajgcy na lll kwartat 2020 r. Okres pandemii, zapoczatkowany
w | kwartale 2020 r., natozyt sie na cykliczne spowolnienie, ktérego gtebokosé do poziomu okoto 2,5%
dynamiki PKB przewidywaty prognozy zbudowane na podstawie danych do IV kwartatu 2019 r. W roku
2021 miata nastepowac odbudowa do okoto 4% w | kwartale 2021 r. oraz kolejna fala spowolnienia
i wyhamowanie tempa wzrostu do okoto 2,5% w IIl kwartale 2023 r. Podobny przebieg majg prognozy
punktowe uzyskane dla dynamik popytu krajowego, tez na podstawie danych dostepnych do
IV kwartatu 2019 r.

Tabela 3 Wartosci sciezek centralnych prognoz dla analizowanych dynamik zmiennych realnych — model
z wytgczonym (gorny wiersz) i wtgczonym (dolny wiersz) komponentem cyklicznym

1Q2022 | 11Q2022 | 111Q2022 | 1IVQ2022 | 1Q2023 | 11Q2023 | 111Q2023 | 1VQ2023
Dynamika 8,0308 | 7,0044 | 6,5544 5,1972 | 3,9913 | 3,2755 | 2,8066 2,6492

PKB 3,9220 3,2189 2,8602 2,9293 3,1318 3,0290 2,3761 1,3406
Naktady 7,5925 8,1017 7,7740 6,4991 5,4938 4,5741 3,9485 3,6338
brutto na

$r. trwate 14,8642 | 17,1867 | 16,7552 | 14,6605 | 12,6437 | 10,3372 | 6,6484 2,6429
Popyt 10,9225 | 8,0959 | 6,5647 4,7132 | 3,1705 | 2,2281 | 1,7092 1,6347
krajowy 4,9766 | 4,7226 | 3,8515 2,2844 | 0,6950 | -0,3347 | -0,9502 | -1,3420
Spozycie 8,6949 | 7,0826 | 6,5175 4,6966 | 3,2453 | 2,3162 | 1,7065 1,5257
gosp. dom. 2,8191 | 3,2219 | 2,5820 1,4795 1,2887 | 1,1913 | 0,3400 0,0683
Indukowany | 5,1391 | 5,9129 6,544 5,6811 | 4,8121 | 4,3228 | 3,9039 3,6637

popyt
zewnetrzny 2,8673 | 1,7152 | 1,8688 3,5742 | 5,5685 | 6,3927 | 5,7024 4,0232

Zrédto: Raport Makro.

Okres odbicia w inwestycjach od IV kwartatu 2020 r. do Il kwartatu 2021 r. jest bardzo dobrze
przewidziany przez komponent cykliczny zidentyfikowany dla tej kategorii. Model wykorzystujacy dane
do IV kwartatu 2019 r. precyzyjnie przewidziat ekspansje w inwestycjach trwajgca do | kwartatu 2022 r.
Przebieg Sciezki podczas pandemii co do kierunku i punktu zwrotnego jest zgodny z rzeczywistoscia,
jednak skala zapasci jaka miata miejsce w Il kwartale 2020 r. byta nie do przewidzenia. Podobnie jak
w poprzedniej edycji raportu, niezaleznie od wykorzystanego zestawu danych, obydwie wersje
prognoz wskazujg na Il kwartat 2022 r. jako gérny punkt zwrotny (z dynamika inwestycji na poziomie
okoto 15-17% r/r), co oznacza¢ moze w kolejnych kwartatach hamowanie dynamik wystepujace do
korica horyzontu prognozy, gdzie jej wartos¢ moze przyjgé warto$¢ nawet 0,6% r/r. Okreslenie
Il kwartatu 2022 r. jako okresu szczytowego inwestycji, poprzedzonego mozliwym odbiciem
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w najblizszych dwdch kwartatach nie przektada sie na inne analizowane kategorie. Niezaleznie od
wariantu wykorzystanych danych, od | kwartatu 2022 r. nastgpi hamowanie do korica horyzontu
prognozy dynamiki PKN, spozycia gospodarstw domowych i popytu krajowego.

Prognozy dla dynamiki spozycia gospodarstw domowych wskazujg na konsekwentne hamowanie od
| kwartatu 2022 roku do korhca horyzontu prognozy, gdzie dla IV kwartatu 2023 r. przewidujemy
wartos¢ dynamik rocznych na poziomie bliskim zero.

Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu, obserwujemy brak wyraznego trendu w prognozowanych
wartosciach dynamik popytu zewnetrznego. Tempo wzrostu tej kategorii jest silniejsze w poréwnaniu
z popytem krajowym. Najnizszych wartosci nalezy spodziewac sie w Il lub Il kwartale 2022 r. Od tego
momentu opisywany scenariusz prognostyczny wskazuje na odbudowe zewnetrzng i konsekwentne
wyzsze dynamiki r/r do korica horyzontu prognozy. Na koricu horyzontu prognozy, dynamika popytu
zewnetrznego stabilizuje sie na wartosci okoto 4% r/r. Uzyskane rezultaty nalezy interpretowad w ten
sposdb, ze przy silnym hamowaniu popytu krajowego, wolniejsze wyhamowanie tempa wzrostu PKB
w catym horyzoncie prognozy jest wspierane przez czynniki zewnetrzne i ich pozytywny wptyw na
koniunkture. Wniosek ten jest tozsamy z tym, ktéry zaprezentowano w poprzedniej edycji raportu oraz
jest zgodny z projekcjg wykonang na podstawie modelu z wytgczonym komponentem cyklicznym.

Ocene niepewnosci omawianego scenariusza dopetniajg wykresy wachlarzowe. Mozliwe perspektywy
wzrostu gospodarczego sg bardziej precyzyjnie okreslone przez model z wtgczonym komponentem
cyklicznym, w pordwnaniu z prognoza bez tego komponentu. Mamy jednak do czynienia z duzym
zréznicowaniem skali niepewnosci. Oszacowane prawdopodobieristwa spadku r/r analizowanych
kategorii realnych wskazujg na podobne szanse ujemnej dynamiki PKB jak w scenariuszu bez
komponentu cyklicznego (odpowiednie prawdopodobienstwo wynosi tutaj 0,23). O ile tam na uwage
zastugiwato jedynie do$¢ wysokie prawdopodobierstwo spadku naktadéw brutto na $rodki trwate, to
w omawianym tutaj scenariuszu ryzyko spadku popytu krajowego, inwestycji i spozycia gospodarstw
domowych jest w drugiej potowie 2023 r. bardzo wysokie. Podobnie jak w przypadku projekcji
z wyfagczonym komponentem cyklicznym, czynniki, ktére dotychczas napedzaty wzrost, czyli popyt
krajowy oraz konsumpcja mogg ulega¢ kurczeniu sie w drugiej potowie 2023 r. W tym wzgledzie,
podobnie jak w poprzedniej edycji raportu, omawiany scenariusz jest bardziej pesymistyczny, gdyz
wskazuje na zagrozenia i mozliwe napiecia na rynku wewnetrznym, jednoczesnie wskazujac, ze jedynie
odbudowa swiatowe] koniunktury moze uratowac polska gospodarke przed kolejng recesjg, tym razem
o charakterze cyklicznym a nie szokowym, jak to miato miejsce w 2020 r.
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IIl. UPADLOSCI PRZEDSIEBIORSTW — STAN AKTUALNY

[11.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej zostang przedstawione podstawowe informacje dotyczace uwarunkowan i skali upadtosci
przedsiebiorstw w perspektywie historycznej. W kontekscie przewidywania zagrozenia upadtoscig jest
to wazne przynajmniej z dwdch powoddw. Po pierwsze, doswiadczenia miedzynarodowe sg jednym
z indykatorow ,klimatu” dla upadtosci; waznym szczegdlnie w okresie pandemii, ktora ze wzgledu na
interwencyjne dziatania wielu rzagdédw nierzadko znieksztatca obraz zjawiska. Po drugie, statystyki
upadtosci sgdowych sg wprawdzie dosyé niedoskonatym, ale jednak akceptowalnym, pod warunkiem
systematycznej analizy tych danych, przyblizeniem faktycznej skali zjawiska w gospodarce. Wymiarem
prowadzonej analizy stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig jest charakterystyka zakresu
i struktury sgdowych postepowan upadtosciowych (SPU) w Polsce, prowadzonych z wykorzystaniem
wiasciwych im unormowan formalno-prawnych. Wyrdzniono w niej postepowania w celu likwidacji
majgtku (zakoriczenie dziatalnosci) oraz z mozliwoscig zawarcia uktadu (kontynuacja dziatalnosci).
Z wykorzystaniem odsetka sadowych postepowan upadfosciowych (OU)* oraz regionalnego
barometru upadtoéci (RBU)'® dokonano analizy upadtosci wedtug wojewddztw. Sagdowe postepowania
upadtosciowe analizowane byty takze pod wzgledem formy prawno-organizacyjnej podmiotéw w niej
uczestniczacych oraz w ujeciu rodzaju prowadzonej dziatalnosci, z wykorzystaniem miary OU oraz
branzowego barometru upadtosci (BBU).

[11.2 POSTEPOWANIA UPAD+OSCIOWE W POLSCE

Analiza zmian wartosci odsetka sagdowych postepowan upadtosciowych (OU) wskazuje na silny wzrost
jego wartosci w Il kw. 2021 r., co potwierdza wysoka wartos¢ tempa zmian zaréwno OU, jak i SPU,
nastepnie w IV kw. 2021 r. odnotowano réwniez wzrost SPU i OU lecz jedynie w relacji r/r, natomiast
kw./kw. nastgpito przetamanie trendu wzrostowego. Po optymistycznym spowolnieniu Il kw. 2021 .,
w IV kw. 2021 r. réwniez odnotowano optymistyczne spowolnienie tempa wzrostu r/r, wskazujac na
wyhamowanie trendu wzrostowego, ktéry trwat od IV kw. 2016 r.

Widoczny wzrost r/r z postepowan upadtosciowych odnotowano w IV kw. 2021 r. — z 448 do 611.
Spowodowany byt on jeszcze turbulentng sytuacjg rynkowg wynikajacg z ograniczen panujacych
w zwigzku z sytuacjg pandemiczng utrzymujgcy sie od ponad 1,5 roku. Zgodnie z ustawg z dnia
19 czerwca 2020 r. wprowadzono nowe postepowanie nazwane ,uproszczonym postepowaniem
restrukturyzacyjnym”, ktére od 1 grudnia 2021 r. zostato na state w polskim porzadku prawnym jako
postepowanie o zatwierdzenie uktadu (PZU). Dotychczasowa atrakcyjnos$¢ tego typu postepowania
spowodowata, ze juz w pierwszym kwartale funkcjonowania dokonano 111 ogtoszen, nastepnie az 245
postepowan w IV 2020 r.; az 354 w | kw. 2021 r. i 436 w Il kw. 2021 r., 438 w Il kw. 2021 r. oraz

14 0dsetek sadowych postepowar upadtoéciowych (OU) — stanowi relacje liczby przedsiebiorstw, wobec ktérych
ogtoszono postepowania upadtosciowe, do liczby przedsiebiorstw ogétem w przeliczeniu na 10 000.

15 Branzowy/regionalny barometr upadtosci (BBU/RBU) — stanowi relatywng ocene koncentracji przedsiebiorstw
z wszczetym SPU w okreslonej grupie podmiotéw wzgledem liczby przedsiebiorstw ogétem, przynalezacych do
analizowanej zbiorowosci w gospodarce, w stosunku do wszystkich podmiotow funkcjonujgcych w gospodarce
narodowej. Przyjmuje sie, iz BBU/RBU przekraczajgcy warto$¢ 1 oznacza ponadprzecietng koncentracje
analizowanego zjawiska w danej grupie.
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387wIVkw. 2021 r. Wprowadzenie uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego
spowodowato znaczgcg zmiane struktury postepowan wynikajgcy z duzego zainteresowania tg forma
i w efekcie w Il kw. 2020 r. stanowity one juz 40% wszystkich postepowan, a w IV kw. 2020 r. — ponad
54%, w | kw. 2021 r. —59% i w Il kw. 2021 r. — 65%, w Il kw. 2021 r. — 65%, a w IV kw. 2021 r. 63%.
W IV kw. 2021 roku zanotowano jedynie wzrost liczby postepowan o zatwierdzenie uktadu oraz
uproszczonych postepowan restrukturyzacyjnych — Rysunek 41.

Rysunek 41 Liczba upadtosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w okresie | kw. 2016 r. — IV kw. 2021 r.
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Zrédto: Raport Mikro — na podstawie baz danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

Analiza upadtosci wedtug rodzaju dziatalnosci gospodarczej wskazuje, ze najwiecej sgdowych
postepowan upadtosciowych w IV kw. 2021 r. odnotowano w dziatalnosci ustugowej (181), nastepnie
w produkcyjnej (120) i w handlowej (109). W IV kw. 2021 r. zaobserwowano silny wzrost r/r liczby SPU
we wszystkich rodzajach dziatalnosci. Analiza tempa zmian liczby sadowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw wedtug rodzajéw prowadzonej dziatalnosci potwierdza ich wysoki
stopiel zmiennosci (wzrostéw) w produkcji i pozostatych rodzajach dziatalnosci. W strukturze
sgdowych postepowan upadtosciowych przedsiebiorstw w IV kw. 2021 r. 29,67% to postepowania
wszczynane wobec przedsiebiorstw ustugowych, 17,89% wobec handlowych i 19,67% wobec
produkcyjnych.

UPADLOSCI W WYBRANYCH GOSPODARKACH

Wbrew wczesniejszym przypuszczeniom pandemia COVID-19 nie wywotata, jak dotychczas,
katastrofalnego przyspieszenia skali zjawiska upadtosci. W szczegélnosci, dane dla najwiekszych
gospodarek (por. Rysunek 42) wskazujg na wcigz niezbyt poziom tego zjawiska, cho¢ w niektérych
z nich (Niemcy, Wtochy) — takze na pewne oznaki przyspieszenia, a Wielkiej Brytanii znaczace.

Od ostatniego Rt wciaz jest niewiele nowych, globalnych prognoz upadtosci na 2022 r. o charakterze
zbiorczym. Nadal tez prognozowanie tego zjawiska jest bardzo trudne, gdyz m.in.:

= pandemia COVID-19, mimo wprowadzenia w krajach rozwinietych szerokiego programu szczepien
i innych dziatan profilaktycznych, wcigz nie jest opanowana w niektérych krajach, w tym,
w Chinach,

= ze wzgledu na jej skutki rzady czesto podejmowaty dyskrecjonalne dziatania ratunkowo-naprawcze
wobec firm, niejednokrotnie wspomagajgc tez te przedsiebiorstwa, ktére w zwyktych warunkach
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upadtyby. Jednoczesnie efekty tych dziatan dla catego SPN w wielu gospodarkach utrzymuijj sie,
cho¢ nalezy oczekiwac ich stabniecia, ktére moze , odstoni¢” faktyczng kondycje SPN,

= sgdy iinne instytucje decyzyjne oraz rejestrowe czesto nie wrdcity jeszcze do sprawnosci sprzed
kryzysu,

= V-ksztattne ozywienie w szeregu gospodarek spowodowato nadwyzkowy popyt na wielu rynkach
oraz/lub wzrost cen produktéow i ustug, co ,rozluznito” ograniczenie budietowe szeregu
przedsiebiorstw; w tym takich, ktére wczesniej mogty by¢ strukturalnie niewyptacalne.
Jednoczesnie doprowadzito to do nasilenia problemu niedoboréw surowcéw i materiatéw na wielu
rynkach, ograniczajgcego mozliwosci wzrostu produkcji oraz do wzrostu kosztéow i spadku
rentownosci w tych firmach, dla ktérych te surowce i materiaty sg czynnikami produkcji.
W rezultacie rosnie wiec tez zagrozenie upadtoscig w tych podmiotach. Trudno jednak oszacowa,
jaki bedzie taczny bilans obu powyzszych proceséw, cho¢ wydaje sie, ze w okresie roku — dwdch lat
przewazy¢ mogg ich negatywne skutki,

= szybkie ozywienie po pierwszych falach pandemii jest jedng z przyczyn narastania globalnej inflacji.
W takiej sytuacji szereg bankéw centralnych zaostrza polityke pieniezng. Bedzie to prowadzito do
wzrostu stép procentowych — po okresie ich historycznie niskich poziomdéw. Moze to by¢ ,,godzing
prawdy” dla tzw. firm zombie, dos¢ stabilnie funkcjonujgcych w warunkach niskiej ceny pienigdza.

Mimo powyzszych trudnosci czes¢ osrodkdéw zdecydowata sie na opublikowanie prognoz na 2022 r.
Jedng z charakteryzujgcych sie szerszym zakresem podmiotowym jest opracowana przez grupe Alianz,
Euler-Hermes®. W jej $wietle nalezy spodziewac sie, ze globalny indeks niewyptacalnosci (Gll), po
dwoch latach spadku, wzrosnie w 2022 r. o ok. 15%. Proces ten nie bedzie przebiegat jednak
rownomiernie w poszczegdlnych grupach krajéw i samych krajach (por. Rysunek 43). Relatywnie
wysokiej dynamiki upadtosci nalezy spodziewac sie w Europie: tak Zachodniej, jak i w czeéci Srodkowo-
wschodniej. Sytuacja w Polsce, po okresie przyspieszenia w 2021 r., powinna by¢é — w Swietle tej
prognozy — stabilna (nieznaczny wzrost indeksu).

Mniej jednoznaczne niz w poprzedniej edycji raportu prognozy na 2022 r. i na 2023 r. sformutowat
w kwietniu 2022 r. Atradius’. W $wietle tej analizy stymulowac proces upadtosci moze z jednej strony
wycofanie lub znaczne ograniczenie pakietdw pomocowych dla gospodarek, a z drugiej — zanikajgce
dziatanie wczesniej udzielanego wsparcia. Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom nadal problemem s3
powazne zaktdcenia w fancuchach dostaw. W dodatku, fazy cyklu koniunkturalnego sg w opinii tej
grupy ujemnie skorelowane z natezeniem zjawisk upadtosci. W efekcie problem upadtosci moze
istotnie nasili¢ sie w 2022 r. w gospodarkach USA, Portugali, Singapuru, Holandii (wzrosty
przekraczajace nawet 50% w stosunku do 2021 r.). Wg tych szacunkéw w Polsce liczba upadtych firm
wzro$nie jednak jedynie 0 11% r/r. Jest to wielkos$¢ wyraznie nizsza od obserwowanych w wielu krajach
najwyzej rozwinietych (por. Rysunek 44), ale i zdecydowanie wyzsza niz w okresie przedpandemicznym
(por. Rysunek 45). Raport przewiduje natomiast pewng normalizacje zjawisk upadtosci w 2023 r.

16 Euler-Hermes, Insolvencies: We’ll be back, October 2021.
7 por. Atradius Economic Research — April 2022.
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Rysunek 42 Upadtosci w wybranych gospodarkach

Swiata — liczba i dynamika r/r (dane wygtadzone)
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Rysunek 43 Indeks upadtosci globalny i w grupach krajow: wartos¢ (gorny panel) i dynamika (dolny panel).
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Zrédto: obliczenia wtasne na danych Euler Hermes.
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Rysunek 44 Prognoza dynamiki upadfosci na 2022 r. Rysunek 45 Prognoza upadtosci na lata 2022-23
w wybranych gospodarkach — dynamika r/r w wybranych krajach Swiata — 2010=100
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Zrédto: A turn of the tide in insolvencies. Atradius Economic Research — April 2022.

Gdyby przyjrze¢ sie ewolucji procesu upadtosci w diuzszym horyzoncie, przyjmujac jako punkt
odniesienia 2010 r., to jest widoczne, ze dla wiekszosci analizowanych gospodarek ostatnia dekada
byta okresem spadku poziomu tego zagrozenia. Polska, po przejsciowym jego wzroscie w pierwszej
potowie tego okresu, tez nalezata do grupy panstw, w ktérych poziom upadtosci w 2022 r. bedzie
wyraznie ponizej wartosci poczgtkowych. Prognoza przewiduje jednak wzrost zagrozenia w 2023 r.,
cho¢ do wielkosci ponizej wartosci referencyjnej.
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IV. MIKROEKONOMICZNA PROGNOZA ZAGROZENIA
UPADLOSCIA

V.1 UWAGI WPROWADZAJACE

W czesci tej omdwiono prognozy stopnia zagrozenia upadtoscia — ogdétem i wybranych przekrojach.
Postuzono sie tez narzedziami analizy scenariuszowej — oprdécz scenariusza neutralnego
skonstruowano scenariusz pesymistyczny oraz optymistyczny. W tym celu wykorzystano dolne i gérne
granice przedziatu ufnosci (o wartosci 80%, przy niezbednej korekcie obserwacji odstajgcych) dla
prognozowanej wielkosci stopnia zagrozenia 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.

V.2 ZAGROZENIE UPADLOSCIA — SYTUACIA BIEZACA | PRZEWIDYWANIA

Wykonane analizy zmian stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. wedtug rodzaju
dziatalnosci, sekcji PKD (dziatow gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci, s3 podstawg braku
ostrzezenia w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw.

W Il p. 2021 r. nastgpit spadek zagrozenia w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku
(-18,0% r/r). Wzrost nastgpit natomiast w stosunku do poprzedniego potrocza (+4,9% o/0). Pomimo
tego, stopien zagrozenia (150) pozostaje ponizej poziomu ostrzegawczego. Prognoza krétkoterminowa
dla scenariusza neutralnego zakresla wzrost zagrozenia ($rednia roczna +6,0%), nadal przy poziomie
nizszym od ostrzegawczego (155). Scenariusz pesymistyczny zaktada szybszy wzrost zagrozenia
(+10,5%) i przekroczenie progu ostrzegawczego (162), a optymistyczny ze wzgledu na raczej brak
powtdrzenia sekwencji i wielkosci amplitudy wahan ostatnich okreséw jest najmniej prawdopodobny.

W formutowaniu ocen dotyczacych przysztej sytuacji przedsiebiorstw nalezy zwrdcié uwage na
poszerzajacy sie katalog ryzyk i silnie pogtebiajacy sie co do ich wysokosci, ktorych efektem jest
obnizenie wskaznikoéw wyprzedzajgcych koniunktury, tak w polskiej, jak i Swiatowej gospodarce.

W ujeciu klas wielkosci korzystne zmiany w Il p. 2021 r. (r/r) dotyczyly przedsiebiorstw matych,
$rednich, a zwtaszcza duzych, natomiast wedtug rodzajéw dziatalnosci znaczna poprawa sytuacji miata
miejsce gtoéwnie w ustugach (-37,3% r/r), a w niewielkim stopniu w produkcji i handlu. Prognoza
krotkookresowa przynosi najwiekszy wzrost sredniego rocznego zagrozenia w przedsiebiorstwach
matych (+7,5%) oraz niewielki w $rednich (+1,2%), a w duzych znikomy (0,2%).

Generalnie, w Il p. 2021 r. ocena bilansu zmian jest wysoce pozytywna ze wzgledu na znaczng przewage
tych korzystnych w ujeciu sekcji PKD. Dotyczy to w szczegdlnosci zakwaterowania i gastronomii
(sekcja 1), gornictwa i wydobywania (sekcja B) oraz informacji i komunikacji (sekcja J). Natomiast
znaczne pogorszenie sytuacji miato miejsce w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie (sekcja D),
a w mniejszym stopniu w finansach i ubezpieczeniach (sekcja K).
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Rysunek 46 Stopien zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw ogdtem w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2022 r.
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Uwagi:

wartos¢ ,,0gdétem” ustalona jako Srednia wazona (liczbg pracujgcych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci.
Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone s3 kolorem zielonym, a dla
pesymistycznego — 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: Raport Mikro.

Rysunek 47 Zmiany stopnia zagrozenia upadtosciq przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. (tempo w %, r/r)
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Sekcje PKD (nazwy skrécone): B—gdrnictwo i wydobywanie, C — przetwdrstwo przemystowe, D —wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, E—dostawa
wody, gosp. sciekami i odpadami, F — budownictwo, G — handel (sekcja tozsama z rodzajem dziatalnosci), H — transport i gospodarka magazynowa,
| —zakwaterowanie i gastronomia, J — informacja i komunikacja, K — finanse i ubezpieczenia, L — obstuga rynku nieruchomosci, N — administrowanie
i dz. wspierajgca, S — pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

Zrédto: Raport Mikro.
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W sekcjach PKD (dziatach gospodarki narodowej) czteroetapowa analiza stopnia zagrozenia pozwolita
na wskazanie poziomu 13 dziatéw PKD, ktére cechowaty sie trwatoscig zagrozenia (6 w produkcji
i 7 w ustugach). Dla 13 dziatéw PKD (6 w produkcji i 7 w ustugach) prognoza wskazuje na utrzymanie
sie wysokiego stopnia zagrozenia i dla jedynie 5 dziatdw PKD biezgca sytuacja cechuje sie wysokim
stopniem zagrozenia. Dodatkowo analiza przy wykorzystaniu metody drzewa decyzyjnego (5 etapow
selekcji) pozwolita wskaza¢ 1 dziat na poziomie ogdétem (dziat PKD 09). Najmniej korzystng sytuacje ze
wzgledu na wszystkie kryteria oceny zaobserwowano w dziatalnosci ustugowej wspomagajgcej
goérnictwo i wydobywanie PKD 09. Niekorzystna utrzymujaca sie sytuacja wraz z niekorzystng prognoza
obserwowana byfa w dziatach PKD 33 i 64.

Rysunek 48 Ksztaftowanie sie stopnia zagroZenia upadtosciqg przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. —
Il p. 2022 r.) wedtug rodzaju dziatalnosci
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kropkowana

Zrédto: Raport Mikro.

W przedsiebiorstwach produkcyjnych kierunek zmian wskazywat na wzrosty wartosci wiekszosci
wskaznikdw finansowych, zwtaszcza w sposdb ponadproporcjonalny rentownosci operacyjnej
sprzedazy i aktywéw oraz wyptacalnosci (nieforemny ksztatt dziesieciokata). Dynamika zmian jednak
ostabta i miara PD w Il p. 2021/2020 r. wzgledem | p. 2021/2020 r. zmalata o -7,3% r/r. Spadki dotknety
gtéwnie ptynnosci biezacej i szybkiej oraz wskaznika samofinansowania.

Przedsiebiorstwa handlowe takze poprawity w sposéb ponadproporcjonalny rentownosé operacyjng
sprzedazy i aktywow oraz wyptacalnosé, ale miara PD zmalata w tych przedsiebiorstwach
w Il p. 2021/2020 r. 0 -33,2% wzgledem | p. 2021/2020 r.

Najkorzystniej utozyt sie obraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw ustugowych, bowiem miara PD
zmalata w Il p. 2021/2020 r. w stosunku do | p. 2021/2021 r. tylko o -3,7%. Poza niewielkg niekorzystna
zmiang w zakresie cyklu naleznosci, nie wystgpity zadne negatywne zmiany pozostatych analizowanych
wskaznikdw finansowych, a ponadproporcjonalny wzrost dotyczyt rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywow oraz wyptacalnosci.
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Przy wzroscie do poprzedniego okresu (+4,9% o/0), stopien zagrozenia w Il p. 2021 r. spadt wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego (-18,0% r/r), co byto spowodowane korzystnym rozwojem
sytuacji we wszystkich klasach wielkosci przedsiebiorstw.

Przedsiebiorstwa mate odnotowaty w tym okresie spadek zagrozenia (-16,2% r/r), poprzedni odczyt byt
takze korzystny. Poprawa sytuacji w ostatnim okresie byta skokowa (przy spadku sSredniej rocznej
0 -16,9%), a ostatni odczyt sygnalizuje wzrost zagrozenia o/o do poziomu ostrzegawczego i hamuje
dtugookresowa tendencje spadkowg stopnia zagrozenia. Prognoza zaktada mozliwy wzrost wartosci
$redniej rocznej zagrozenia (+7,5%).

Przedsiebiorstwa Srednie wykazaty spadek zagrozeniaw Il p. 2021 r. (-11,2% r/r, $redni roczny -17,0%),
przy poprzednim takze korzystnym odczycie. Kulminacja sredniookresowej tendencji wzrostowe;j
przypadta na | p. 2020 r., po czym miata miejsce skokowa poprawa postpandemiczna. Prognoza
krétkookresowa zaktada wzgledng stabilizacje i wzrost sredniej wartosci rocznej stopnia zagrozenia
(+1,2%).

Rysunek 49. Zmiany stopnia zagroZenia upadtosciq przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. — Il p. 2022 r. wedtug
klas wielkosci
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Zrodto: Raport Mikro.
Przedsiebiorstwa duze w Il p. 2021 r. odnotowatly znaczny spadek stopnia zagrozenia

(-23,3% r/r), poprzedni odczyt byt korzystny, a Srednia roczna zmalata o -27,2%. Zmiany te przerwaty
dtugookresowg tendencje wzrostu stopnia zagrozenia, a trudna do wyznaczenia prognoza
krotkookresowa zaktada w wysoce zmiennych warunkach wzgledng stabilizacje (wzrost Sredniej
rocznej +0,2%).
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Kolejnym etapem analizy stopnia zagrozenia upadtoscia jest ujecie regionalne. Na podstawie analizy
stopnia zagrozenia w ujeciu regionalnym, przy uwzglednieniu wartosci stopnia zagrozenia oraz tempa
ich zmian stwierdzono, ze szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wojewddztwa zachodniopomorskie,
mazowieckie i $lgskie dla przedsiebiorstw ogdtem ze wzgledu na wysoki stopien zagrozenia upadtosciag
i dodatnig wartos¢ tempa zmian w tych regionach. Dla dziatalnosci produkcyjnej takimi regionami byty
wojewoddztwa $laskie, dolnoslgskie oraz zachodniopomorskie, dla ustug — zachodniopomorskie,
mazowieckie i $lgskie, a dla handlu w zadnym wojewddztwie nie odnotowano wysokiego
i ostrzegawczego poziomu zagrozenia i jedynie w wojewddztwie lubelskim odnotowano wzrost
wartosci zagrozenia. Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, ze wojewddztwo
zachodniopomorskie, mazowieckie i dolnoslaskie sg najbardziej zagrozonymi wojewddztwami
w kazdym rodzaju prowadzone] dziatalnos$ci gospodarcze;.

Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadfosciq, liczby pracujgcych oraz
miary MSO w Il p. 2021 r.

Stopien zagroze-
Wojewddztwo Ogotem nia (MW) Produkcja Handel Ustugi
zachodniopomorskie 1 184 3 1
mazowieckie 2 131 4 2
Slaskie 3 150 1 16 5
dolnoslgskie 4 124 2 1 8
todzkie 5 173 12 14 3
warmirnsko-mazurskie 6 94 7 15 9
wielkopolskie 7 225 8 6 6
lubelskie 8 122 10 7
podlaskie 9 121 15 13 4
kujawsko-pomorskie 10 147 14 9 10
Swietokrzyskie 11 118 9 5 13
lubuskie 12 199 5 8 16
opolskie 13 128 6 10 14
podkarpackie 14 150 11 12 12
pomorskie 15 150 16 11 11
matopolskie 16 250 13 3 15

Zrédto: Raport Mikro.

[V.3 ANALIZA TRAFNOSCI PROGNOZ ZAGROZENIA UPADLOSCIA

Ocena trafnosci prognoz punktowych stopnia zagrozenia wykorzystuje podejscie zaprezentowane
w Raporcie metodologicznym — dotyczy oceny skali oraz kierunku odchylen wygastej prognozy
wzgledem realizacji zmiennej prognozowanej. Ze wzgledu na wielo$¢ wykonywanych prognoz
(przekroje wzgledem rodzaju dziatalnosci, wielkosSci przedsiebiorstw, sekcji PKD, dziatéw PKD) ocena
trafnosci prognoz punktowych stanowi agregat w wymiarze przekrojowym w formie rozktadéw
decylowych btedéw prognoz. Rozktady decylowe sg wyznaczane cyklicznie wraz z wygasaniem prognoz
dla kolejnych okreséw.

Dla wykonanych prognoz w okresie pétrocznym (Il p. 2021 r.) dla zbioru ogétem przedsiebiorstw
mediana (50% prognoz) wartosci bezwzglednych procentowych bteddéw prognoz wyniosta 8,9%,
natomiast w obrebie zbioru dziatéw PKD, mediana wartosci bezwzglednych procentowych btedéw
prognoz wyniosta 14,6%.

Ocena indywidualnych procentowych btedéw prognoz wskazuje, ze ich wartosci sg najnizsze dla
dziatalnosci handlowej i produkcyjnej (4-5%), natomiast najwyzsze dla dziatalnosci ustugowej (8%).
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Dla wykonanych prognoz IV kw. 2021 r. dla przedsiebiorstw Srednich i duzych mediana wartosci
bezwzglednych procentowych btedéw prognoz wyniosta 8,0% (dla srednich 10,7% i dla duzych 8,0%).

Rysunek 51 Rozktad decylowy wartosci bezwzglednej procentowych btedéw prognoz stopnia zagrozenia
upadtosciq przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. (w %) — ogotem oraz w Il kw. 2021 przedsiebiorstwa srednie i duze
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Zrédto: Raport Mikro.

Rysunek 52 Stopiern zagrozenia upadfosciq oraz
upadtosciowych przedsiebiorstw ogdtem w okresie Il p.
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warto$¢ ,,ogotem” ustalona jako Srednia wazona (liczbg pracujacych) z wartosci obliczonej dla poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci. Uwzgledniono korekte historycznego naliczenia wartosci. Wartosci dla scenariusza optymistycznego oznaczone sa
kolorem zielonym, a dla pesymistycznego — kolorem czerwonym (linie kropkowane). Warto$¢ dodana (tempo zmian) — o$ prawa,
odwrécona. Wartosci referencyjne: poziom ostrzegawczy — zétta linia kreskowana, poziom wysoki — czerwona linia kreskowana.

Uwagi:

Zrédto: Raport Mikro.

Empiryczng weryfikacjg oceny zmian ogdlnej kondycji analizowanych przedsiebiorstw wyrazonej miarg
stopnia zagrozenia upadtoscig (MW), jest analiza poréwnawcza wzgledem ksztattowania sie odsetka
sagdowych postepowan upadtosciowych (OPU) — obie miary sg wysoko skorelowane (wspoétczynnik
korelacji liniowej r=0,59). Krotki szereg czasowy uwzgledniajgcy wprowadzone uproszczone
postepowania restrukturyzacyjne (od 1.12.2021 r., poprzedzone od 1.07.2020 r. uproszczonym
postepowaniem o zatwierdzenie uktadu) uniemozliwia badanie wspdtzaleznosci, takze wobec braku

informacji o stopniu zatwierdzania UPR lub ich wycofania (Rysunek 46).
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V. OBSZARY ZAGROZENIA UPADLOSCIA

V.1 UWAGI WPROWADZAJACE

Upadtos¢ jest zawsze zdarzeniem jednostkowym, dotykajagcym konkretne przedsiebiorstwo czy
gospodarstwo domowe. Wprawdzie dane na temat upadtosci mozna i nalezy analizowac¢ na wysokich
poziomach agregacji, gdyz zbyt wysoka fala upadtosci moze zagrazac stabilnosci catej gospodarki, SWE
powinny takze dostarcza¢ informacji na poziomie mezoekonomicznym — dziatéw PKD, a nawet
mniejszych grupowan przedsiebiorstw. Celowe jest to z dwdch przynajmniej powoddw. Po pierwsze,
duzy agregat moze czasem przestania¢ powazne problemy poszczegdlnych branz. Po drugie, lokalizacja
miejsc powstawania takich napie¢ stwarza mozliwosci adresowanej polityki gospodarczej. Jesli
problem jest dostatecznie wczesnie zdiagnozowany — polityka taka moze by¢ mniej kosztowna
i bardziej skuteczna. W tej czesci zostang zaprezentowane wyniki analiz stopnia zagrozenia upadtoscia
na poziomie dziatéw PKD, wskazujgce takze na te obszary, w ktorych zagrozenie to jest szczegdlnie
duze (tzw. Top 8).

V.2 ZAGROZENIE UPADtOSCIA W DZIAtACH PKD

Analiza zagrozenia upadtoscig w dziatach PKD, obejmujgca swoim zakresem cztery kolejne etapy oceny
poziomu zagrozenia, pozwolita na wskazanie poziomu 13 dziatéw PKD, ktére cechowaty sie trwatoscig
zagrozenia (6 w produkcji i 7 w ustugach). Dla 13 dziatéw PKD (6 w produkcji i 7 w ustugach) prognoza
wskazuje na utrzymanie sie wysokiego stopnia zagrozenia i dla jedynie 5 dziatéw PKD biezgca sytuacja
cechuje sie wysokim stopniem zagrozenia. Dodatkowo analiza przy wykorzystaniu metody drzewa
decyzyjnego (5 etapdw selekcji) pozwolita wskazac 1 dziat na poziomie ogdtem (dziat PKD 09). Najmniej
korzystna sytuacje ze wzgledu na wszystkie kryteria oceny zaobserwowano w dziatalnosci ustugowej
wspomagajacej gornictwo i wydobywanie PKD 09. Niekorzystna utrzymujgca sie sytuacja wraz
z niekorzystng prognoza obserwowana byta w dziatach PKD 33 i 64.

Analiza trwato$ci stanu zagrozenia w okresie Il p. 2019 do | p. 2021 r. pozwolita na wyodrebnienie tych
dziatéw PKD, ktére cechowata trwata sytuacja oceniana jako niekorzystna (wysoki stopien zagrozenia
i jego wzrost) — dla przedsiebiorstw ogdtem oraz wedtug klas wielkosci. Do dziatéw cechujgcych sie
trwatoscig zagrozenia, prognozg zagrozenia i aktualnym stanem zagrozenia zakwalifikowano:

= wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego PKD 05;

= dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gérnictwo i wydobywanie PKD 09;

= produkcje komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych PKD 26;

= produkcje pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli PKD 29;

= produkcje pozostatego sprzetu transportowego PKD 30;

= naprawe, konserwacje i instalowanie maszyn i urzgdzen PKD 33;

=  magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca transport PKD 52;

= zakwaterowanie PKD 55;

= dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg filméw, nagran wideo, programéw telewizyjnych, nagran
dzwiekowych i muzycznych PKD 59;

= finansowg dziatalnos$¢ ustugows, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy PKD 64;

= dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, posrednikéow i agentéw turystycznych oraz pozostatg
dziatalnosé ustugowa w zakresie rezerwacji i dziatalnosci z nig zwigzane PKD 79;

= naprawe i konserwacje komputerdw i artykutéw uzytku osobistego i domowego PKD 95;

= pozostatg indywidualng dziatalnos$¢ ustugowq PKD 96.
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Na uwage zastuguje fakt braku wskazania zadnego dziatu z handlu, w ktédrym obserwuje sie korzystng
sytuacje.

Tabela 5. Lista dziatéow PKD wyodrebnionych na podstawie drzewa decyzyjnego wyboru wedtug stopnia
zagrozenia oraz kierunku tempa zmian: stopnia zagrozenia (MW), przychodow ze sprzedazy, pracujgcych
wartosci dodanej duzych wedtug klas wielkosci w Il p. 2019 r.iw Il p. 2021 r.

Il p. 2021 r.
Trwatos¢ za- | Prognoza za- Analiza bie-
DZIAt PKD grozenia grozenia . " Metoda DD
Il p. 2019 ~1p. | Il p. 2021 -1 p. quca (’;:’zfi'e) I p. 2021
2021 2022 P-
DZIAtALNOSC PRODUKCYJNA

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

09 DZIALALNOSC USLtUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWA-
NIE

26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLA-
CZENIEM MOTOCYKLI

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

35 WYTWARZANIE | ZAOPATRYWANIE W ENERGIE ELEKTRYCZNA, GAZ, PARE WODNA,
GORACA WODE ...

DZIALALNOSC UStUGOWA

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

52 MAGAZYNOWANIE | DZIAtALNOSC UStUGOWA WSPOMAGAJACA TRANS-
PORT

55 ZAKWATEROWANIE

59 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PRO-
GRAMOW TELEWIZYINYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH

64 FINANSOWA DZIAtALNOSC USLUGOWA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN
| FUNDUSZY

79 DZIAtALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW
TURYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIAtALNOSC UStUGOWA W ZAKRE-
SIE REZERWACJI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKULOW UZYTKU OSOBI-
STEGO | DOMOWEGO

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC UStUGOWA

Zrédto: Raport Mikro — na podstawie danych GUS, Pont Info w Warszawie i Coface Polska.

V.3 Tor3

Do wyboru dziatéw PKD wykorzystano analize trwatosci i prognozy zagrozenia, analize profili i metode
DD, przy pomocy ktérej wyodrebniono dla przedsiebiorstw ogétem te dziaty PKD, w ktorych odnotowano
trwaty wysoki stopien zagrozenia, utrzymujacg sie niekorzystng prognoze oraz biezacy wysoki stopien
zagrozenia. Przeprowadzona analiza ze wzgledu na ,,efekt bazy” pozwolita na wskazanie jedynie 3 dziatéw
PKD, w ktorych utrzymuje sie niekorzystna sytuacja.

Wsrod dziatow PKD zakwalifikowanych jako szczegdlnie zagrozone upadtoscig w Il p. 2021 r. wskazano
3 dziaty PKD, w tym 2 z dziatalnosci produkcyjnej i 1 z dziatalnosci ustugowej. Dziat PKD 9 dodatkowo
zostat wskazany przy wykorzystaniu metody DD oraz byt wskazany w poprzednim poétroczu. Pozostate
dwa dziaty PKD (33 i 64) wskazano pierwszy raz w Il p. 2021 r. Zaden z dziatéw wskazanych w poprzednich
dwadch poétroczach, z wyjatkiem dziatu PKD 9, nie zostat wskazany w Il p. 2021 r., co potwierdza
obserwowang poprawe sytuacji.
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Tabela 6. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtosciq ogétem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie Il p. 2020 r.

—1lp. 2021 r.

Dziaty PKD

-1V 2020

I-11 2021

li-1v 2021

PRZEDSIEBIORSTWA PRODUKCYJNE

05 WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)

09 DZIALALNOSC USLtUGOWA WSPOMAGAJACA GORNICTWO | WYDOBYWANIE

24 PRODUKCIJA METALI

26 PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH

29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP, Z WYLA-
CZENIEM MOTOCYKLI

30 PRODUKCJA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO

33 NAPRAWA, KONSERWACJA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN

PRZEDSIEBIORSTWA UStUGOWE

41 ROBOTY BUDOWLANE ZWIAZANE ZE WZNOSZENIEM BUDYNKOW

<

42 ROBOTY ZWIAZANE Z BUDOWA OBIEKTOW INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ

55 ZAKWATEROWANIE

56 DZIALALNOSC USLUGOWA ZWIAZANA Z WYZYWIENIEM

59 DZIAtALNOSC ZWIAZANA Z PRODUKCJA FILMOW, NAGRAN WIDEO, PROGRA-
MOW TELEWIZYJNYCH, NAGRAN DZWIEKOWYCH | MUZYCZNYCH

64 FINANSOWA DZIAtANOSC UStUGOWA, Z WYtACZENIEM UBEZPIECZEN | FUN-
DUSZY

79 DZIALALNOSC ORGANIZATOROW TURYSTYKI, POSREDNIKOW | AGENTOW TU-
RYSTYCZNYCH ORAZ POZOSTALA DZIALALNOSC USLtUGOWA W ZAKRESIE REZER-
WACJI | DZIALALNOSCI Z NIA ZWIAZANE

95 NAPRAWA | KONSERWACJA KOMPUTEROW | ARTYKUEOW UZYTKU OSOBI-
STEGO | DOMOWEGO

v

96 POZOSTALA INDYWIDUALNA DZIALALNOSC UStUGOWA

\

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

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 najnowsze oceny ich
pozycji cyklicznej oraz prognozy (dla wiekszosci z nich) dynamiki produkcji.
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Dziat PKD 9 — Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(Il p. 2018 r. — Il p. 2021 r.) — dziat PKD 9
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezacej; CGOT — cykl gotdwki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos$¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 9 - Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca wydobywanie — zakwalifikowany do dziatalnosci
produkcyjnej, dla ktérego odnotowano Sredniookresowg tendencje zmniejszania stopnia zagrozenia az do
I p. 2021 r., w ktérym trend ten zostat odwrécony. W Il p. 2021 r. ponownie odnotowano zmniejszenie stopnia
zagrozenia, ktéry jednak utrzymuje sie na wysokim poziomie. Prognoza na 2022 r. wskazuje na utrzymanie
stopnia zagrozenia na wysokim niezmiennym poziomie. W Il p. 2021 r. zaobserwowaé¢ mozna wyrazne
zmniejszenie liczby pracujgcych w r/r (-10,89%), trwajace od poczatku 2020 roku, jak réwniez zmniejszenie
przychoddéw ze sprzedazy (r/r, -7,56%). W Il p. 2021 r. odnotowano znaczgcy wzrost aktywdw (r/r, +17,52%).
Niekorzystnym zmianom towarzyszyto utrzymujgce sie pogorszenie zdolnosci do obstugi dtugu do rekordowo
niskich pozioméw z utrzymujacg sie spadkowg tendencjg sredniookresowg (r/r, -130,98%). W Il p. 2021 r.
odnotowano zmniejszenie zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, -3,16%) przy jednoczesnej trzymujacej sie od
czterech poétroczy poprawie ptynnosci biezacej (r/r, +14,72%, Il p. 2022 r.). Analiza cyklu gotéwki wskazuje na jej
skrécenie z wyrazng tendencjg spadkowg do | p. 2022 r. i odwréceniem trendu w Il p. 2022 r. Zmianom tym
towarzyszyto wydtuzenie cyklu naleznosci oraz cyklu zobowigzan kréotkoterminowych. W Il p. 2021 r. cykl zapasow
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cechowat sie nieznacznym wydtuzeniem. Zarysowana od | p. 2019 r. tendencja poprawy rentownosci operacyjnej
sprzedazy i aktywdéw zostata odwrdcona i w I p. i Il p. 2021 roku, ksztattujac sie na poziomach deficytowych.
Od Il p. 2019 r. obserwowana jest wyraznie zarysowana tendencja spadkowa produktywnosci majatku, ktora

w |l p. 2021 r. zostata utrzymana.
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Przebieg komponentu cyklicznego od potowy 2017
roku jest bardzo nieregularny. Niska amplituda
wahan i bardzo szybko nastepujgce po sobie zmiany
trendu wskazujg na zmienng i niepewna sytuacje
analizowanego dziatu.

Zegary cyklu sg stabo czytelne, wskazujg na
regularny ruch w kierunku przeciwnym do ruchu
wskazowek zegara, jednak z obserwowanym
zatamaniem regularnosci od 2018 r. Ostatnie punkty
na zegarze w wariancie klasycznym znajdujg sie
nadal pomiedzy czwartg a pierwszg ¢wiartkg uktadu
wspotrzednych.  Wskazuje to na mozliwosé
odbudowy w tym dziale produkcji. W poprzednich
edycjach raportu wskazywano na obecnos$¢ na
przemian recesji lub odbudowy. Wynik ten nalezy
interpretowa¢ jako mozliwg stagnacje. Nowe
obserwacje konsekwentnie nie zmieniajg tego
negatywnego obrazu, pomimo ze podwyzszyty
Sciezke centralng prognoz. Utrzymuje sie scenariusz
dalszej stagnacji, poniewaz rozproszenie wykreséw
wachlarzowych jest na tyle duze, ze daje prawie
rowne szanse dodatnim, jak i ujemnym dynamikom.
Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu Sciezka
centralna znajduje sie blisko wartosci 0% r/r, czyniac
scenariusz wzrostu produkcji rownie
prawdopodobnym jak scenariusz spadku.



Dziat PKD 33 — Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Stopien zagrozenia upadfosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskaZniki finansowe przedsiebiorstw
(Il p. 2018 r.— Il p. 2021 r.) — dziat PKD 33
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krotko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krgzenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywow.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 33 — Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen — dziat PKD zakwalifikowany do
dziatalnosci produkcyjnej, dla ktérego zaobserwowano wysoki poziom miary stopnia zagrozenia od | p. 2019 r.
z nieznaczng tendencjg spadkowa od Il p. 2020 r. W Il p. 2021 r. odnotowano nieznaczny wzrost stopnia
zagrozenia (r/r, +0,45%). Prognoza na 2022 r. zaktada utrzymanie wysokiego poziomu zagrozenia przy
jednoczesnej stabilizacji sytuacji. W 1l p. 2021 r. odnotowano nieznaczne zmniejszenie liczby pracujgcych
(r/r, -0,58%), ktéremu towarzyszyt wzrost przychodow ze sprzedazy (r/r, +10,07%), przy jednoczesnym wzroscie
wartosci aktywow (r/r, +15,08%). Utrzymujgca sie tendencja wzrostu zadtuzenia ogétem zostata utrzymana
w ll p. 2021 r. (r/r, +14,02%), ktdrej towarzyszyt wzrost zadtuzenia krotkoterminowego (r/r, +16,39%), przy
jednoczesnym zmniejszeniu zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, 11,57%) i zmniejszeniu ptynnosci biezacej
(r/r, -7,85%). Cykl gotowki ulegt znaczgcemu skréceniu (r/r, -232,86%) przy jednoczesnym skroceniu cyklu
naleznosci (r/r,-12,75%), lecz wzroscie cyklu zobowigzan (r/r, +34,03%). W |l p. 2021 r. zaobserwowano skrocenie
cyklu zobowigzan krétkoterminowych (r/r, -8,24%). Obserwowana poprawa rentownosci operacyjnej sprzedazy
i aktywoéw zostata w Il p. 2021 r. utrzymana. W Il p. 2021 r. odnotowano réwniez poprawe w zakresie sprawnosci
dziatania (wzrost produktywnos$ci majatku r/r +4,69%).

73



0.05
0.00
-0.05
-0.10

-0.15

2001-05
2002-02
2002-11
2003-08
2004-05
2005-02
2005-11
2006-08
2007-05
2008-02

e 55000

0.14

0.12

0.10

2008-11

2011-02
2011-11
2012-08
2013-05
2014-02
201411
2015-08

32000 sm—12000 —5500

55000

n
<
o
=
=)
&

2017-11
2018-08
2019-05
2020-02
2020-11
2021-08

74

Przebieg komponentu cyklicznego wskazuje,
ze obostrzenia pandemiczne nie miaty
zasadniczo negatywnego wptywu na wahania
koniunkturalne w analizowanym dziale.

w okresie  2019-2020  obserwujemy
nieregularne fluktuacje wokot
dtugookresowego  trendu  rozwojowego.

Ekspansja obserwowana w dziale od 2017 r.
ulegta w 2019 r. wygaszeniu. Zegar cyklu
koniunkturalnego jest w konsekwencji mato
czytelny, co utrudnia jednoznaczne okreslenie
pozycji cyklicznej dziatu. Dziat znajduje sie
obecnie w ekspansji, z mozliwoscig przejscia
do innych faz.

Nowe obserwacje nie zmienity przebiegu
Sciezek  centralnych  ani  rozproszenia
wykresow wachlarzowych. Powyzszg diagnoze
potwierdzajg prognozy dynamiki produkc;ji.
Sciezka centralna bardzo silnie fluktuuje,
jednak wskazuje na hamowanie w dziale
w catym horyzoncie prognozy. Na koncu
horyzontu prognozy nalezy spodziewaé sie
ujemnych dynamik produkcji r/r i mozliwej
stagnacji.



Dziat PKD 64 - Finansowa dziatalnos¢ ustugowa, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy

Stopien zagrozenia upadtosciq oraz podstawowe charakterystyki i wskazniki finansowe przedsiebiorstw
(Il p. 2018 r. — Il p. 2021 r.) — dziat PKD 64
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WZO - wskaznik zadtuzenia ogétem; WZK — wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego; WW — wskaznik wyptacalnosci;
WPB — wskaznik ptynnosci biezgcej; CGOT — cykl gotowki; CZ — cykl zapaséw, CN — cykl naleznosci; CZK — cykl zobowigzan
krétko-terminowych; PM — produktywnos$¢ majatku (predkos¢ krazenia kapitatu); ROOS — rentowno$¢ operacyjna
sprzedazy; ROOA — rentownos¢ operacyjna aktywoéw.

Zrédto: Raport Mikro.

Dziat PKD 64 - Finansowa dziatalnos$¢ ustugowa, z wytgczeniem ubezpieczen i funduszy — sklasyfikowany jako
dziatalnos¢ ustugowa, ktérg cechowat wysoki stopien zagrozenia oraz jego wzrost w Il p. 2020 r. (r/r, +5,74%).
Prognoza stopnia zagrozenia wskazuje na jego wzrost w | p. 2022 r. i nastepnie jego zmniejszenie w Il p. 2022 r.
pozostajac na poziomach wysokich. W Il p. 2021 r. odnotowuje sie wzrost liczby pracujacych (r/r, +4,05%), przy
jednoczesnym zmniejszeniu przychoddw ze sprzedazy (r/r, -5,82%) i wzroscie wartosci posiadanych aktywow
(r/r, +3,62%). W Il p. 2020 r. odnotowano zmniejszenie zadtuzenia ogétem (r/r, -3,83%) przy jednoczesnym
wzroscie zadtuzenia krétkoterminowego (r/r, +1,55%) i zmniejszeniu ptynnosci biezacej (r/r, -6,32%).
W Il p. 2021 r. odnotowuje sie poprawe zdolnosci do obstugi dtugu (r/r, +22,34%). Skroceniu r/r ulegt cykl
gotowki, cykl naleznosci (r/r, -4,78%) oraz cykl zapaséw (r/r, +5,16%). W Il p. 2021 r. wydtuzeniu ulegt cykl
zobowigzan krétkoterminowych (r/r, 13,12%). Obserwowane zmniejszanie rentownosci operacyjnej sprzedazy
zostato zatrzymane w Il p. 2020 r. i nastepnie jego wzrost zostat utrzymany do Il p. 2021 r. W relacji r/r
w Il p. 2021 r. odnotowano poprawe rentownosci aktywow (r/r, +42,45%), sprzedazy (r/r, 44,10%) oraz
odnotowuje sie trwajgce pogarszanie w zakresie sprawnosci dziatania od Il p. 2018 r. (produktywno$¢ majatku
r/r,-1,06% w Il p. 2021 r.).
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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 — zbidr przedsiebiorstw wyrézniony z punktu widzenia kryterium wielkosci
podmiotu, mierzonej liczbg pracujacych 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 ogdtem. Przyjmuje
on wartosci z przedziatu <0, 1>, wskazujgc na pogiebiajacy sie kryzys lub poprawienie sytuacji
przedsiebiorstw.

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

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

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

Rt — Raport tgczny
SPN — sektor przedsiebiorstw niefinansowych

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

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

Dyskryminacyjny model predykcji upadtosci — bazujacy na statystycznej analizie dyskryminacyjnej
model wczesnego ostrzegania przed zagrozeniami w dziatalnosci gospodarczej. Analiza ta jest metoda
statystyczng stosowang do rozwigzywania probleméw klasyfikacyjnych, a wynikiem jej zastosowania
jest funkcja dyskryminacyjna. Wartos¢ tej funkcji to wazona suma wskaznikdw 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 postac i parametry rozktadu zmiennej losowej catej
populacji oraz szacowanie btedédw wynikajacych z tego uogdlnienia.

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

Model SARIMA - sezonowy autoregresyjny zintegrowany proces Sredniej ruchome] (seasonal
autoregressive integrated moving average), klasa modeli stuzgcych do prognozowania wartosci
zmiennych okreslajacych stopien zagrozenia upadtoscia. Struktura modelu SARIMA jest definiowana
poprzez stopien niesezonowego oraz sezonowego zintegrowania, liczbe niesezonowych oraz
sezonowych opdznien prognozowanej zmiennej i liczbe opdznied w niesezonowym oraz sezonowym
komponencie $redniej ruchome;j.

Pracujacy — osoby wykonujgce prace przynoszgcg 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 osdb
pracujgcych na umowe zlecenie lub umowe o dzieto, a takze osoby fizyczne prowadzgce dziatalnosé
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 ogétem
w liczbie funkcjonujgcych przedsiebiorstw ogétem. Przyjmuje sie, ze RBU przekraczajgcy wartosc
1 oznacza ponadprzecietng koncentracje analizowanego zjawiska w danym regionie.

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

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

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

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

Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej — (wskaznik struktury majgtkowo-kapitatowej) stanowi relacje
wskaznika struktury kapitatu (kapitat wtasny odniesiony do kapitatu obcego) i wskaznika struktury
majgtku (majatek trwaty odniesiony do majatku obrotowego) lub wskaznika zastosowania kapitatu
wtasnego (kapitat wtasny odniesiony do majatku trwatego) i wskaznika zastosowania kapitatu obcego
(kapitat obcy odniesiony do aktywow 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 stopief pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami
obrotowymi o wiekszym stopniu ptynnosci (aktywa obrotowe pomniejszone o zapasy).

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

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

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

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

Wskaznik samofinansowania — stanowi relacje kapitatéw wtasnych do aktywoéw i informuje o stopniu
samofinansowania (niezaleznosci finansowej) przedsiebiorstwa.
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Wskaznik wydajnosci pracy — obliczany z uwzglednieniem przychoddw ze sprzedazy ogétem do liczby
pracujgcych. Wskaznik ten okresla zdolnos¢ tworzenia w postaci przychodédw 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 kapitatow obcych do aktywdéw i informuje o stopniu
finansowania przedsiebiorstwa dfugiem.

Wspotczynnik podobienstwa struktur — mierzy stopien zmiany, czyli inaczej stopien niepodobienstwa
danej struktury w dwdch réznych momentach czasu lub tez stopien niepodobierstwa 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 — warto$é 1. Obliczenie
wartosci wspotczynnika zmiennosci (niepodobienstwa) struktur stanowi punkt wyjscia specjalnej
procedury taksonomicznej, ktdra stanowi w pewnym sensie alternatywny sposdéb mierzenia
zmiennosci. Jego wykorzystanie pozwala na doktadniejszy pomiar i ocene intensywnosci przeksztatcen
strukturalnych.

79



LITERATURA

Batini N., et al. (2014). "Fiscal Multipliers: Size, Determinants, and Use in Macroeconomic Projections."
IMF Technical Notes and Manuals.

Crlino G.A. (2017). "Did the Fiscal Stimulus Work? Billions were spent to recover from the Great
Recession. How can we know whether taxpayers got a decent bang for the buck?" Federal reserve
Bank oF PhiladelPhia research dePartment First Quarter 2017.

Deloitte (2017). ,,European CFO Survey. Poland.” Q1 May (Deloitte).
Dottling R., et al. (2017). "Is there an investment gap in advanced economies? If so, why?" EBC.

European Commission (2017). ,,2017 European Semester: Assessment of progress on structural
reforms, prevention and correction of macroeconomic imbalances, and results of in-depth reviews
under Regulation (EU) No 1176/2011.” European Commission Staff Working Document.

Gereben A. (2017). "Poland overview. EIB INVESTMENT SURVEY." EIB.

Herwartz H., Kholodilin K.A. (2014). ,,Uncertainty of Macroeconomic Forecasters and the Prediction of
Stock Market Bubbles.” Discussion Papers 1405 (Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung).

IMF (2017). ,World Economic Outlook — October 2017.” 12/2017.
Moor A. (2016). ,,Measuring Economic Uncertainty and Its Effects.” RBA Research Discussion Paper 01.

Moravec T. (2013). ,, The Bancruptcy in the Czech Republic — Influence of Macroeconomic Variables.”
Vysoka skola ekonomicka v Praze.

NBP (2017a). ,,Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego na podstawie
modelu NECMOD. Pazdziernik 2017.” Prezentacja 10/2017.

NBP (2017b). ,,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw.” 03/17 (NBP).

NBP (2017d). ,Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw
kredytowych. Il kwartat 2017 r.” NBP.

NBPe (2017). ,Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéow. Wyniki ankiety
makroekonomicznej NBP runda: wrzesien 2017 r.” 1 (NBP).

OECD (2016). ,,Developments in Individual OECD and Selected Non-Member Economies — Poland.”
OECD Economic Outlook 2.

PRP (2017). ,Skokowe polepszenie nastrojow biznesu — najnowsze wskazania Indeksu Optymizmu
Przedsiebiorcow Pracodawcow RP.” Marzec (Platforma Finansowa Pracodawcow RP).

RM (2017). ,Wieloletni plan finansowy panstwa na lata 2017-2020.” 4/2017 (Rada Ministrow).
World Bank (2017). ,,Global Economic Prospects — Weak Investment in Uncertain Times.” January 2017.
World Bank (2017b). ,,Global Economic Prospects — Fragile Recovery.” May 2017.

World Bank (2017c). ,,Global Economic Prospects”, January 2018.

80



SPIS TABEL

Tabela 1 Wybrane prognozy zewnetrzne dynamiki PKB Polski na lata 2021-23 (W % r/r) cecceevveevenens 42
Tabela 2 Wybrane prognozy dynamiki PKB w gospodarce $wiatowej — lata 2021-23 (w % r/r)........... 43
Tabela 3 Wartosci $ciezek centralnych prognoz dla analizowanych dynamik zmiennych realnych —
model z wytagczonym (gdrny wiersz) i wtgczonym (dolny wiersz) komponentem cyklicznym.............. 53
Tabela 4 Lista rankingowa wojewddztw w Polsce wedtug stopnia zagrozenia upadtoscia, liczby
pracujgcych oraz miary MSO W Il P. 2021 Ie..neeiiiie ettt e e etre e e e ebae e e e etae e e e eabaae s enreeas 66

Tabela 5. Lista dziatdw PKD wyodrebnionych na podstawie drzewa decyzyjnego wyboru wedtug
stopnia zagrozenia oraz kierunku tempa zmian: stopnia zagrozenia (MW), przychoddéw ze sprzedazy,

pracujgcych wartosci dodanej duzych wedtug klas wielkosci w Il p. 2019 r.iw Il p. 2021 r. ............... 69
Tabela 6. Dziaty PKD najbardziej zagrozone upadtoscig ogétem (wzorzec | dla miary MSO) w okresie
110, 2020 1. = 11 P. 2021 Feueeeeeeceieeie et et esteesteesteeeeeeteeteesteestaesseessseasseesseensaesseesseesssessseensesssesssnssseesneans 70

SPIS RYSUNKOW

Rysunek 1 Dynamika i struktura Wzrostu PKB W POISCE .....ccccuviiiiiiiiie ittt 22
Rysunek 2 Dynamika r/r popytu krajowego i inwestycji (Wskaznik =W %) ......cccccecuvevrvevvevieeneeniennens 23
Rysunek 3 Dynamika eksportu i importu Polski oraz dynamika PKB w strefie euro (r/r) ......cccoveeveenn. 23
Rysunek 4 Dynamika wzrostu VA w Polsce w wybranych sekcjach (/1) ...c..oceeiveeiieeieeieenee e, 23
Rysunek 5 Stopa bezrobocia, dynamika r/r wynagrodzen realnych i nomin. w przemysle (w %) ........ 23
Rysunek 6 Rachunek biezgcy (gérny panel) oraz inflacja cen konsumenta i producenta (CPI i PPl —

o [oY [0 1V o - o 1= ) PSRRI 25
Rysunek 7 Wykorzystanie mocy produkcyjnych (gérny panel) oraz niepewnos¢ prognoz PKB (dolny

[ X1 1 T=] ) RS PRI 25
Rysunek 8 Nominalne i realne oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (lewy panel) oraz
rentownos¢ obligacji 10-letnich (Prawy Panel) ......c.eeeeiiiiei e e e 26
Rysunek 9 Kurs graniczny optacalnego eksportu (lewy panel) oraz zmiennos¢ kursu (prawy panel)... 26
Rysunek 10 Indeks produkcji przemystu (2015=100) — wielkosci s.a. oraz trend .........ccccceeeecveeeeennenn. 27
Rysunek 11 Dynamika produkcji sprzedanej przemystu m/m (gérny panel s.a.) oraz r/r (dolny panel)
............................................................................................................................................................... 27
Rysunek 12 Ogélny wskaznik sytuacji GUS oraz komponenty biezgcy i wyprzedzajacy .........ceeeeun..eee. 28
Rysunek 13 Wskaznik sytuacji finansowej — biezacy i przyszty .....cccceeevcieeeiiciee e, 28
Rysunek 14 Dynamika sprzedazy detaliCZNe] [/l ... ettt ettt et et e eevee e 33
Rysunek 15 Wskazniki biezgcy i wyprzedzajgcy ufnosci konsumentdw GUS..........ccceeeecvieeecciieecennneen. 33
Rysunek 16 Wskaznik przysztych zakupdw gospodarstw domowych GUS .........cccccveeiiiiieeecciiee e, 33
Rysunek 17 Uogdlniony wskaznik bariery braku rgk do pracy GUS ..........cooeeciiieeeiiiee e, 33
Rysunek 18 Fazy cyklu dla analizowanych dziatéw produkcji w okresie od lutego 2018 do sierpnia
107 R PR 34

Rysunek 19 Cykl odchylen dla indeksu produkcji ogétem w okresie od pazdziernika 2000 r. do sierpnia
2021 r. (gbrny panel) oraz zegar cyklu koniunkturalnego dla produkcji ogétem (do sierpnia 2021 r. —

(o Lo] 10NV oY= T o 1=Y ) IS RSO UUURRPUPPURRt 35
Rysunek 20 Rozktad maksymalnych prawdopodobienistw ujemnych dynamik produkcji dla
poszczegdlnych miesiecy okresu (12 MieSiECY) PrOSNOZY......cccueeiveeeireeerireeeireeecreesereeestaeesreeenseeesaseens 36
Rysunek 21 Nowe zachorowania na COVID-19 (nowe przypadki na milion mieszkarncéw) — struktura
oY= = Y[ 0 T I L TAL: 1 OO 37
Rysunek 22 Indeks restrykcyjnosci (SI) polityki przeciwpandemicznej w Polsce na tle UE................... 38

81



Rysunek 23 Nowe zgony na COVID-19 i wspdtczynnik reprodukcji (lewy panel) i natezenie pandemii

(nowe przypadki na milion MIeSZKANCOW) — SWIat.........cvevveveiereieieeeieeeeie et es s es s enes 39
Rysunek 24 Nowe zachorowania i nowe zgony na COVID-19 na milion mieszkarncow — pozycja Polski
............................................................................................................................................................... 39
Rysunek 25 Prognoza tygodniowych zachorowan na COVID-19 W POISCE........cccccvvveeeeeeeeccciriiieeee e, 39
Rysunek 26 Efekt przeniesienia a szacunki PKB W 2022 . ...cuuviiiiiiiiee ettt e et 41
Rysunek 27 Dynamika PKB (akrp=100 s.a.) w Polsce i wybranych krajach postsocjalistycznych.......... 43
Rysunek 28 Indeks cen energii i Ceny gazu ZiEMNEZO .......eeieeiveieeiiieee et eee e e e e sarre e e 43
Rysunek 29 ZmiennoSE NOTOWAN ZEOTa.......ccccuiiiiiiiiiie et et e e e e e e abae e e areeas 44
Rysunek 30 WsKaznik EPU — EUMOPA .iiivcuviiiiiiiieieiiieeeeiiee e ssiree e sstee e ssitee e ssite e e e sabee e s saaaeessnneaessnnenas 44
RYSUNEK 31 PIMI = SErefa EUFO ..veieeieee ettt e e atee e et e e e e abae e e e aaae e s e nnbaee e e nnaeas 44
Rysunek 32 Wskazniki koniunktury Niemiec —ZEW i IFO ....ccuviiiiiiiiee et 44
Rysunek 33 Potencjat i wyniki finansowe przedsiebiorstw (Il p. 2007 r. — 1l p. 2021 1) ceeecvveecveeecrnens 45
Rysunek 34 Podstawowe wskazniki finansowe przedsiebiorstw (Il p. 2007 r. — Il p. 2021 r.) .............. 46
Rysunek 35 Tempo zmian podstawowych wskaznikéw finansowych przedsiebiorstw ogdtem

Wl p. 2021/2020 r. 0raz | p. 202172020 1. (W %, I/l ecnnreeeereeeiree et cetee et ecte e et e et eeteeeste e eeareeevee s 46

Rysunek 36 Prognoza produkcji sprzedanej przemystu [%] r/r bez komponentu cyklicznego (lewy,
gérny panel) i z elementem cyklicznym (prawy, gérny panel) oraz prognoza sprzedazy detalicznej bez
komponentu cyklicznego (lewy, dolny panel) i z elementem cyklicznym (prawy, dolny panel); dane

[T TE (=T ord o 1T TP P PPPPR PP 49
Rysunek 37 PKB — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od | kw. 2022 r. do IV kw.
2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i zkomponentem cyklicznym (prawy panel) ..... 51
Rysunek 38 Naktady brutto na srodki trwate — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej

w okresie od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel)

i z komponentem cyklicznym (Prawy Panel) .....cc.eocieeeiieeciee e 51
Rysunek 39 Popyt krajowy — wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej w okresie od | kw. 2022 r.
do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i zkomponentem cyklicznym (prawy

Rysunek 40 Spozycie gospodarstw domowych wykres wachlarzowy prognoz dynamiki realnej
w okresie od | kw. 2022 r. do IV kw. 2023 r. — bez komponentu cyklicznego (lewy panel) i z

komponentem cyklicznym (Prawy Panel) .......ooouieiiieeiiiecie e 52
Rysunek 41 Liczba upadtosci ze wzgledu na rodzaj postepowania w okresie | kw. 2016 r.

IV KWL 2020 [ttt ettt ettt e s bt bt e a e s b et e sa bt e s bt e e bte e e bee e bbeeaabe e s beeenabeesabeesbaeesabaeene 56
Rysunek 42 Upadtosci w wybranych gospodarkach swiata — liczba i dynamika r/r

(dANE WYBLAUZONE) ..ttt et e et e e e e et e e e e e be e e e e abae e e e abaeeeeeateeaeesnsaeeeenrenas 58
Rysunek 43 Indeks upadtosci globalny i w grupach krajow: wartos¢ (gérny panel) i dynamika

(dolny panel). Stan 0DECNY | PrOBNOZY ......cceieciiiieeiiee ettt et e e e e e bee e e e tae e e e eabaee e enraeas 59
Rysunek 44 Prognoza dynamiki upadtosci na 2022 r. w wybranych gospodarkach — dynamika r/r..... 60
Rysunek 45 Prognoza upadtosci na lata 2022-23 w wybranych krajach Swiata — 2010=100 ............... 60
Rysunek 46 Stopien zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw ogdétem w okresie | p. 2007 r.

Il 2022 Kottt et ettt e st et e h bt e st e e s bae e s bae e bteeaabe e e beeenabeesbeesbaeeebaeenes 62

Rysunek 47 Zmiany stopnia zagrozenia upadto$cig przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. (tempo w %, r/r). 62
Rysunek 48 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r. —

II'p. 2022 r.) wedtug rodzaju dziatalNOSCi. e uiei e e 63
Rysunek 49. Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.

—11'p. 2022 r. Wedtug KIas WIEIKOSCI ........ueiiieiiie ettt et e ee e e e 64
Rysunek 50 Ksztattowanie sie stopnia zagrozenia upadfoscia przedsiebiorstw w okresie | p. 2007 r.

— 1l p. 2022 r. wedtug wybranych sekcji PKD (dziatdw GN) ........ocooiiiiiiiiiiieeeceee e et 65

82



Rysunek 51 Rozktad decylowy wartosci bezwzglednej procentowych btedéw prognoz stopnia
zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw w Il p. 2021 r. (w %) — ogétem oraz w Il kw. 2021

przedsiebiorstwa srednie i duze (Prawy Panel) ... e 67
Rysunek 52 Stopien zagrozenia upadtoscig oraz odsetek liczby wszczetych sgdowych postepowan
upadtosciowych przedsiebiorstw ogdétem w okresie Il p. 2007 r. — 11 p. 2022 F. cccoecvrrrveeeeeeeeccrreeeenen. 67

83



