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Prezentujemy ocene sytuacji ekonomicznej sektora przedsiebiorstw
niefinansowych w 2010 r. w oparciu o dane ze sprawozdan o
przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz naktadach na srodki
trwate [F-01/1-01"].

W raporcie wykorzystano dane dotyczace przedsigbiorstw
zatrudniajacych ponad 49 oséb (w 2010 r. sprawozdanie F-01/1-01
ztozyto 17 525 jednostek z populacji tych firm).

Prezentowane wyniki dotycza przedsiebiorstw ze wszystkich sekcji
PKD, z wytaczeniem rolnictwa, lesnictwa, rybotowstwa, bankow,
posrednictwa finansowego oraz szkolnictwa wyzszego.

Celem publikacji jest ocena skali i tempa rozwoju sektora przedsigbiorstw w
2010 r., ze szczegélnym uwzglednieniem:

analizy rentownosci,

aktywnosci inwestycyjnej oraz alokacji inwestycji,

oceny skali wykorzystania kredytu, jego roli w strukturze
finansowania oraz oceny ryzyka kredytowego,

zrdznicowania sytuacji ekonomicznej miedzy branzami i klasami.

' W zakresie kwartalnej sprawozdawczosci F-01/1-01 obowiazkowi statystycznemu podlegaja wszystkie
przedsiebiorstwa w Polsce zatrudniajace ponad 49 osob, z wytaczeniem rolnictwa, lesnictwa, rybotowstwa,
bankoéw, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, instytucji ubezpieczeniowych, biur i doméow
maklerskich, towarzystw i funduszy inwestycyjnych oraz narodowych funduszy inwestycyjnych, towarzystw i
funduszy emerytalnych i szkolnictwa wyzszego.
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Synteza

W 2010 r. sektor przedsiebiorstw niefinansowych zanotowat wyrazng poprawe
sytuacji. Ztozyt sie na to zarowno wzrost popytu, ktory wynikat w duzej czesci z
ozywienia koniunktury na rynkach zagranicznych, jak i utrzymanie w ryzach
kosztow, w tym niewielki przyrost wynagrodzen. Koszty ogotem rosty wolniej niz
przychody, mimo silnych wzrostow cen surowcow na rynkach swiatowych i wzrostu
cen materiatow wykorzystywanych do produkcji w kraju. Eksporterom dodatkowe
zyski przyniost korzystny? dla sprzedazy zagranicznej kurs ztotego (cho¢ trzeba tez
zauwazy¢, ze u wielu eksporterow import stanowi znaczacy sktadnik kosztow,
dlatego wyzszym wptywom eksportowym towarzyszy w 2010 r. rowniez wysokie
koszty zakupow importowych).

Efektem szybszego wzrostu sprzedazy i wolniej niz przychody rosnacych kosztow
byt dwucyfrowy wzrost wyniku finansowego i poprawa rentownosci.

Dobre wyniki finansowe przy stabych inwestycjach pozwolity na dalszy wzrost
akumulacji srodkow pienieznych i zwiekszenie ptynnosci. To z kolei mogto wptynaé
na niewielkie obnizenie zadtuzenia z tytutu kredytu bankowego. Klimat
inwestycyjny poprawit sie nieznacznie dopiero w Il pétroczu 2010 r. Ztozyty sie na
to zarowno lepsza sytuacja finansowa, jak i zwiekszajace sie wykorzystanie
majatku wytwodrczego, a czynnikiem najbardziej istotnym z punktu widzenia
inwestycji w srodki transportu byty zapowiedzi dokonania zmian w ustawie o
podatku VAT (w odniesieniu do samochodow z kratkag). Mimo to naktady
inwestycyjne w catym 2010 r. byty nizsze niz rok wczesniej, zwiekszyty sie jedynie
naktady na srodki transportu.

Ozywienie koniunktury przetozyto sie rowniez na zwiekszenie zatrudnienia. Skala
wzrostu byta jednak niewielka, a wiecej pracownikow zatrudniaty gtownie duze
przedsiebiorstwa.

Sytuacja w sektorze przedsiebiorstw pozostawata bardzo zréznicowana w podziale
na klasy wielkosci, w przekroju branzowym oraz ze wzgledu na sprzedaz na
eksport. Podziaty zarysowaty sie zwtaszcza miedzy szybko rozwijajaca sie grupa
duzych i bardzo duzych firm, a pozostajacym w wyraznie gorszej kondycji sektorem
MSP. Mozna tez mowi¢ o wyraznej poprawie w przemysle, niewielkiej w handlu i
transporcie oraz o pogorszeniu kondycji w budownictwie i w niektorych branzach
ustugowych. Choc jesli chodzi o ta ostatnia grupe, to sytuacja firm ustugowych
pozostata bardzo dobra. Sprzedaz na rynkach zagranicznych byta czynnikiem
korzystnie przektadajacym sie na kondycje firm, natomiast przedsiebiorstwa
oferujace swoje produkty wytacznie w kraju pozostawaty w gorszej sytuacji.

2 Por. raport NBP ,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w | kw. 2011 r. oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2011 r. Kwiecien 2011”, rozdz. ,,Kurs walutowy,
eksport i import”.



|. Zasilanie wewnetrzne

W 2010 r. w sektorze przedsiebiorstw zyski rosty w tempie dwucyfrowym. Byto to gtownie
efektem poprawy wyniku ze sprzedazy. Mniejszy, ale dodatni wptyw na wynik miat wzrost
zyskow na operacjach finansowych.

Rok 2010 odznaczat sie wyrazna poprawa tempa wzrostu przychodow, przy czym dynamika
rosta w miare uptywu roku. Poprawa w znacznej mierze byta zwiazana z lepsza koniunkturg
u gtownych partnerow handlowych Polski, co pozwolito na wzrost sprzedazy eksportowej.
Przychody ze sprzedazy na rynku krajowym rosty przede wszystkim na skutek wzrostu cen, a
w mniejszym stopniu ze wzgledu na wzrost wolumenu sprzedazy.

Koszty sektora przedsigebiorstw drugi rok z rzedu rosty wolniej niz przychody. Ztozyt sie na
to zarowno spadek kosztow finansowych, jak i redukcja pozostatych kosztow operacyjnych
oraz niskie tempo wzrostu kosztow dziatalnosci podstawowej, w tym zwtlaszcza
wynagrodzen. Nizsze tempo wzrostu kosztow udato sie utrzymaé mimo znaczacego wzrostu
najwiekszego sktadnik kosztow, tj. kosztow surowcow i materiatow wykorzystywanych do
produkcji.

Rentownos¢ sektora przedsiebiorstw w 2010 r., widziana przez pryzmat ROE, ROA oraz
wskaznikow rentownosci obrotu kolejny rok zwiekszyta sie i byta na relatywnie wysokim
poziomie, cho¢ ponizej swoich wartosci rekordowych z okresu przed kryzysem. Wyniki
finansowe pozostaty zrdoznicowane, w szczegolnosci w podziale branzowym oraz wg
wielkosci i zaangazowania w eksport. Odnotowano wzrost odsetka firm z dodatnim
wynikiem finansowym, przy jednoczesnym spadku udziatu firm z wysokim wskaznikiem
rentownosci. Na poziomie jednostkowym poprawa sytuacji byta wyraznie mniejsza niz na
poziomie danych zagregowanych ze wzgledu na znaczacy wzrost zyskow w grupie
najwiekszych firm w populacji.

Przychodys3

135 w 2010 r. przychody sektora
130 Przedsiebiorstw niefinansowych (zatrudniajacych

125 powyzej 49 pracownikdw) wzrosty nominalnie o
120 5,0% wzgledem poprzedniego roku. Realna

113 dynamika przychodow* wyniosta 2,7% i byta o
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Rys. 1 Dynamika przychodow ogoétem w ujeciu ponad 7% W IV kw. 2010 r.

nominalnym oraz realnym (deflator PPI)

Wzrost przychodow w 2010 r. w znacznej

3 W rozdziale ,,Przychody” wykorzystane zostaty nastepujace deflatory: wskaznik cen produkcji sprzedanej
przemystu (PP1), wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) dla dobr krajowych, wskaznik cen produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) dla dobr niekrajowych oraz wskaznik cen transakcyjnych eksportu (dla urealnienia
wolumenu eksportu catej populacji F-01/1-01).

4 Jako przyblizony deflator wykorzystano wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI).
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mierze wynikat z poprawy koniunktury u
gtownych  partnerow  handlowych  Polski,
skutkujacej wzrostem sprzedazy eksportowej (o
12,6% r/r). Przychody ze sprzedazy na rynku
krajowym rosty wyraznie wolniej (o 4,7%).
Dodatkowo wzrost ten w drugiej potowie roku
wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen a nie
wielkosci sprzedazy na rynek krajowy.

Ze wzgledu na relatywnie wysoka dynamike
sprzedazy eksportowej wyraznie zwiekszyt sie
wktad tej kategorii przychodow w generowanie
wzrostu przychoddw ogotem.

Przychody przedsiebiorstw sktadajacych

sprawozdania FO1/1-01 w obu latach 2009 oraz
2010 (przedsiebiorstwa te stanowia 91%
liczebnosci proby z 2010 roku i generuja ponad
96% przychodow) wzrosty nominalnie o 7,6%.
Jednoczesnie  ilos¢  badanych  podmiotow
zmniejszyta sie wzgledem 2009 r. o okoto 4%,
przy czym ubyto podmiotéow z sektora MSP,
wzrosta natomiast liczba podmiotow duzych.
W 2010 r. wzrost przychodow (w ujeciu
nominalnym®) wzgledem roku poprzedniego
odnotowano w 53 posrod 77 analizowanych branz
(wobec 45 na 76 w 2009 roku)® .

Komponenty przychodow

W 2010 r. przychody ze sprzedazy
wzrosty o 6,2%. Istotnie szybciej rosty przychody
ze sprzedazy na eksport (o 12,6% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim), niz przychody ze
sprzedazy na rynku krajowym (o 4,7 %).
Relatywnie wysoka dynamika przychodow ze
sprzedazy na obce rynki wynika z poprawy
koniunktury po okresie  ogdlnoswiatowego
spowolnienia gospodarczego i ozywienia popytu
zagranicznego ze strony gtéwnych odbiorcow
polskiego eksportu. Przychody ze sprzedazy na
eksport byty istotnie wyzsze niz w 2009 r.
pomimo wyraznego umocnienia ztotego w
analogicznym okresie.

® Dynamika nominalna postuzono sie ze wzgledu na brak dostepnosci wszystkich deflatoréw branzowych.

¢ Najwieksze wzrosty odnotowano w dziatach: dziatalno$¢ zwiazana z administracyjna obstuga biura, dziatalno$¢

zwiazana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadoéw, dziatalnos¢ zwiazana z zatrudnieniem,

produkcja komputerdw, wyrobow elektronicznych i optycznych, dziatalnos¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i
wydobywanie, gérnictwo rud metali, naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen, produkcja metali.
Najwieksze spadki przychodéw odnotowano w pozostatej dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej, w

edukacji, transporcie wodnym, produkcji wyrobow tytoniowych oraz produkcji pozostatego sprzetu

transportowego.



Tab. 1 Zmiany przychodéw: dynamika nominalna, struktura oraz skala wptywu poszczegélnych kategorii przychodéw na

dynamike przychodéw ogétem w 2009 i 2010 r.

2009 2010
dynamika struktura skala dynomika struktura skala
(nominalnie) wptywu | (nominalnie) wptywu

przychody ogétem 101,6 100,0% 1,6 105,0 100,0% 5,0
przychody ze sprzedazy 100,7 96,6% 0,7 106,2 97,7% 6,0
w tym ze sprzedazy na kraj 100,8 78,2% 0,7 104,7 78,0% 3,7
w tym ze sprzedazy na eksport 100,2 18,3% 0,0 112,6 19,6% 2,3
w tym ze sprzedazy produktow 100,1 58,5% 0,0 106,1 59,2% 3,6
w tym ze sprzedazy towarow 102,4 37,4% 0,9 105,3 37,5% 2,0
przychody finansowe 116,1 1,9% 0,3 82,1 1,5% -0,3
w tym przychody odsetkowe 91,3 0,4% 0,0 102,6 0,4% 0,0
w tym roznice kursowe 115,9 0,4% 0,1 66,8 0,2% -0,1
w tym zysk ze zbycia inwestycji 77,2 0,1% 0,0 113,0 0,1% 0,0
w tym dywidendy i udziaty w zysku 199,5 0,6% 0,6 94,1 0,5% 0,0
pozostate przychody operacyjne 111,4 2,2% 0,2 89,7 1,8% -0,2
w tym sprzedaz majatku trwatego 110,1 0,3% 0,0 73,5 0,2% -0,1
w tym dotacje 112,0 0,2% 0,0 108,0 0,2% 0,0

W 2010 roku przychody finansowe przedsiebiorstw zmniejszyty sie o 17,9%, gtownie
w wyniku spadku przychodow z tytutu réznic kursowych (o okoto 33%). Zmniejszyty sie takze
przychody z tytutu dywidendy i udziatu w zysku o 5,9%. Wzrosty natomiast przychody ze
zbycia inwestycji (o 13,0%) oraz przychody odsetkowe (0 2,6%).

Pozostate przychody operacyjne zmniejszyty sie w 2010 r. o 10,3% w relacji do roku
poprzedniego, przy czym zmniejszyty sie przychody ze sprzedazy majatku trwatego (o

26,5%), wzrosty natomiast dotacje (o 8,0%)

Tab. 2 Struktura, dynamika nominalna oraz skala wptywu
przychodoéw sekcji PKD na dynamike przychodéw ogétem

Udziat w Dynamika Skala
przychodach  przychodéw  wptywu

ogoétem (nominalnie)
ogotem 100% 105,0 5,0
Gornictwo i wydobywanie 2% 112,4 0,3
Przetworstwo przemystowe 37% 107,6 2,8
Wytw. i dost. energii el. 8% 99,9 0,0
Dostarczanie wody 1% 128,7 0,2
Budownictwo 5% 97,3 -0,1
Handel 29% 103,0 0,9
Transport 4% 108,9 0,3
Pozostale ustugi 9% 104,2 0,4

Zmiany przychodow ogotem w podstawowych

przekrojach

W 2010 roku najszybciej rosty przychody
w sekcji Dostawa wody; gospodarowanie
sciekami i odpadami oraz rekultywacja (o 28,7%)
oraz Gornictwo i wydobywanie (o 12,4%).
Najwiekszy wktad w dynamike przychodow
ogotem miaty natomiast dwie najwieksze sekcje:
Przetworstwo przemystowe (2,8 pp.) oraz Handel
hurtowy i detaliczny, naprawa (0,9 pp.), w
ktorych przychody wzrosty o odpowiednio 7,6%
oraz 3,0%.

Przychody wzrosty takze w Transporcie
(o 8,9%) oraz w grupie ,Pozostate ustugi” (o
4,2%). W energetyce przychody ksztattowaty sie
na poziomie zblizonym do wartosci odnotowanej
w poprzednim roku. Spadek przychodow
odnotowano natomiast w budownictwie (o0 2,7%),
gtownie ze wzgledu na niskie przychody
odnotowane w | kw., co byto skutkiem surowej
zimy.

W podziale na formy wtasnosci wyzsza
dynamike przychodow odnotowaty
przedsiebiorstwa  prywatne (106,3), niz
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Tab. 3 Zmiana liczebnosci, struktura przychodéow oraz
dynamika przychodéow wg form wtasnosci przedsiebiorstw
w 2010 roku

Liczba Zmiana Udziat w Dynamika
podmiotow liczby przychodac przychodo
podmioté  h ogotem w
w
wszystkie 17406 -4% 100% 105,0
prywatne 15917 -4% 87% 106,3
krajowe 12742 -5% 46% 105,1
zagraniczne 3175 -2% 41% 107,8
publiczne 1489 -5% 13% 96,9
Skarbu Panstwa 367 -14% 6% 106,6
t h
panstwowyc 312 -16% 6% 85,5
osob prawnych
samorzadowe 810 5% 1% 111,9
130
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Rys. 6 Dynamika przychodéw ze sprzedazy wedtug formy
wtasnosci

przedsiebiorstwa publiczne  (96,9). Wsrod
podmiotéw prywatnych z kolei wyzszg dynamike
odnotowano w grupie przedsiebiorstw
zagranicznych (107,8) niz wsrod przedsiebiorstw
prywatnych krajowych (105,1).

Spadek przychodow w grupie przedsiebiorstw
publicznych wynika gtownie ze znacznego
obnizenia  przychodow panstwowych o0sob
prawnych (o 14,5%), co moze byc zwigzane ze
zmniejszeniem liczby podmiotow w tej grupie
przedsigbiorstw (m.in. w wyniku trwajacych
procesow prywatyzacyjnych),.

Swoje przychody zwiekszyta grupa
podmiotow eksportujacych’ (o 8,2%), ktore
stanowia 78% badanej populacji przedsiebiorstw
przetworstwa przemystowego. Wyzsza byta
dynamika  przychodow  wsréd  podmiotow
eksportujacych wiekszos¢ swojej produkcji
(109,7), niz wsrod eksporterow
przeznaczajacych wiekszos¢ swojej produkcji na
rynek wewnetrzny (107,3).

Zmniejszyty sie natomiast przychody
podmiotow  oferujacych  swoje  produkty
wytacznie na rynku wewnetrznym (o 1,6%),
jednak ta grupa przedsiebiorstw jest relatywnie
niewielka, gdyz w 2010 r. generowata zaledwie
6% przychodow przetworstwa przemystowego.

W podziale na klasy zatrudnienia istotnie
WYZSZa dynamike przychodow (108,4)
odnotowano w klasie podmiotow duzych,
zatrudniajacych powyzej 250 pracownikow niz
wsrod  przedsiebiorstw  Sredniej  wielkosci
(pomiedzy 50 i 249 zatrudnionych) (101,5%).
Wsréd  duzych  przedsiebiorstw  przychody
najsilniej wzrosty w grupie podmiotéw
najwiekszych (powyzej 1999 zatrudnionych) (o
12,7%), co moze czeSciowo wynikac ze
zwiekszenia ilosci podmiotow w tej czesci
populacji. Wzrost przychodow wzgledem 2009 r.
odnotowano takze w grupie podmiotow
zatrudniajacych  pomiedzy 250 a 499
pracownikow (o 6,3%) oraz w przedsiebiorstwach
zatrudniajacych pomiedzy 500 a 1999
pracownikow (o 5,6%).

7 Analiza przychodéw w grupach eksporteréw i nieeksporteréw dotyczy tylko ,,Przetwérstwa przemystowego”



Tab. 4 Liczebnos$¢, struktura, dynamika nominalna
przychodéw firm z sekcji ,,Przetworstwo przemystowe” w
grupach nieeksporteréow oraz eksporterow z matym

Tab. 5 Zmiana liczebnosci, struktura przychodéw oraz
dynamika przychodéw w klasach wielkosci zatrudnienia

(mniejszym niz 50%) oraz duzym (wiekszym niz 50%) Liczba Zmiana Udziat w Dynamika
udziatem sprzedaiy na eksport podmiotow liczby przychodach przychodow
podmiotéw ogotem (nominalnie)
Liczba Udziat w Dynamika 50-249 13182 2.4% 31% 01,5
podmiotow przychodach przychodéw e 3030 1,7% 69% 108,4
ogotem (nominalnie) 250-499 1831 2,3% 17% 106,3
Przetworstwo 7280 100% 107,6 500-1999 1018 -0,1% 26% 105,6
przemystowe od 2000 181 7,1% 27% 112,7
nieksporterzy 1596 6% 98,4
eksporterzy 5684 94% 108,2
ponizej 50% 3791 58% 107,3
powyzej 50% 1893 36% 109,7
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Eksport® - petna populacja

Po trzech latach tendencji spadkowej
w dynamice sprzedazy na eksport, w 2010 r.
odnotowano wzrost dynamiki (do 112,6).
Przychody z eksportu sektora przedsiebiorstw
wzrosty takze w ujeciu realnym (o 12,1%)°, i to
pomimo umochienia ztotego w relacji do
2009 r. Poniewaz dynamika przychodow ze
sprzedazy na eksport byta istotnie wyzsza od
dynamiki przychodow ze sprzedazy na rynek
krajowy w 2009 roku (104,7), zwiekszyt sie
udziat przychodow z eksportu w przychodach
ogotem sektora przedsiebiorstw i wyniost 20%.

Zmniejszyt sie¢ natomiast wzgledem
poprzedniego roku odsetek eksporterow i
wyniost 47,4%.
W dalszej czesci rozdziatu gtebszej analizie
poddane zostang przychody z eksportu
wytacznie w sekcji ,,Przetworstwo
przemystowe”, ktore w 2010 r. generowato 80%
eksportu  wszystkich podmiotow objetych
badaniem F-01/1-01.

Eksport - Przetworstwo przemystowe

W 2010 r. w  przetworstwie
przemystowym przychody z eksportu wzrosty
(nominalnie) o 13,3%, szybciej niz przychody ze
sprzedazy na rynek krajowy (o 8,2 %). Tym
samym lekko zwiekszyt sie udziat przychodow z
eksportu w przychodach ze sprzedazy z 39% w
2009 r. do 40% w 2010 r., i jest obecnie
najwyzszy od 1995 r. Jednoczesnie nieznacznie
wzrost odsetek eksporterow wsrod
przedsiebiorstw przetworstwa przemystowego i
wyniost 78%.

Na dynamike przychodow z eksportu
nie miaty wiekszego wptywu zmiany w
strukturze proby. W grupie podmiotow, ktoére
uczestniczyty w badaniu F-01/1-01 w 2009 i
2010 roku wzrost przychodow z eksportu
wyniost 12,2%, o 1,1 pp. mniej niz dla
wszystkich ~ przedsiebiorstw  przetworstwa
przemystowego. Jednoczesnie liczebnos¢ grupy
eksporterow zmniejszyta sie o0 6,7%.

W 2010 r. istotnej zmianie nie ulegta
koncentracja eksportu. Podobnie jak w 2009 r.

& Przychody z eksportu przedsiebiorstw dotycza wytacznie eksportu bezposredniego (czyli sprzedazy poza granice
kraju przez przedsigbiorstwo lub w jego imieniu).
° Jako deflator wykorzystano wskaznik cen transakcyjnych eksportu- GUS.
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Rys. 11 Dynamika przychodow z eksportu (realnie) w grupie
przedsiebiorstw s$redniej wielkosci (zatrudniajacych od 50
do 249 pracownikéow) i podmiotach duzych (od 250
zatrudnionych)

stu najwiekszych eksporterow generowato 55%
przychodow z eksportu. Pieciuset
najwiekszych eksporterow o 1 pp. wiecej niz w
poprzednim roku, tj. 78%. Nieznacznie obnizyt
sie natomiast wskaznik koncentracji Lorenza'
dla eksportu.

Przychody z

eksportu w  podstawowych

przekrojach przetworstwa przemystowego

W podziale na sektory wtasnosci w 2010
roku wyraznie wyzsza dynamike przychodow z
eksportu zanotowano w sektorze publicznym
(121), jednak wzrost ten nastgpit po silnym
spadku przychodow z eksportu w 2009 r.

W sektorze prywatnym przychody z
eksportu rosty nieco wolniej niz w publicznym,
o 13,1%. Wyzsza dynamike przychodow
odnotowano wsrod przedsiebiorstw prywatnych
krajowych (118,3) niz w grupie przedsiebiorstw
zagranicznych (110,9). W 2010 roku podmioty
zagraniczne  generowaty  68%, natomiast
prywatne krajowe 28% przychodéw z eksportu
przetworstwa przemystowego.

W 2010 roku najwiekszy wazrost
przychodow ze sprzedazy na  eksport
odnotowano w  grupie przedsiebiorstw
najwiekszych, zatrudniajacych powyzej 1999
pracownikdbw  (17,5%) oraz  podmiotow
zatrudniajacych od 250 do 500 pracownikéw (o
16,6%). Nieco wolniej przychody z eksportu
rosty w grupie przedsiebiorstw zatrudniajacych
od 500 do 1999 pracownikow (o 12,6%) oraz w
przedsiebiorstwach sredniej wielkosci (od 50 do
250 pracownikow) (o 10,9%).

Negatywnie na dynamike przychodéw z eksportu w ostatniej z wymienionych grup

oddziatywat spadek liczby podmiotow.

W podziale branzowym najwiekszy przyrost przychodéw z eksportu w 2010 r. (o
55%) zanotowano w produkcji metali, co czesciowo wynika ze wzrostu cen produkcji
eksportowanej w tym dziale. Nalezy takze zauwazy¢, ze rok wczesniej wtasnie w produkcji
metali eksport spadt najsilniej (o 39%). Najwiekszy dodatni wktad w dynamike og6tu
przychodow z eksportu miato natomiast wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej. Przychody z eksportu w tym dziale wzrosty o 40%, w wiekszosci w
wyniku wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych. Dziat ten odpowiada za
zwiekszenie dynamiki eksportu przetworstwa przemystowego w 2010 roku o 3,1 pp.

% Krzywa koncentracji Lorenza - krzywa obrazujaca réwnomiernos¢ rozktadu (stopien koncentracji) danej
zmiennej w badanej populacji; pokazuje skumulowany udziat kolejnych jednostek populacji (uszeregowanych
rosnaco wg zmiennej) w catkowitej wartosci danej zmiennej w populacji.

Jesli krzywa Lorenza oznaczymy jako y=L(X), to

W:1—2jL(X)d(X)
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Wysoka dynamike przychodéw z eksportu odnotowano takze w produkcji
podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw (140), produkcji papieru i wyrobow
Z papieru (132), produkcji wyrobow z pozostatych surowcow niemetalicznych (127), w
poligrafii i reprodukcji zapisanych nosnikow informacji (125), w produkcji chemikaliow i
wyrobow chemicznych (125).

Producenci pojazdow samochodowych, przyczep i naczep, branzy generujacej
najwiecej przychodéw z eksportu (22% eksportu przemystu przetworczego) odnotowali
wzrost przychodow z eksportu o 10%. Przy uwzglednieniu spadku cen produkcji sprzedanej
na eksport (wynikajacego przede wszystkim z umocnienia ztotego) eksport w tym dziale
wzrost o 16%. Wktad tej grupy podmiotow do dynamiki eksportu przetworstwa
przemystowego wyniost w 2010 r. 2,2 pp.

Zmniejszenie przychodow z eksportu w ujeciu nominalnym w 2010 r. odnotowano w
6 posrod 24 badanych dziatow przetworstwa przemystowego. Spadki miaty miejsce w
produkcji pozostatego sprzetu transportowego (o 15%), naprawie konserwacji i instalowaniu
maszyn i urzadzen (o 14%) produkcji odziezy (o 10%), w pozostatej produkcji wyrobow
(o 6%), produkcji maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowanej (o 4 %) i produkcji
mebli (0 3%).
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Tab. 6 Dynamika eksportu w poszczeg6lnych dziatach przetwérstwa przemystowego w 2010 r., skala wptywu oraz

struktura
udziat w dynamika
eksporcie dynamika Y * skala
ogbtem (nominalnie)  (realnie) wptywu

produkcja metali 4,4% 154,8 145,3 1,74
produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekow 1,5% 139,9 156,5 0,49
wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej 9,6% 139,6 109,2 3,10
produkcja papieru i wyrobow z papieru 2,8% 131,9 127 1 0,76
produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow
niemetalicznych 2,7% 126,6 131,9 0,65
poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji 0,6% 125,0 129,0 0,13
produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych 5,2% 124,8 119,5 1,17
produkcja skor i wyrobow ze skor wyprawnych 0,3% 121,4 131,4 0,06
produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 6,2% 120,9 124,8 1,22
produkcja urzadzen elektrycznych 8,5% 111,5 117,8 0,99
produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych 6,7% 111,0 121,8 0,75
produkcja wyrobow z drewna z wytaczeniem mebli 2,1% 110,1 114,5 0,22
produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z
wytaczeniem motocykli 22,2% 109,5 115,9 2,18
produkcja wyrobow tekstylnych 0,8% 108,9 113,9 0,08
produkcja wyrobow tytoniowych 0,3% 107,9 0,03
produkcja metalowych wyrobow gotowych z wytaczeniem maszyn i
urzadzen 5,4% 106,5 116,0 0,38
produkcja napojow 0,4% 103,5 101,8 0,01
produkcja artykutow spozywczych 8,0% 103,3 105,1 0,29
produkcja mebli 4,0% 97,0 100,6 -0,14
produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana 407% 96,4 100,7 -0,20
pozostata produkcja wyrobow 0,7% 94,4 104,0 -0,05
produkcja odziezy 0,5% 89,8 98,1 -0,06
naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen 0,6% 86,2 -0,1
produkcja pozostatego sprzetu transportowego 1,9% 85,4 86,6 -0,36

* deflator: wskaznik cen produkcji sprzedanej na rynku niekrajowym, na podstawie szacunkow GUS

Import

Import sektora przedsiebiorstw w 2010 r. wzrost w ujeciu nominalnym o 14,6%.

Koszty importu surowcow zwiekszyty sie o 19,5% natomiast importu towaréow o 10,0%. W
ujeciu realnym'" import ogdtem zwiekszyt sie w 2010 r. o 12,8%, po spadku o ponad 10% w
roku poprzednim. Udziat importu w kosztach operacyjnych' dla catej populacji badanych
podmiotow wzrdst wzgledem 2009 r. i wyniost 21,3%.

W przetworstwie przemystowym, ktore w 2010 roku wygenerowato okoto 67% ogotu
kosztow importu analizowanego sektora przedsiebiorstw, odnotowano wzrost importu o
22%. Znaczny przyrost kosztow importu odnotowano w transporcie i gospodarce
magazynowej, o 89%. Na poziomie nieznacznie wyzszym do odnotowanego w 2009 roku
ksztattowat sie import w handlu hurtowym i detalicznym; naprawach oraz w wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goragca wode. Wartos¢ importu
zmniejszyta sie natomiast w gornictwie i wydobywaniu (o 3%), w przedsiebiorstwach
ustugowych z grupy ,,pozostate” (ustug poza budownictwem, handlem i transportem) (o 7%).

" Deflator- wskaznik cen transakcyjnych importu, GUS
'2 Na koszty operacyjne sktadaja sie koszty rodzajowe powiekszone o warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
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Kolejny rok z rzedu istotnie zmniejszyt sie takze import w sekcji Budownictwo (o 16% wobec
spadku o 21% w 2009 r. 45% w 2008 r. i 20% w 2007 r.). Obecnie import stanowi okoto 1%
kosztow operacyjnych w budownictwie podczas gdy w 2006 roku byto to 8,5%.

W podziale na formy wtasnosci wiekszy wzrost importu odnotowano w
przedsiebiorstwach publicznych (o 24%), niz w grupie podmiotow prywatnych (o 14%).
Wsrdd przedsiebiorstw prywatnych krajowych dynamika importu byta o 2 pp. nizsza niz
wsrod podmiotow zagranicznych. W 2010 roku udziat importu w kosztach operacyjnych
grupy podmiotow publicznych oraz prywatnych krajowych wyniost po 14%, a podmiotow
zagranicznych 32%.

Wyzsza dynamike importu odnotowano w grupie podmiotéw najwiekszych,
zatrudniajacych powyzej 1999 pracownikow oraz podmiotow zatrudniajace pomiedzy 500 i
1999 (wzrost kosztow importu o 20% r/r). Wsréd przedsiebiorstw mniejszych,
zatrudniajacych od 250 do 500 pracownikow koszty importu wzrosty o 9%, natomiast w
sektorze MSP o 6%. Na nizsza dynamike importu w matych i srednich przedsiebiorstwach

wptynat jednak spadek liczby podmiotow w tej grupie.
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Rys. 12 Relacja przychodow z eksportu do importu w
badanej populacji i w przemysle przetwdrczym (prawa os),
oraz mediana relacji eksport/import liczonych na poziomie
przedsiebiorstwa (w grupie eksporteréow i jednoczes$nie
importeréw)

Relacja eksport/import

W 2010 r. wartos¢ sprzedazy na
eksport ksztattowata sie na poziomie
wartosci dobr i ustug importowanych przez
sektor przedsiebiorstw. Relacja eksportu do
importu w badanej populacji byta nieco
nizsza (o 2 pp.) niz w poprzednim roku. Na
nieco wiekszy spadek relacji eksportu do
importu wskazuje analiza danych
jednostkowych. Mediana relacji eksportu
do importu (w grupie podmiotéw zaréwno
eksportujacych i importujacych)
zmniejszyta sie o 4 pp. do poziomu 171% w
2010 r. Wyraznie zmniejszyta sie takze
relacja eksportu do importu w
przetworstwie przemystowym (o 9 pp.) i
wyniosta 118%.
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Tab. 7 Eksport, import oraz relacja eksportu do importu

eksport /
eksport import import
udziat udziat .| udziat udziat relac
. eksportu  dynamik . . .
logé zmiana w a w importu  dynam ja zmiana
]d ot ilosci ekspor . thod rzveho impor w ika eksp wzgledem
pocmio podmiot cie przy przy cie kosztach  import | ort / poprzedni
ow A ) ach ze dow z ) X :
oww % | ogote . ogote operacyjn u impo  ego roku
m sprzedaz eksportu m ych rt
y
ogotem 17525 -4% 100%  20,1% 112,6 | 100% 21,3% 114,6 | 1,00 -0,02
prywatne 16028 -4% 94,6%  21,9% 112,7 |(91,2% 22,3%  113,8 | 1,03 -0,01
w tym prywatna krajowa 12742 -5% 31,9%  14,0% 114,5 [29,6% 13,7% 112,5 | 1,08 0,02
W tym prywatna 3175 -2% | 61,9% 30,7% 11,7 |61,4% 32,3% 114,4 | 1,00 -0,02
zagraniczna
publiczne 1487 -5% 5,4% 8,5% 109,5 | 8,7% 14,4%  123,6 | 0,62 -0,08
w tym Skarbu Panstwa 366 -14% 3,8% 12,8% 121,5 | 1,3% 4,8% 147,0 | 2,82 -0,59
;’r;{jgyﬁ"‘“w"w"c“ os6b 312 -16% | 1,6%  5,8% 88,9 | 7,4%  28,9% 120,1 | 0,22  -0,08
w tym samorzadowa 809 5% 0,0% 0,3% 131,7 | 0,0% 0,4% 223,8 | 0,91 -0,64
Gornictwo i wydobywanie 137 1% 3,4% 27,7% 138,7 | 0,3% 3,4% 97,1 | 10,3 3,09
Przetworstwo przemystowe 7280 -7% 80,2%  39,6% 113,3 | 67,4% 35,3% 121,6 | 1,18 -0,09
Wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie 258 -12% 0,3% 0,8% 94,4 3,2% 9,1% 100,5 | 0,10 -0,01
elektryczna, gaz, pare
Dostawa wody,
gospodarowanie $ciekami i 546 1% 0,3% 5,6% 278,3 | 0,1% 1,2% 189,6 | 5,04 1,61
odpadami, rekultywacja
Budownictwo 1830 -4% 1,1% 4,2% 106,7 | 0,4% 1,5% 83,9 | 2,98 0,64
Handel hurtowy | 3625  -4% | 8,0% 54% 96,8 |24,3% 16,9% 101,4 [ 0,33  -0,02
etaliczny
Transport, gospodarka 9 9 o 9 R
magazynowa 921 1% 3,6% 18,8% 111,1 1,6% 8,3% 188,7 | 2,30 1,60
Pozostate ustugi 2928 0% 3,2% 7,0% 116,7 | 2,9% 6,8% 93,1 | 1,11 0,22
duze 3030 2% 79,2%  23,3% 114,7 |75,8% 23,8% 117,6 | 1,04 -0,03
w tym 2000-lub wiecej 181 7% 31,3%  23,7% 120,2 |30,0% 24,6% 120,2 | 1,04 0,00
Z:rylﬂr%i:;?cohdo 1999 1018 0% |31,8% 25,4% 110,4 |31,6% 26,8% 119,5|1,00 -0,08
W tym od 250 do 499 1831 2% | 16,1% 19,3%  113,1 |14,2% 18,0% 108,9 | 1,13 0,04
zatrudnionych
MSP 14495 -5% 20,8%  13,3% 105,3 |24,2% 16,1% 106,1 | 0,86 -0,01
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Koszty ogétem

Drugi rok z rzedu przychody w sektorze
przedsiebiorstw rosty szybciej niz koszty - por.
Rys. 13 (nominalnie przychody zwiekszyty sie o
5%, a koszty o 4,6%). Dynamike kosztow obnizat
znaczacy spadek kosztow finansowych, wyrazny
spadek kosztow pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, a wsrod kosztow operacyjnych -
relatywnie niskie tempo wzrostu kosztow
wynagrodzen. Czynnikiem podwyzszajacym koszty
sektora przedsigebiorstw byty przede wszystkim
szybko rosnace koszty zuzycia materiatow, w tym

Rys.

zwtaszcza dobr importowanych.

13 Roéznica miedzy dynamika przychodow i

dynamika kosztow

Koszty zuzycia materiatow i surowcoéw wykorzystywanych do produkcji byty
najszybciej rosnacym kosztem sektora przedsiebiorstw (wzrost o 11,4%). Na wzrost tego
sktadnika ztozyty sie: rosnace ceny surowcow na rynkach swiatowych, relatywnie niska
wartos¢ ztotego wzgledem walut obcych, zwiekszajaca dodatkowo ceny dobr
importowanych. Wzrost kosztow surowcow posrednio wynikat tez z ozywienia koniunktury
(zwtaszcza na rynkach zagranicznych), powodujacego odbudowe zapasow i wzrost
produkcji przemystowej (efekty popytowe) oraz niskiej bazy odniesienia (efekt
statystyczny). Ze wzgledu na wzrost zamowien eksportowych, zwiekszajacy
zapotrzebowanie na produkty importowane'®, jak tez na skutek utrzymujacego sie stabego
kursu ztotego koszty surowcow i materiatow wykorzystywanych do produkcji pochodzacych
z importu rosty w 2010 r. znacznie szybciej niz koszty surowcow zakupionych w kraju -
wzrost obu tych sktadowych kosztow wynidst odpowiednio 19,5% i 6,2% (koszty materiatow
importowanych stanowity w 2010 r. 42% wartosci kosztow materiatow ogotem).

Nieznacznie szybciej niz w poprzednim roku - o 5% rosty koszty towarow
zakupionych do dalszej odsprzedazy (gtowny sktadnik kosztow branzy handlowej). Rowniez
w przypadku tego sktadnika koszty towardow importowanych (stanowiace 22% kosztow
towarow ogotem) zwiekszaty sie wyraznie szybciej (o 10%) niz koszty towarow zakupionych
w kraju (wzrost o 3,6%).

Do 4,8% zwiekszyta sie dynamika kosztéw ustug obcych™. Na tle lat 2002-2008
tempo wzrostu tych kosztow byto wciaz jednak bardzo umiarkowane. Wyrazne
wyhamowanie dynamiki kosztow ustug obcych odnotowata w 2010 r. branza budowlana, tj.
grupa przedsiebiorstw, w ktorych koszty te stanowia znaczaca czes¢ kosztow ogdtem (ok.
47%).

Koszty zuzycia energii rosty w 2010 r. w tempie 2%. Udziat tych kosztow, mimo
znaczacych podwyzek cen energii przeprowadzonych w ostatnich latach, pozostaje niski i
wynosi dla catej populacji $rednio 1,9%".

'3 Udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach w grupie eksporteréw jest znacznie wyzszy niz w grupie
pozostatych przedsiebiorstw - w 2010 r. udziat ten wynosit odpowiednio 16,9% i 0,7%.

W pozycji koszty ustug obcych znajduje sie szereg pozycji, w tym m.in.: podwykonawstwo, ustugi transportowe,
doradztwo, optaty leasingowe, prowizje bankowe

'3 Miedzy branzami wystepuja roznice w strukturze kosztow, np. w sekcji Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku
nieruchomosci koszty zakupionej energii stanowig bardzo wazny sktadnik kosztow ogdtem - 29%, zasadniczo jednak
koszty te stanowig niewielki 1%-3% odsetek ogotu poniesionych kosztow.
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Rys. 14 Gtowne sktadowe kosztéw (dane w mld pln) oraz ich dynamika (dane zostaty posortowane rosnaco wg

dynamiki wzrostu z 2010 r.)

Dalszemu obnizeniu ulegty koszty operacji finansowych sektora przedsiebiorstw - o
25%. W efekcie tego udziat kosztow finansowych zmniejszyt sie z 2,2% w 2009 r. do 1,6% w
2010 r. Spadek tych kosztow zaobserwowano w wigkszosci branz, zwtaszcza w klasach
zaleznych od eksportu'. Zmniejszyty sie rowniez (o 10%) pozostate koszty operacyjne, a
ich udziat obnizyt sie z 1,9% w 2009 r. do 1,7% w 2010 r.

2010
Rys. 15 Dynamika kosztéw wynagrodzen (r/r, dane
roczne, za 2010 r. takze kwartalne, nienarastajace)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
=zatrudnienie ===wynagrodzenie sr. === koszty wyn.

Rys. 16 Dynamiki kosztow wynagrodzen, zatrudnienia
oraz przecietnego wynagrodzenia; zrddto: Biuletyn
Statystyczny GUS, dane kwartalne

Koszty wynagrodzen

W 2010 r. dynamika kosztow wynagrodzen
nieco wzrosta, po wyraznym spadku w 2009 r. W
catej populacji koszty wynagrodzen wzrosty w
2010r. o 3,4% (wobec 1,7% w 2009 r. i 16,3% w
2008 r.).

Dynamika kosztow wynagrodzen zaczeta
spada¢ w potowie 2008 r., w 2009 r. ten spadek byt
juz bardzo wyrazny i utrzymywat sie jeszcze w
pierwszej potowie 2010 r. W drugiej potowie 2010 r.
dynamika ta zaczeta rosna¢. Wzrost kosztow
wynagrodzen w drugiej potowie 2010 r. jest efektem
przede wszystkim rosnacej dynamiki ptac, podobnie
jak to miato miejsce wczesniej. Potwierdzeniem sa
rowniez dane GUS obejmujace szersza populacje
przedsiebiorstw (por. Rys. 16). Analiza danych
jednostkowych (por. Rys. 17) pokazuje, ze sposrod
przedsiebiorstw, ktore zwiekszyty koszty
wynagrodzen (tj. 52,9% catej populacji w 2010 r.) w
71,0% wzrosta przecietna ptaca, podczas gdy
zatrudnienie zostato zwigkszone w mniejszej grupie
firm - 59,2%. Dodatkowo warto zauwazyé, ze w
36,2%  przedsiebiorstw, w  ktorych  koszty
wynagrodzen spadty odnotowano jednoczesnie
wzrost przecietnej ptacy. W 2010 r. ponownie

'6 Byty to jednoczesnie klasy firm najbardziej dotknietych problemem strat na instrumentach finansowych z

przetomu lat 2008/2009.
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Rys. 17 Klasyfikacja przedsigbiorstw wg realnych
zmian kosztow wynagrodzen, przecietnego
wynagrodzenia oraz zatrudnienia (zmiany r/r) -
odsetek firm wg odpowiedniego profilu; proba
ograniczona do podmiotéw istniejacych w obu

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

porownywanych za kazdym razem okresach. Kolory
zielone oznaczaja udziat firm, w ktorych realnie wzrosty
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koszty pracy, niebieskie - spadty. dot.
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e Budownic two e Przemyst e stug i
Rys. 18 Dynamika kosztow wynagrodzen w 3
gtownych sekcjach (r/r; dane kwartalne,

nienarastajace)

= Koszty wynagrodzen e sprzedaz
Rys. 19 Dynamika kosztow wynagrodzen na tle
dynamiki sprzedazy. Sektor duzych przedsiebiorstw (od
250 osdb), dane potroczne, dynamika r/r

e Loszty Wynagrodzen

e sprzedaz

Rys. 20 Dynamika kosztow wynagrodzei na tle
dynamiki sprzedazy. Sektor MSP, dane poétroczne,
dynamika r/r

wzrost udziat przedsiebiorstw, w ktorych rosty
zarowno ptace, jak i liczba pracownikéw (po 2
latach spadku). Jednoczesny wzrost zatrudnienia i
przecietnej ptacy (realnie) odnotowato w 2010r. w
20,0% firm, wobec 15,7% takich przedsiebiorstw rok
wczesniej. Na nadal wysokim poziomie (aczkolwiek
znacznie nizszym niz w 2009 r.) utrzymuje sie
odsetek firm, w ktorych zredukowano zaréwno
zatrudnienie, jak i przecietne wynagrodzenie
(19,3%, poprzednio 27,0%).

Dynamika funduszu ptac wzrosta w wiekszosci
branz. W klasyfikacji wg sekcji PKD koszty
wynagrodzen spadty jedynie w sekcji Gornictwo
(spadek o 2,6%, w 2009 r. wzrost o 4,8%) oraz w
budownictwie (spadek o 2,3%, rok wczesniej wzrost o
6,1%). W budownictwie spadek taki miat miejsce
jedynie w pierwszym potroczu 2010 r., Ul i IV kw.
2010 r. to juz okres wzrostu funduszu ptac. W
przetworstwie przemystowym koszty pracy wzrosty o
3,5% (rok wczesniej spadek o 4,1%). Najszybszy
wzrost  kosztow  wynagrodzen odnotowano w
energetyce (o 16,1% wobec wzrostu o 5,1% przed
rokiem). W handlu pozostaty one praktycznie bez
zmian (wzrost 0,3%), w transporcie wzrosty o 3,3%, w
pozostatych ustugach nastapit wzrost o 6,9%.

Wzrost kosztow wynagrodzen byt w 2010 r.
nadal efektem wzrostu tych kosztow w
przedsiebiorstwach  prywatnych, zwtaszcza w
firmach z przewaga kapitatu zagranicznego (wzrost
o 7,8%, rok wczesniej o 4,2%). W podmiotach
publicznych wielkos¢ funduszu ptac byt nieco nizsza
niz w 2009 r., co byto przede wszystkim efektem
zmniejszenia liczebnosci tej klasy przedsiebiorstw.

W 2010 r. dynamika kosztow wynagrodzen
byta nizsza niz dynamika przychodoéw ze sprzedazy
(r/r; odpowiednio 103,4% oraz 105,8%). Taka
sytuacja ma miejsce od poéttora roku, po
wczesniejszych dwoch latach szybszego wzrostu
funduszu ptac niz sprzedazy. O ile w
przedsiebiorstwach duzych (o =zatrudnieniu co
najmniej 250 oséb) w 2010 r. dynamiki zaréwno
sprzedazy, jak i kosztow wynagrodzen rosty i
wyrownaty sie, to w firmach sektora MSP sprzedaz
rosta a fundusz ptac zmalat - por. Rys. 19, Rys. 20.
Zwiazek dynamiki kosztow wynagrodzen i dynamiki
sprzedazy jest bardziej wyrazny w
przedsiebiorstwach duzych (potwierdza to rowniez
wspotczynnik korelacji Pearson’a dla tej relacji - dla
duzych firm 0,61, dla MSP 0,31). Wsrod firm, w
ktorych sprzedaz w 2010 r. wzrosta w 80,0% (w
firmach duzych w 85%) przypadkow wzrdst rowniez
fundusz ptac, podczas gdy w pozostatych
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Rys. 23 Wykres przedstawia rentownos¢ firm przy
hipotetycznym wzroscie kosztow pracy o 5-10-20%
(przy zatozeniu o niezmiennosci innych uwarunkowan);
kolorowe punkty (prawa o$) pokazuja o ile % musiatyby
wzrosna¢ koszty pracy aby rentownos¢ populacji
przestata by¢ dodatnia (przy zatozeniu jak poprzednio)
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Rys. 24 Dynamika nominalna przecietnego
wynagrodzenia w klasach wg wysokosci wynagrodzen
(r/r)

przedsiebiorstwach w 34,0%.

Udziat kosztow wynagrodzen w kosztach
ogotem w 2010 r. pozostat na poziomie zblizonym do
2009 r. (nieco sie zmniejszyt - o 1,1%). Spadek
udziatu kosztow wynagrodzen nastapit gtownie w
Dostawie wody, w Gornictwie oraz w Transporcie.
Wyrazny wzrost nastgpit w energetyce, w ktorej
jednak koszty pracy maja pomimo to nadal niewielki,
w poréwnaniu z innymi branzami, udziat w kosztach.

W 2010 r. wzrost ptac nie byt istotnym
zagrozeniem dla rentownosci przedsiebiorstw i
niebezpieczenstwo utraty rentownosci w wyniku
rosnacych kosztow wynagrodzen spadto w relacji do
2009 r. Proba oszacowania takiego ryzyka pokazuje,
ze w 2010 r. firmy statyby sie nierentowne przy
srednio ok. 49% zwiekszeniu samych kosztéw ptac.
W poprzednim roku natomiast ten poziom byt nizszy
- 45% (por. Rys. 23). Warto dodaé, ze w firmach,
ktore odnotowaty wzrost kosztow wynagrodzen
zdecydowanie czesciej rosta tez rentownos¢ niz w
pozostatej grupie przedsiebiorstw (rentownos¢ tu
wzrosta r/r w ok. 63% firm, wobec 37% w reszcie
proby). Trudnosci z utrzymaniem rentownosci
wystepowaty  wtedy, gdy wzrost  kosztow
wynagrodzen byt szybszy niz wzrost sprzedazy (taka
sytuacje odnotowato ok. 49% przedsiebiorstw w
populacji; w tej grupie poprawe rentownosci
odnotowato jedynie ok. 33% firm, w pozostatej
czesci populacji - ok. 56%). Warto zauwazyé, ze
dynamika przecietnej ptacy byta w 2010 r. zblizona
we  wszystkich klasach wg rentownosci i
jednoczesnie nizsza niz w 2009 r.

Dysproporcja ptac nieco wzrosta w 2010 r.
Nadal najwyzszy wzrost wynagrodzen nastepowat w
przedsiebiorstwach, w ktorych byty one juz i tak
najwyzsze. Najwolniej rosty najnizsze ptace (por.
Rys. 24).

w 2010 r. dynamiki sredniego
wynagrodzenia wzrastaty w budownictwie oraz w
ustugach. W przemysle od konca 2009 r. dynamika
przecietnej ptacy ulega wahaniom (por. Rys. 25),
ale pozostaje wyzsza niz w pozostatych branzach.

W przedsiebiorstwach duzych (co najmniej
250 osob, por. Rys. 26) dynamika przecietnego
wynagrodzenia wzrosta i byta w 2010 r. wyzsza niz w
firmach sektora MSP, w ktorych nastapit dalszy jej
spadek. W jednostkach najmniejszych (10 - 49 osob)
wysokosc¢ sredniej ptacy byta nieco nizsza niz w 2009
r. Najwyzszy wzrost wynagrodzen nastgpit w
przedsiebiorstwach najwiekszych (co najmniej 2000
0s0b) - 0 9,6%.
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Wynik finansowy i rentownosc¢
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Rys. 27 Wynik finansowy brutto, wynik na sprzedazy
oraz wynik na dziatalnosci finansowej w ujeciu
rocznym (dane w mld pln)
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Rys. 29 Wskazniki rentownosci

Wynik finansowy

W 2010 r. wynik finansowy brutto sektora
przedsiebiorstw wyniost 107,5 mld PLN, tj. o
12,1% wiecej niz w poprzednim roku (por. Rys.
27). Wynik finansowy netto osiggnat wartos¢ 89,4
mld PLN i byt o 13,4% wyzszy niz w 2009 r. Po
powigkszeniu wyniku finansowego netto o odpisy
amortyzacyjne w dyspozycji przedsiebiorstw
pozostato w 2010 r. 157,2 mld PLN, tj. o 8,7%
wiecej niz w 2009 r. Poprawe wyniku finansowego
odnotowat zblizony odsetek firm co w poprzednim
roku - 40%"7.

Na wzrost wyniku finansowego wzgledem
poprzedniego roku ztozyta sie gtownie poprawa
wyniku na sprzedazy - wzrost o0 9,6% (tj. o prawie
9 mld PLN). W nieco mniejszym stopniu do
poprawy przyczynit sie dalszy wzrost wyniku na
operacjach finansowych - wzrost o 3,5 mld PLN,
do poziomu 0,5 mld PLN. Wynik finansowy zostat
obnizony przez spadek wyniku na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej - o 0,7 mld PLN do
poziomu 5,2 mld PLN.

Rentownos¢

W 2010 r. rentownos¢  sektora
przedsiebiorstw nadal rosta - osiagajac poziom
10% dla ROE, 5,3% dla ROA, 4,4% dla rentownosci
obrotu netto oraz 5,2% w przypadku rentownosci
sprzedazy. Wzrost rentownosci przedsiebiorstwa
wypracowaty zaréwno dzieki poprawie relacji
kosztow do przychodow, jak i dzieki wzrostowi
dynamiki przychodéw.

7 W latach 1995-2010 odsetek firm, w ktorych wynik finansowy netto rost ksztattowat sie w granicach od 38% w
okresie dekoniunktury do 50% w okresie boomu gospodarczego.
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Czynnikiem w nieznacznym stopniu obnizajacym rentownos¢ w 2010 r. byt natomiast niewielki
spadek wskaznika obrotu aktywdw, spowodowany szybszym wzrostem aktywow (zwtaszcza
naleznosci i papierow wartosciowych przeznaczonych do obrotu oraz aktywow trwatych), przy
wolniej rosnacej sprzedazy.

Odsetek przedsiebiorstw zyskownych kolejny rok stopniowo sie zwiekszat i wyniost w
2010 r. 78,4% wobec 77,3% w poprzednim roku. Wiekszos¢ z tych przedsiebiorstw (ok. 60%) to
firmy o wskazniku rentownosci obrotu netto nieprzekraczajacym 5%. Odsetek firm ze
wskaznikiem rentownosci powyzej 5% zmniejszyt sie w 2010 r. z 33% do 31%. Skala poprawy
zagregowanego wyniku finansowego byta podobnie jak w poprzednim roku wigksza niz skala
poprawy sytuacji na poziomie jednostkowym, co jest zwigzane z wiekszg koncentracjg zyskow
z duzych podmiotach.

Mediana rozktadu wskaznika rentownosci obrotu netto spadta w 2010 r. do 2,4% wobec
2,5% w roku poprzednim, zas mediana wskaznika rentownosci sprzedazy obnizyta sie z 3% do
2,6%.

Ramka 1 Piramida rentownosci - lata 2009-10

ROE=wynik fin.netto/kapitaty wtasne*100; ROA= wynik fin.netto/aktywa ogotem*100; ROS=wynik fin.netto/sprzedaz*100;
mnoznik kapitatu wtasnego=1/(1-relacja kapitatu obcego do sumy aktywow); wskaznik obrotu aktywow=przychody ze

sprzedazy/aktywa
Informacje przy wskaznikach: po lewej stronie - 2009 r., po prawej - 2010 r.
4
9,5% ROE 10,0%
wskazniki {| 5,0% ROA 5,3% 1,88 mnoznik kapitatu wtasnego 1,89
4,25% ROS 4,55% 1,18 wskaznik obrotu aktywow 1,16
Wynik finansowy 13,4% Sprzedaz 5,8% Aktywa 7,6%
dynamiki
Sprzedaz 5,8% Koszty 4,6% Aktywa trwate 6,5% Aktywa obrotowe 9,3%

Rentownos¢ przedsiebiorstw w gtownych przekrojach klasyfikacyjnych

Zmiany rentownosci na poziomie poszczegoélnych branz i klas byty zréznicowane, rézne
byty tez przyczyny tych zmian. Poprawe zaobserwowano w gornictwie, energetyce,
przetworstwie przemystowym, transporcie oraz handlu, a uwzgledniajac inne klasyfikacje w
najwiekszych przedsiebiorstwach i u eksporterow. Spadek rentownosci miat miejsce w
budownictwie oraz w czesci branz ustugowych, a ponadto w firmach z sektora MSP oraz w
przedsiebiorstwach sprzedajacych swoje produkty i ustugi wytacznie na rynek krajowy.

e W sekcji Przetworstwo przemystowe wskaznik rentownosci obrotu netto wzrést, co byto
gtownie zwiazane z dalszym spadkiem strat na operacjach finansowych. Rentownosc na
sprzedazy obnizyta sie, mimo wyraznego wzrostu dynamiki przychodow, w tym
zwtaszcza wptywow z eksportu. Spadek rentownosci sprzedazy wynikat ze znaczacego
wzrostu cen surowcow i materiatow, jak tez ze wzrostu cen dobr importowanych.
Zarowno koszty surowcow, jak i koszty towarow zakupionych poza granicami kraju rosty
w tej sekcji w tempie ponad 20%. Dynamika pozostatych kosztow rodzajowych, w tym
wynagrodzen byta nizsza niz dynamika sprzedazy. Odsetek firm zyskownych w
przetworstwie wzrost wyraznie - z 74% do 77%, zas odsetek firm z rentownoscig powyzej
5% zmniejszyt sie z 36% do 35%.



22

0 Wsrod firm przetworczych spadek rentownosci zanotowaty przedsiebiorstwa
oferujace dobra konsumpcyjne trwate. Byto to m.in. skutkiem spadku wptywow
ze sprzedazy eksportowej, przy dalszym znaczacym wzroscie kosztow surowcow
pochodzacych z importu oraz zwiekszeniu zapasow.

o W grupie firm oferujacych dobra konsumpcyjne nietrwate wskaznik rentownosci
obrotu netto wzréost, mimo wyraznego spadku rentownosci na sprzedazy. Ta z
kolei miata zwigzek z nominalnym spadkiem wptywow (gtdwnie krajowych), przy
nadal rosnacych kosztach produkcji, w tym kosztach zakupéw surowcow i
towarow importowanych. Poprawa rentownosci obrotu byta efektem
wypracowania zyskow na operacjach finansowych.

0 Wazrosta rentownos¢ w firmach oferujacych dobra zwiazane z energia oraz w
przedsiebiorstwach produkujacych dobra zaopatrzeniowe. Byto to efektem
wysokiej sprzedazy eksportowej zanotowanej przez obie grupy.

e Wazrost rentownosci zanotowat handel. Poprawa byta efektem zwiekszenia rentownosci
sprzedazy oraz (w mniejszym stopniu) obnizenia strat na operacjach finansowych. Warto
podkreslic, ze firmy handlowe zanotowaty spadek eksportu oraz niewielki wzrost
przychodow ze sprzedazy krajowej. Wzrost rentownosci sprzedazy wynikat z zachowania
dyscypliny kosztowej, w tym m.in. nierosnacych wzgledem poprzedniego roku kosztow
wynagrodzen. Odsetek firm rentownych w tej branzy wzrdst z 79% do 81%, zas odsetek
firm z rentownoscia powyzej 5% nie zmienit sie i wyniost 19%.

e  Pogorszyta sie rentownos¢ w budownictwie. Sekcja ta odnotowata spadek przychodow

e ze sprzedazy, gtéownie krajowej, przy nadal
rosnagcych  kosztach  zuzycia  surowcow i
materiatéw wykorzystywanych do produkcji. Przy
4 tym jednak firmy budowlane staraty sie
3 optymalizowa¢ koszty: zanotowano spadek
/”\_’/ ,  kosztow wynagrodzen, spadek kosztow ustug
obcych oraz znaczacy, bo prawie dwukrotny
spadek kosztow zakupow surowcow pochodzacych
0 z importu oraz spadek kosztow operacji
finansowych. Odsetek przedsiebiorstw
zyskownych zmniejszyt sie¢ w budownictwie z 85%
Rys. 30 Wskaznik rentownosci obrotu netto w w 2009 r. do 81% w 2010 r.. zaé¢ odsetek firm z
budownictwie, handlu i przetworstwie przemystowym i ) ’
rentownoscia powyzej 5% spadt z 42% do 33%.

g E g

s Budownictwo e Handiel Pr 5 pr
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e W 2010 cze$¢ branz ustugowych zaobserwowata spadek dynamiki sprzedazy i bedacy
jego nastepstwem spadek zyskow i rentownosci. Niemniej ustugi nadal odznaczaja sie
relatywnie wysoka rentownoscia (i tak, branze: Nadawanie programow
ogolnodostepnych i abonamentowych, Telekomunikacja, czy Dziatalnos¢ zwigzana z
oprogramowaniem - znajduja sie wsrod pieciu najbardziej rentownych dziatow PKD,
plasujac sie tuz za dwoma branzami gérniczymi).

e  Eksporterzy odnotowali w 2010 r. poprawe rentownosci. W grupie firm oferujacych
swoje produkty wytacznie na rynku krajowym miat miejsce spadek wskaznikow oraz
spadek odsetka firm rentownych. Firmy sprzedajace na rynkach zagranicznych poprawity
swoje wyniki finansowe zarowno na dziatalnosci podstawowej, jak i na operacjach
finansowych. Eksporterzy wyspecjalizowani zanotowali wyzsza rentownos¢ i wyzsza
dynamike sprzedazy eksportowej niz eksporterzy niewyspecjalizowani. W grupie tej
wskaznik rentownosci sprzedazy obnizyt sie, m.in. ze wzgledu na wysokie koszty zakupu
surowcow i towarow z importu, ale tez w wyniku wyraznego wzrostu kosztow
wynagrodzen. Firmy eksportujace mniej niz 50% swojej produkcji zaobserwowaty
poprawe rentownosci sprzedazy oraz zwiekszyty zyski na operacjach finansowych. Firmy
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te zanotowaty dwucyfrowy wzrost eksportu, jednak ze wzgledu na niska dynamike
sprzedazy krajowej ostatecznie uzyskaty bardzo stabe tempo przychodow ze sprzedazy
ogotem (wzrost o 3,8%). Jednoczesnie znacznie szybciej rosty w tej grupie koszty
surowcow i materiatow, w tym z importu. Poprawa wyniku na sprzedazy w tej grupie
byta mozliwa dzieki niskiemu tempu wzrostu pozostatych kosztow, w tym wynagrodzen.

e  Wazrosta rentownos¢ w grupie najwiekszych podmiotow w populacji (z zatrudnieniem
powyzej 1999 osob). Zmniejszyta sie natomiast rentownos¢ obrotu netto w sektorze MSP
(zatrudnienie miedzy 50 a 249 os6b). Grupa najwiekszych podmiotdw istotnie wyroznita
sie na tle pozostatych klas wg wielkosci zatrudnienia.

Czynnikiem wyrdzniajacym byta m.in. wyzsza
dynamika sprzedazy (w tym zaréwno sprzedazy
krajowej, jak i eksportowej). Ponadto, w
4 najwiekszych przedsigbiorstwach zakupy
s surowcow z importu rosty znacznie wolniej niz w

mniejszych firmach, a dzieki temu dynamika

kosztow zuzycia surowcow i materiatow byta tam
' relatywnie niska, co miato wptyw na dynamike
— . .o kosztow ogdotem. W  pozostatych klasach

8 g przedsiebiorstw sprzedaz rosta wolniej niz koszty

— MSP (50-249) i jwighsze (2000 i wigcej) o . , . . ’ N ;
zuzycia surowcow i materiatow. Wreszcie, w slad
Rys. 31 Wskaznik rentownosci obrotu netto w Za wzrostem zatrudnienia najwieksze
sektorze MSP oraz w najwiekszych podmiotach w L. .. . , ..
populacji (2000 i wiecej zatrudnionych) przedsigbiorstwa wyraznie zwigkszyty rowniez

wynagrodzenia.

005
006
00

2010

Mimo wzrostu kosztow wynagrodzen odsetek firm zyskownych w grupie najwiekszych
podmiotow istotnie sie zwiekszyt - z 79% w 2009 r. 89% w 2010 r. Odsetek firm z
rentownoscia powyzej 5% wzrost w tej grupie z 33% do 40%. Wsrdod pozostatych
przedsiebiorstw w populacji zanotowano niewielki wzrost odsetka firm rentownych - z 77%
do 78% oraz spadek odsetka firm z rentownoscia powyzej 5% - z 33% do 31%.
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Tab. 8 Wskazniki rentownosci netto oraz rentownosci sprzedazy w podziale na podstawowe przekroje

wskaznik

wskaznik

Zmiana Zmiana

rentownosci “wskaznika r/r_ rentown9§1c8i “wskaznika r/r_
obrotu netto sprzedazy
cata populacja 4,4 +0,3 5,2 +0,2
Transport i gospodarka magazynowa 1,6 1,1 1,2 0,0
Handel 2,2 0,3 2,8 0,5
Budownictwo 4,2 -1,3 5,3 -1,9
Przetworstwo przemystowe 4,3 0,2 5,2 -0,2
konsumpcyjne trwale 3,3 -0,6 4,0 -1,7
inwestycyjne 3,3 0,0 3,7 0,0
konsumpcyjne nietrwale 400 0,2 4,8 -0,7
zaopatrzeniowe 5,0 0,3 5,9 -0,1
dobra zwiazane z energia 5,8 0,7 7,9 0,3
Dostawa wody,.gospodaro.wam'e Sciekami 5,0 0,7 5,8 0,3
i odpadami
Ustugi pozostate 6,9 -0,6 6,9 -0,1
Dziat. zwiazana z zakwaterowaniem i 5,0 0,5 6,2 0,4
ustugami gastronomicznymi
Dziatalnosc zwiqzana z pt?stugq rynku 5,8 0,6 4,6 0,1
nieruchomosci
Informacja i komunikacja 10,8 -0,7 11,9 0,8
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, 9,3 1,4 9,7 0,5
gaz
Gérnictwo i wydobywanie 13,1 5,6 20,8 8,1
50-249 zatrudnionych 3,5 -0,1 3,9 -0,4
250-499 zatrudnionych 4,5 0,4 4,5 -0,8
500-1999 zatrudnionych 4,5 0,0 5,3 -0,7
2000-wiecej zatrudnionych 5,6 1,0 7,2 2,0
nieeksporterzy 4,0 -0,2 4,6 -0,2
eksporterzy 4,6 0,6 5,5 0,3
eksporterzy niewyspecjalizowani 4,3 0,7 4,8 0,6
eksporterzy wyspecjalizowani 5,5 0,3 7,4 -0,5

'® Wyliczony jako relacja wyniku na sprzedazy do sprzedazy
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ll. Inwestycje

W 2010 r., podobnie jak w roku poprzednim odnotowano niewielki spadek inwestycji w
gospodarce narodowej, co przetozyto sie na spadek stopy inwestycji. Spadek ten, ze wzgledu na
relatywnie szybszy wzrost PKB byt wiekszy niz w pozostatych krajach cztonkowskich Unii.
Niewielki spadek inwestycji odnotowano takze w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych. Jest
to nieco lepszy wynik na tle wynikow z poprzedniego roku, kiedy firmy jeszcze zdecydowanie
redukowaty swoje wydatki na rozwoj.

Dane w ujeciu kwartalnym pokazuja, ze po gtebokim spadku inwestycji w | kw. 2010 r.
aktywnos¢ inwestycyjna zaczeta sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach roku i w drugiej potowie
roku odnotowano wzrost inwestycji r/r. Rownoczesnie zmniejszyta sie koncentracja inwestycji i
wzrost udziat inwestorow zwiekszajacych naktady na srodki trwate. Dynamicznie rosta rowniez
wartosc kosztorysowa naktadow na nowo rozpoczynane zadania inwestycyjne.

Poprawe dynamiki inwestycji w 2010 r. odnotowano w niemal wszystkich analizowanych

grupach przedsiebiorstw, cho¢ w wiekszosci przypadkow oznaczato to zmniejszenie skali

redukcji inwestycji, a tylko w nielicznych grupach nastgpit wzrost naktadow w relacji rocznej.

Inwestycje zwiekszyty m.in. najwieksze przedsiebiorstwa pod wzgledem zatrudnienia (ponad

1999 pracownikow) oraz przedsiebiorstwa transportowe.

Przedsiebiorstwa nadal zmniejszaty zakupy maszyn i urzadzen oraz naktady na nieruchomosci,
natomiast znacznie zwiekszyty zakupy srodkéw transportu (efekt niskiej bazy oraz zmian
przepisow likwidujacych mozliwos¢ odpisow kosztow zakupu samochoddw z homologacja
ciezarowa od podatku VAT). Ostatecznie udziat tych wydatkow, ktore mogtyby mie¢ szybsze
przetozenie na zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych przedsiebiorstw zmniejszyt sie.

Ocena aktywnosci inwestycyjnej

Inwestycje w gospodarce narodowej (dane z Rachunkéw Narodowych)

W 2010 r., podobnie jak w roku
poprzednim, odnotowano niewielki spadek
inwestycji w gospodarce narodowej (spadek
0 1,2% wobec spadku o 1,1% w roku poprzednim,

r/r, realnie, Rys. 32). Spadek ten przetozyt sie
na obnizenie tempa wzrostu PKB o 0,2 pp. (Rys.
34). Sita negatywnego wptywu inwestycji na

e I I I B tempo rozwoju gospodarczego jest podobna jak
sh88BeRagaseaa:

mmm dynamika realna — S W 2009 r.
Rys. 32 Dynamika realna naktadéw brutto w gospodarce Dane w ujeciu kwartalnym pokazuja, ze

narodowej, dane z rachunkéw Narodowych GUS

1996

Rys. 33 Stopa inwestycji. Relacja naktadéw na srodki

po gtebokim spadku inwestycji w | kw. 2010 r.
(wywotanym m.in. niesprzyjajacymi warunkami
=85, % klimatycznymi, ktére utrudnity realizacje prac

e

e e R S =, budowlanych) w kolejnych kwartatach roku
; aktywnos¢ inwestycyjna zaczeta sie stopniowo

poprawia¢, a w drugiej potowie roku

0 odnotowano wazrost inwestycji. Wzrost ten

5 przyspieszyt tempo wzrostu PKB o 0,1 pp. w IlI -

. i 00,3 pp. w IV kw. roku. Wzrost aktywnosci

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 inwestycyjnej widoczny byt takze w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych.

trwate wg RN do PKB (dane annualizowane, w cenach Zmniejszenie naktadow na srodki trwate
biezacych)
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meksport netto W zapasy u spozycie u naktady

Rys. 34 Skala wptywu sktadnikow popytu finalnego na
wzrost realny PKB (ceny state)

195 197 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011*

EU15 e EU25-EU15 Niemcy
e POsk e k. batt. (LT, LV, EE) CEEC (CZ, H, SK)

Rys. 35 Stopa inwestycji w uktadzie miedzynarodowym.
Naktady na s$rodki trwate wg rachunkéw narodowych w
relacji do PKB (w proc., ceny biezace). Lata 2010-2011
prognoza Eurostatu.

kr. batt. - Litwa, totwa, Estonia, CEEC - Czechy, Wegry,
Stowacja

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
naktady kwartalne ogotem (r/r, c.st.)
e naktady ogotem (r/r, c.st.)
enaktady kwartalne SA (kw/kw, c.biez.)
Rys. 36 Dynamika inwestycji w sektorze przedsiebiorstw
(r/r, w cenach statych)

przetozyto sie na dalszy spadek stopy inwestycji
(relacja inwestycji w gospodarce narodowej do
PKB). W 2010 r. stopa inwestycji wyniosta 19,5%
(spadek o 1,6 pp. r/r, Rys. 33). Obnizenie stopy
inwestycji dotkneto cata Unie Europejska,
jednak w Polsce, ze wzgledu na relatywnie
lepsze wyniki po stronie PKB spadek stopy
inwestycji byt gtebszy (najwieksze zatamanie
inwestycji nastapito w krajach nadbattyckich,
Rys. 35). Mimo obnizenia stopy inwestycji jej
poziom jest w Polsce nadal wyzszy niz w krajach
Unii.

Inwestycje w sektorze przedsigbiorstw
(dane z F-01/1-01)"
Podobnie jak w catej gospodarce

narodowej niewielki spadek inwestycji w ub.r.
odnotowano réwniez w sektorze srednich i
duzych przedsiebiorstw niefinansowych, co

jednak oznacza wyrazna poprawe wobec
wynikow poprzedniego roku, kiedy
przedsiebiorstwa zdecydowanie redukowaty
swoje  wydatki na rozwdj. Inwestycje

przedsiebiorstw spadty w ub.r. o 2,4% r/r po
spadku 0 12,1% w 2009 r. (Rys. 36).

Dane kwartalne pokazuja poprawe
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw w
drugiej potowie roku, kiedy przedsiebiorstwa
zaczety realnie zwiekszaé wielko$¢ naktadéw na
inwestycje. Dynamika inwestycji kwartalnych
zwiegkszyta sie w ciggu roku z -20,7% w | kw. do
14,1% w ostatnim kwartale roku (Rys. 37).
Dodatnia dynamika inwestycji kw/kw
zanotowana w drugiej potowie ubiegtego roku
swiadczy o tym, ze przyspieszenie inwestycji nie
byto zwiazane wytacznie z niska baza
odniesienia.

Poprawe  aktywnosci  inwestycyjnej
przedsiebiorstw potwierdza réwniez wysoka
dynamika naktadow na nowo rozpoczynane
zadania inwestycyjne. Wartos¢ kosztorysowa
rozpoczetych w 2010 r. zadan wzrosta o
35,5% r/r po spadku o 18,8% w roku poprzednim.
Jest to, z zastrzezeniem niskiej bazy z 2009 r.,
najlepszy dotychczas zanotowany wynik (wg
danych od 1999 r.). Jednoczesnie zmniejszyta
sie liczba rozpoczynanych zadan (spadek o

' W rozdziale ,,Inwestycje” wykorzystany zostat jako deflator wskaznik cen naktadéw inwestycyjnych.
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,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 30 3,9% r/r), mozna wiec wnioskowaé, ze
przedsiebiorstwa rozpoczynaja coraz wieksze
pod wzgledem wartosci projekty, w tym
zwtlaszcza w energetyce.

Spadek inwestycji sektora
przedsiebiorstw byt gtebszy niz w gospodarce
narodowej i udziat przedsiebiorstw

(zatrudniajacych powyzej 49 pracownikow) w
naktadach inwestycyjnych catej gospodarki
kwartat: | I Il v zmniejszyt sie. W 2010 r.  wydatki

2001 2002 2008 2009 2919 brzedsiebiorstw  na nowe $érodki  trwate®
stanowity 32,3% naktadow poniesionych w catej

Rys. 37 Dynamika inwestycji w ujeciu kwartalnym w
sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (r/r, w cenach

statych), szacunek NBP gospodarce, tj. o 0,9 pkt. proc. mniej niz w
50 poprzednim roku (Rys. 38).
43 Zgodnie z wynikami badania

ankietowego wiele elementow ocen koniunktury
obecnie sprzyja podejmowaniu dziatalnosci
;s inwestycyjnej, m.in. rosnie zapotrzebowanie na
20 produkty i ustugi przedsiebiorstw i zwigksza sie
5 stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych?'.  Czynnikiem, ktéry moze
negatywnie wptywa¢ na tempo odbudowy

19971998199920002001200220032004200520062007200820092010 (ei i P i ; ;
Rys. 38 Relacja naktadow na nowe S$rodki trwate aktywnos.cl m_weStychneJ 54 Oczeklwam? ha
przedsiebiorstw niefinansowych FO1 do naktadéw Utrwalenie sie pozytywnych tendencji w
gospodarki narodowej (kwartalnie, w %). UWAGA: do gospodarce, ja tez zmiany poziomu cen i

1999 r. tacznie z przedsiebiorstwami zatrudniajacymi , . . . .
ponizej 49 pracownikéw. Dane narastajace kosztow oraz rosnace oczekiwania inflacyjne

przedsiebiorstw.

Poprawe dynamiki inwestycji w 2010 r. odnotowano w niemal wszystkich analizowanych
grupach przedsiebiorstw, cho¢ w wiekszosci przypadkow oznaczato to zmniejszenie skali redukcji
inwestycji, a tylko w nielicznych grupach nastapit wzrost naktadow w relacji rocznej.

Odbicie dynamiki inwestycji nastapito we wszystkich pieciu klasach wielkosci zatrudnienia, ale
tylko jedna grupa - grupa najwiekszych przedsiebiorstw (zatrudniajacych ponad 1999 pracownikow) -
zakonczyta ubiegty rok wzrostem inwestycji (szerzej o aktywnosci inwestycyjnej w podziale na klasy
wielkosci zatrudnienia- Aneks 1, str. 48). Badanie koniunktury (por. przyp. 21) potwierdza wyzsza
aktywnos¢ inwestycyjng tej grupy podmiotow i zapowiada dalszy jej wzrost w pierwszej potowie
2011 r. Sytuacja w sektorze duzych przedsiebiorstw (ponad 249 pracownikow) byta jednak
zroznicowana, m.in. nadal mocno redukuja wydatki na rozwdj podmioty zatrudniajace od 500 do 1999
pracownikow (spadek o 21,2% r/r). Trzeba jednak uzupetni¢, ze przedsiebiorstwa te majg za soba
okres intensywnych inwestycji (w 2007 r. zrealizowaty one najwyzszy w klasyfikacji wzrost inwestycji)
a ponadto pdzniej niz w pozostatych firmach rozpoczat sie tam zwiazany z dekoniunkturg spadek
inwestycji. W grupie MSP odnotowano natomiast niewielki spadek inwestycji w catym ub .r. (spadek o
2%, r/r, Rys. 40).

20 Kategoria nowych érodkow trwatych postugujemy sie tylko dla oceny znaczenia sektora przedsiebiorstw w rachunkach
narodowych. W dalszej czesci jest mowa o naktadach inwestycyjnych przedsiebiorstw ogétem (tzn. tacznie z
inwestycjami na uzywane $rodki trwate).

2 por. np. ,,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw.
2011 oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2011”. Raporty publikowane na stronie WWW NBP.
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e prywatny e pUbliczny
Rys. 39 Dynamika inwestycji - sektory: prywatne i

publiczne. (r/r, realnie, dane narastajace)

2003 2004 2005
e MSP

Rys. 40 Dynamika inwestycji wg wielkosci zatrudnienia.
(r/r, realnie, dane narastajace)

2006 2007 2008 2009
duze

2010

Handel

Budownictwo [lewa. 0$]

Przemyst Transport Ustugi

Rys. 41 Dynamika inwestycji wg PKD (r/r, realnie)

W ciagu roku spadek inwestycji znacznie
zmniejszyt sie m.in. w sektorze prywatnym (Rys.
39), przy czym poprawa dynamiki inwestycji
dotyczyta gtownie podmiotow krajowych. W
przedsiebiorstwach krajowych po gtebokich,
przekraczajacych 22%, redukcjach inwestycji w
2009 r. w kolejnym roku wydatki na rozwoj
utrzymano na niemal niezmienionym poziomie,
podczas gdy w firmach zagranicznych w tym
czasie nadal zmniejszano inwestycje. W sektorze
publicznym utrzymany zostat wzrost inwestycji,
cho¢ jego tempo zmniejszyto sie wobec
poprzedniego roku. Wciaz najwyzsza aktywnosc¢
inwestycyjng wsrod grup wydzielonych na
podstawie formy  wtasnosci wykazywaty
przedsiebiorstwa samorzadowe.

Analiza branzowa inwestycji

W 2010 r. inwestycje zwigkszono w
transporcie (o 15,4%, realnie, r/r, Rys. 41),
oraz w mniejszym stopniu w budownictwie i
ustugach (odpowiednio o 2,7% i 1%, realnie,
r/r). Nadal natomiast obnizane byty inwestycje
w przetworstwie przemystowym (spadek o 3,3%,
realnie, r/r) oraz w handlu (spadek o 14,2%,
realnie, r/r). Dynamika inwestycji poprawita sie
w porownaniu do poprzedniego roku we
wszystkich  analizowanych  tutaj grupach
przedsiebiorstw z wyjatkiem handlu, gdzie
utrzymano  zesztoroczne tempo  redukcji
inwestycji.

Duzy wptyw na poprawe dynamiki inwestycji na poziomie catej zbiorowosci miaty rosnace
inwestycje w przedsiebiorstwach transportowych, gdzie zwiekszano gtownie zakupy srodkow transportu

(wiecej o zakupach srodkow transportu na str. 30).
gdzie nastepuje

Budownictwo jest jedna z grup,

stopniowa odbudowa aktywnosci

inwestycyjnej, przy czym warto zwroci¢ uwage, ze obok zwiekszonych zakupow srodkow transportu
budownictwo, jako pierwsza z analizowanych tu grup, dokonato rowniez wiekszych niz przed rokiem

inwestycji w maszyny i urzadzenia.



29

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

——wsp. Lorenza dla 100 najwigkszych inwestorow
udziat w inwestycjach 100 najwigkszych inwestorow
wsp. Lorenza dla 500 najwiekszych inwestorow
——wsp. Lorenza dla populacji [lewa 0$]

Rys. 42 Koncentracja inwestycji

20

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

udziat przedsiebiorstwe zwigekszajacych niwestycje

2010
Srednia

Rys. 43 Udziat przedsiebiorstw realnie zwiekszajacych
inwestycje r/r. Do 1999 r. tacznie z przedsiebiorstwami

Koncentracja inwestycji

Po 5 latach zwiekszania sie koncentracji
inwestycji w sektorze przedsiebiorstw w 2010 r.
nastapito odwrotne zjawisko (Rys. 42).
Inwestowanie stato sie zatem bardziej
powszechne niz w roku poprzednim (wieksza
grupa przedsigebiorstw inwestowata na wieksza
skale), jakkolwiek koncentracja inwestycji nadal
jest znacznie wyzsza niz w latach poprzednich.

Nieco inaczej przedstawia sie natomiast
sytuacja w grupie najwiekszych inwestorow,
gdzie koncentracja nadal nieprzerwanie rosnie.
W 2010 r. grupa 100 najwiekszych inwestorow
zrealizowata 47,4% wartosci naktadow
poniesionych przez wszystkie przedsiebiorstwa
niefinansowe (wzrost udziatu o 0,4 pp. r/r).

Rownoczesnie w sektorze
przedsiebiorstw wzrost bardzo wyraznie udziat
inwestorow, ktorzy z roku na rok zwiekszaja
realnie naktady na inwestycje. W 2010 r. udziat
ten wzrost az o 8,5 pp. i wyniost 38,2% (Rys. 43),
przekraczajac tym samym poziom wieloletniej
sredniej.

Poprawie ulegty podstawowe parametry

ponizej 49 pracownikow pozycyjne rozktadu dynamiki inwestycji w

2010 r. (Rys. 44). Mediana w rozktadzie rocznej
0 dynamiki inwestycji wzrosta z -33,1% do -7% w
2010r.
t ; et - Podsumowujac, powyzsze dane
/ v/ potwierdzaja, ze w sektorze przedsiebiorstw
o " niefinansowych nastepuje stopniowa odbudowa
so. aktywnosci inwestycyjnej, jednak nie s3 to
jeszcze bardzo duze inwestycje w relacji do
posiadanego przez firmy majatku.

300

‘\ ’ N -~ ] 200

-50
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srednia mediana p72-p25 ====STD wsp. Zrdzn.

Rys. 44 Dynamika inwestycji - parametry rozktadu
(wytaczono 2 skrajne percentyle, r/r, realnie)

Intensywnos¢ aktywnosci inwestycyjnej

Dla oceny aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw na przestrzeni ostatnich 16 lat
skonstruowano panel przedsiebiorstw, do ktorego wtaczono przedsiebiorstwa obecne w probie
przynajmniej przez 13 lat. Zbior ten w 2010 r. obejmowat 31% jednostek populacji F-01/1-01,
generujacych okoto potowe przychodow oraz inwestycji sektora przedsiebiorstw. Jest to zatem
grupa duzych przedsiebiorstw. W kolejnych latach policzono udzial przedsiebiorstw, dla ktorych
dany rok byt okresem najwyzszej (najnizszej) stopy inwestycji netto (inwestycji netto w relacji do
posiadanego przez firmy majatku).

W 2010 r. nastapit dalszy wyrazny wzrost udziatu przedsiebiorstw, dla ktorych byt to okres
najnizszych inwestycji netto w relacji do posiadanego majatku trwatego w catym badanym okresie
(wzrost odsetka z 5,6% do 6,6%, Rys. 45). W rezultacie rok 2010 byt w panelu najczesciej
identyfikowany jako rok najnizszych zrealizowanych inwestycji. Jednocze$nie w przedziale
historycznie najnizszych wartosci utrzymuje sie udziat przedsiebiorstw, dla ktorych badany rok
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okazat sie okresem najwyzszych inwestycji. Odsetek takich firm w 2010 r. wyniost 4,6%. Gorszy
wynik uzyskano tylko w 2003 r. Okresem najbardziej intensywnych inwestycji byty lata 1995-1998 -
najwieksze inwestycje zrealizowato wtedy 35% firm ujetych w panelu - a zwtaszcza rok 1997
(najwieksze inwestycje podjeto wowczas 9,9% firm w panelu).

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

B udziat firm, dla ktorych byt to rok najwiekszych inwestycji
B udziat firm, dla ktorych byt to rok najmniejszych inwestycji

Rys. 45 Udziat przedsiebiorstw, dla ktérych dany rok byt okresem najwyzszych inwestycji netto w relacji do
majatku trwatego w latach 1995-2010 oraz realna dynamika inwestycji w populacji FO1. Inwestycje netto =
inwestycje - amortyzacja - przychody ze sprzedazy majqtku. Panel (uwzgledniono firmy, ktore byty obecne w probie
przez co najmniej 13 z 16 analizowanych lat)

Efekty popytowe i podazowe inwestycji
Rodzaj inwestycji

W 2010 r. przedsiebiorstwa zmniejszyty
swoje wydatki na srodki trwate we wszystkich
grupach rodzajowych naktadow z wyjatkiem
zakupow $rodkéw  transportu®’.  Najbardziej
zmniejszono naktady na maszyny i urzadzenia
(spadek o 11,6%, r/r, Rys. 46) oraz na
nieruchomosci (spadek o 3,8% r/r) i w obu
. przypadkach skala spadkow byta nieznacznie
2001 2002 200?'2004 2005 2006 2007 2008'2009 20?0 gtebsza n'IZ w roku poprzednim.

_Zr]:;tﬂf;::ﬂm _gmra;if,"[yl;\:,’::flzema ,Wzro,st wydatkow odnotowano jedynie w
Rys. 46 Dynamika inwestycji w uktadzie rodzajowym (r/r, gru.ple srodkow trans,portu, (wzrost o 25,4%, r/r).
nominalnie, dane w ujeciu narastajacym) Zwigkszone zakupy srodkow transportu byty w
________________________________________________ o0 Pewnym stopniu rezultatem zapowiedzi zmian
przepisow, ktore likwidowaty mozliwos¢ odpisow
kosztow zakupu samochodéw z homologacja
ciezarowa od podatku VAT (por. Ramka 2, str.
32). Na wysokos¢ dynamiki inwestycji w Srodki
transportu wptyneta rowniez dodatkowo niska
baza z poprzedniego roku, zwigzana m.in. z
zapascia na rynku przewozow miedzynarodowych
(gteboki spadek obrotow w handlu
zagranicznym). Inwestycje w Srodki transportu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ogotem nieruchomosci zwiekszyty wszystkie grupy przedsiebiorstw,
—— maszyny | urzadzenia Srodki transportu niezaleznie od profilu prowadzonej dziatalnosci,

Rys. 47 Dynamika kwartalnych inwestycji w uktadzie g najwiekszy wzrost odnotowano w
rodzajowym (r/r)

22 Uwzglednienie zmian kurséow walut oraz zmian cen wptynetoby istotnie na wielkosci naktadéow inwestycyjnych
przedsiebiorstw (szczegolnie w przypadku zakupdw maszyn i urzadzen, poniewaz blisko 30% srodkow wydatkowanych na
ten rodzaj srodkéw trwatych przeznaczonych byto na zakupy z importu).
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przedsiebiorstwach transportowych (42,5%, r/r).
Firmy transportowe zrealizowaty ponad 45%

, rocznego przyrostu naktadow na zakup srodkow
. transportu catego sektora przedsigbiorstw. Silny
s Wwzrost  inwestycji  w  przedsigbiorstwach

s transportowych mozna ttumaczy¢ odbiciem na

g 8| 8|8|8|8|8|8|8|8|glglglg rynku przewozow po trudnym dla tego sektora
Rda gk i & 2009 r. i lepsza kondycja ekonomicznag firm
i . L transportc’J,wych (,,Wyniki branzy leas'ingowej za
| PN — S 2010 rok”, materiaty na Konferencje prasowa

Rys. 48 Dekompozycja stopy wzrostu inwestycji (r/r) Zwiazku Polskiego Leasingu, 31.01.2011)

Analiza danych kwartalnych potwierdza, ze w 2010 r. zaczeta zwiekszac sie dynamika we
wszystkich grupach rodzajowych inwestycji (por. Rys. 48). Najwczesniej rozpoczat sie wzrost
naktadow na srodki transportu, bo w potowie poprzedniego roku. Wowczas pojawity sie pierwsze,
niezrealizowane jednak, zapowiedzi niekorzystnych dla przedsiebiorstw zmian podatkowych, co
przyspieszyto zakupy S$rodkéw transportu. Odbicie inwestycji w maszyny i urzadzenia oraz
nieruchomosci nastgpito natomiast w drugim kwartale 2010r. W ostatnim kwartale
przedsiebiorstwa zwiekszyty wydatki we wszystkich kategoriach naktadéw, najszybciej zas rosty
kwartalne inwestycje w Srodki transportu (wzrost o 56,9% r/r).

Poczawszy od 2003 r. w strukturze
rodzajowej naktadow postepuja zmiany w
kierunku zmniejszania udziatu tych sktadnikow,
ktore maja wzglednie szybsze przetozenie na
zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych
przedsiebiorstw (Rys. 49). Rowniez w ub.r.
proces ten byt kontynuowany. Udziat srodkow
transportu wzrést co prawda o 2,8 pp. r/r do
52 poziomu 11,8%, ale o 3,5 pp. do 43,8%

zmniejszyt sie udziat maszyn i urzadzen i w
rezultacie taczny udziat tych zakupow w
wydatkach na inwestycje ponownie sie obnizyt.

Zmiany w strukturze rodzajowej naktadow na poziomie petnej populacji w pewnym stopniu
odzwierciedlajg zmiany struktury branzowej badanej zbiorowosci. W prdbie obserwuje sie bowiem
spadek udziatu przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w obszarze przetworstwa
przemystowego, na korzysc¢ pozostatych sekcji, w tym zwtaszcza firm handlowych oraz ustugowych,
ktore dokonuja relatywnie mniej zakupow maszyn i urzadzen. Udziat zakupow maszyn w ogolnej
kwocie przeznaczonej na inwestycje w ostatnich latach zmniejszat sie jednak takze w grupie
samych przedsiebiorstw przemystowych.

34 ¢

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
——MiUi $r. transp.

nieruchomosci i grunty [lewa o0s]

Rys. 49 Struktura rodzajowa inwestycji.
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Ramka 2 Wptyw zmian ustawy o podatku od towaréw i ustug (VAT) na inwestycje w nowe $rodki
transportu

Wstep

W IV kw. 2010 r. zmianie ulegty przepisy dotyczace mozliwosci odliczenia podatku VAT od tzw. samochoddéw z kratka. Do
czasu wejscia w zycie rozwiazan docelowych (planowo 01.01.2013), od 01.01.2011 r. obowiazuja przepisy przejsciowe, ktore
ograniczaja prawo do odliczenia podatku naliczonego do 60% jego wysokosci, ale nie wiecej niz 6000 zt.

W reakcji na zmiany przepisow czesc przedsiebiorcow, ktora pierwotnie zamierzata dokonac zakupu samochodow firmowych
w 2011 r. przyspieszyta swoje inwestycje w nowe srodki transportu tak, aby zdazyc przed wejsciem w zycie nowych - mniej
korzystnych - regulacji. W wyniku tego roczna dynamika kwartalnych inwestycji w nowe srodki transportu osiagneta w IV kw.
2010 r. az 24,5% tj. najwiecej od ok. 3 lat.

Celem zweryfikowania, jak duzy wptyw na inwestycje w nowe srodki transportu w IV kw. 2010 r. miaty wspomniane zmiany
legislacyjne, przeprowadzono badanie ekonometryczne (szczegoty w aneksie metodycznym).

Wyniki

Wptyw zmian ustawy o podatku od towardw i ustug (VAT) na roczna dynamike kwartalnych inwestycji w nowe srodki
transportu w IV kw. 2010 r. zostat oszacowany na 7,5 - 9,7 pp., przy czym oszacowanie punktowe wyniosto 8,7 pp. Oznacza
to, ze gdyby zmiany legislacyjne nie miaty miejsca, dynamika r/r kwartalnych inwestycji w nowe srodki transportu z duzym
prawdopodobienstwem wyniostaby w IV kw. 2010 r. od 14,8% do 17% (oszacowanie punktowe: 15,8%) zamiast 24,5%. W
przetozeniu na dynamike r/r rocznych inwestycji w nowe s$rodki transportu oznaczatoby to zmiane z 17,2% do odpowiednio
13% - 14% i 13,4%. Dynamika r/r kwartalnych inwestycji ogotem (naktadow na srodki trwate) wyniostaby wowczas -5,4% -
-5,2% (-5,3%) zamiast -4,6%, co miatoby stosunkowo niewielki wptyw na dynamike r/r rocznych inwestycji ogotem tj. -11,9% -
-11,8% (-11,9%) zamiast -11,6%.

Aneks metodyczny

W badaniu oszacowano réownanie regresji, gdzie zmienna objasniana byta roczna dynamika kwartalnych inwestycji w nowe
srodki trwate, a potencjalnymi zmiennymi objasniajacymi opdznione o jeden okres roczne dynamiki wybranych kategorii z
formularzy F-01 z okresu | kw. 2001 r. - IV kw. 2010 r. Wszystkie wykorzystane zmienne przechodza testy na stacjonarnosc.
Opoznienie o jeden okres zmiennych objasniajacych wynika z potrzeby unikniecia problemu endogenicznosci, ktory w
przypadku szacowania wptywu zmian legislacyjnych (a wiec w sensie modelowym - szoku z IV kw. 2010 r.) na dynamike
inwestycji w nowe srodki transportu mogtby negatywnie wptynac¢ na jakos¢ otrzymanych wynikow. Ponadto w rownaniu
dopuszczono wystepowanie komponentu autoregresyjnego (AR) oraz komponentu sredniej ruchomej (MA).

Selekcji modelu dokonano stosujac procedure systemowej sekwencyjnej eliminacji regresorow (System SER) przy zatozeniu
5% poziomu istotnosci, a nastepnie zweryfikowano stabilnos¢ modelu w czasie oraz sprawdzono, czy podczas
przeprowadzonej procedury nie pominieto istotnych zmiennych. Ostatecznie wyselekcjonowany model przyjat postac:

inwestycje w nowe srodki transportu = 0,829261 * AR(1) - 0,628394 * strata_ze_sprzedazy(-1) + reszta

Model wyjasnia ok. 80% zmiennosci zmiennej objasnianej i przechodzi wszystkie podstawowe testy diagnostyczne na
poprawnos¢ formy funkcyjnej, normalnos¢ rozktadu sktadnika losowego, stabilnos¢ oszacowanych parametrow oraz brak
autokorelacji i heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Oszacowane parametry s istotne statystycznie przy poziomie
ufnosci przekraczajacym 99,9% (poziom istotnosci mniejszy niz 0,1%).

Przyjeto, ze reszta z oszacowanego modelu dla IV kw. 2010 r. - ktora wyniosta ok. 8,7 pp. - stanowi przyblizenie wptywu
zmian legislacyjnych na dynamike inwestycji w nowe srodki transportu. Oszacowanie to nalezy traktowac¢ z duza doza
ostroznosci, tym niemniej estymacje modeli pomocniczych wskazuja, ze wptyw zmian legislacyjnych na dynamike inwestycji
w nowe srodki transportu miesci sie z wysokim prawdopodobienstwem w przedziale od 7,5 pp. do 9,7 pp.
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energetyczne
konsumpcyjne nietrwate
konsumpcyine trwate [lewa 0s]

Rys. 50 Dynamika inwestycji wg przeznaczenia produkcji
(r/r, nominalnie)

inwestycyjne
zaopatrzeniowe

Inwestycje wg przeznaczenia produkcji

W 2010 r. doszto do spadku inwestycji
we  wszystkich  grupach  przedsiebiorstw
wydzielonych ze wzgledu na przeznaczenie
produkcji.  Najwiekszy nominalny spadek
inwestycji (wiekszy niz w poprzednim roku) miat
miejsce w dziatach zajmujacych sie produkcja
dobr inwestycyjnych (o 16% r/r).

Spowolnienie inwestycji w ub.r. dotarto
takze do przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra
energetyczne, gdzie po trzech latach wysokiego
wzrostu inwestycji po raz pierwszy odnotowano
spadek tej kategorii.

Wptyw na pogorszenie wynikow czesci przedsiebiorstw tego sektora mogta mie¢ duza niepewnosé¢
utrzymujaca sie w zakresie otoczenia prawnego, w szczegolnosci zas odnosnie nieustalonych
wowczas zasad nabywania praw do bezptatnych emisji CO,.

W pozostatych firmach odnotowano poprawe i spowolnienie spadku inwestycji, chociaz w
przypadku producentow trwatych dobr konsumpcyjnych oraz débr zaopatrzeniowych nadal oznacza

to gtebokie redukcje wydatkow na inwestycje.

Efektywnosc¢ alokacji inwestycji

2006 2007 2008 2009 2010 '
—HT —LT ———MHT ———MLT pozostate

Rys. 51 Dynamika inwestycji w branzach wg

zaawansowania technologicznego (r/r)

HT - branze o najwyzszym stopniu zaawansowania tech.
MHT - branze o srednim stopniu zaawansowania tech.
MLT - branze o niskim stopniu zaawansowania tech.

LT - branze o najnizszym stopniu zaawansowania tech.

2002 2004

brak esportu

2006
— 0-49

2008 2010
= 50-100

Rys. 52 Relacja inwestycji do aktywéw trwatych w klasach
wg udziatu przychodéw z eksportu w przychodach ogétem
(r/r, nominalnie). Przetworstwo przemystowe.

Zaawansowanie technologiczne inwestorow

2010 r. zakonczyt sie bardzo gtebokimi
spadkami inwestycji w przedsiebiorstwach,
ktorych dziatalnos¢ wiaze sie ze stosowaniem
nowoczesnych technologii (o 35,9% r/r po
wzroscie o 16,5% w roku poprzednim, Rys. 51)
oraz w firmach stosujacych technologie o niskim
stopniu zaawansowania (gdzie spadek inwestycji
pogtebit sie w poréwnaniu z poprzednim
rokiem). W pozostatych dwoch grupach, tj. w
przedsiebiorstwach o najnizszym oraz Srednim
stopniu Zaawansowania technologicznego
odnotowano poprawe i zmniejszenie tempa
spadku inwestycji.

Dane w ujeciu kwartalnym pokazuja
jednak odbicie dynamiki inwestycji, szczegolnie
w przypadku branz o najwyzszym stopniu
zaangazowania technologicznego, gdzie w
drugiej potowie roku inwestycje zaczety rosnac
w dwucyfrowym tempie (wzrost o 11% w Il i
15,1% w IV kw. ub.r.). Ta grupa przedsiebiorstw
(podobnie jak branze MHT) nastawiona jest
gtownie na zaopatrywanie rynkow zagranicznych
i w tym mozna by byto upatrywac zrodet
szybszego wzrostu inwestycji. Przychody z
eksportu przedsigbiorstw stosujacych
nowoczesne technologie w ostatnich 6 latach
siegaty srednio 70% przychodow ogotem. W 2010
r. dla przedsiebiorstw MHT prawdopodobnie
wiekszym wyzwaniem niz obstuga popytu
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ogotem ——— import krajowe

Rys. 53 Dynamika naktadéw na srodki trwate nabywane w
kraju i importowane (r/r, nominalnie)

0 T T T T T T T T T T 1 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ogotem maszyny i urzadzenia srodki transportu

Rys. 54 Udziat naktadow na srodki trwate z importu w
poszczegodlnych kategoriach inwestycji (w %)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

krajowe uzywane s import
= krajowe nowe nowe +import
Rys. 55 Struktura naktadow na s$rodki trwate a rynek
zaopatrzenia (W%)

UWAGA: naktady na importowane srodki trwate wg
metodologii GUS sq w catosci traktowane jako zakupy
nowych srodkow trwatych

zagranicznego byt jednak bardzo silny
(dwukrotny) wzrost sprzedazy na rynki krajowe.

Inwestycje eksporterow

W 2010 r. poziom inwestycji w stosunku
do aktywow trwatych obnizyty w stosunku do
2009 r. wszystkie grupy eksporterow, przy
jednoczesnie stabilnej sytuacji wsrod
przedsigbiorstw sprzedajacych swoje wyroby
tylko na rynku krajowym. Najnizsze inwestycje
w relacji do aktywow realizowaty
przedsigebiorstwa uzyskujace nie wigcej niz 50%
przychodow ze sprzedazy eksportowej, Rys. 52).
Najgtebsze ograniczenie aktywnosci
inwestycyjnej odnotowano jednak w grupie
wyspecjalizowanych eksporterow, gdzie w ciggu
3 lat analizowana relacja zostata zmniejszona o
ponad 40%. Tak duzy spadek skali inwestycji w
tej grupie eksporterow byt reakcja na swiatowy
kryzys gospodarczy przejawiajacy si¢ w Polsce
gtownie spadkiem popytu zewnetrznego.

Import srodkow trwatych

W 2010 roku w przedsiebiorstwach
odnotowano gteboki spadek zakupow srodkow
trwatych sprowadzanych z zagranicy (realnie
stabszy ze wzgledu na umocnienie ztotego
wzgledem euro w 2010 r.). Wartos¢ importu
srodkow trwatych spadta w 2010 r. o 23,1% r/r,
po wzroscie o 3,2% w roku poprzednim (Rys.
54). Poprawita sie natomiast wyraznie dynamika
zakupow s$rodkow trwatych nabywanych na
rynku krajowym, cho¢ nadal jest ona ujemna
(spadek o 1,5%). W wyniku tych procesow udziat
importowanych srodkow trwatych zmniejszyt sie
do 11,6% (14,4% w 2009 roku, Rys. 55).
Ograniczenie zagranicznych zakupow
inwestycyjnych dotkneto gtownie zakupy maszyn
i urzadzen. W ciagu roku  wartosc
importowanych maszyn i urzadzen spadta o 1/3,
a udziat importu w zakupach maszyn i urzadzen
zmniejszyt sie do 22,9% (spadek o 6,5 pp., r/r).
Jednoczesnie przedsiebiorstwa czesciej
decydowaty sie na sprowadzane Srodki
transportu (zwiekszony popyt stymulowany byt
w czesci zmianami legislacyjnymi). W 2010 r.
przedsiebiorstwa zwiekszyty zakupy s$rodkow
transportu za granica o 60% r/r, co przetozyto
sie na dalszy wzrost udziat importu w naktadach
na srodki transportu (z 10% do 12,9%).
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Zakupy nowych srodkow trwatych

Podobnie jak w poprzednich latach przedsiebiorstwa w 2010 r. nabywaty gtownie nowe
srodki trwate, chociaz w ostatnich dwodch latach widoczna jest lekka tendencja spadkowa tego
rodzaju zakupow. Zjawisko to moze byc zwigzane ze stabszym stanem koniunktury, kiedy
przedsiebiorstwa szukajac oszczednosci chetniej siegaja po uzywane srodki trwate (od dwoch lat
rosna m.in. inwestycje w uzywane maszyny i urzadzenia, Rys. 57).

W 2010 r. na zakup nowych sktadnikébw majatku przeznaczono 92,7% srodkow wydanych na
inwestycje w sektorze przedsiebiorstw (spadek o 0,6 pp r/r, Rys. 56).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ~ oo TTmoTTToTTmTo T T -40
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mmmm udziat naktadéw na nowe srodki trwate

udziat naktadéw na nowe maszyny i urzadzenia maszyny i urzadzenie ogotem
nowe maszyny i urzadzenia
uzywane maszyny i urzadzenia

Rys. 56 Udziat naktadow na nowe s$rodki trwate w grupie Rys. 57 Dynamika naktadéw na maszyny i urzadzenia w

naktadéw ogotem i w grupie naktadéw na maszyny i podziale na rynek zaopatrzenia (r/r, nominalnie)
urzadzenia (w %, brak wczesniejszych danych).

Ramka 3 Analiza komponentow cyklicznych naktadéw na srodki trwate, sSrodkéw pienieznych oraz zysku

netto (dane F-01/1-01) - poréwnanie spadkéw koniunktury z lat 2000-2002 i 2007*-2009
Wstep

O ile spowolnienie gospodarcze z lat 2000-2002 wynikato z natozenia sie na siebie zaréwno czynnikow o charakterze
wewnetrznym, jak i zewnetrznym, o tyle spadek koniunktury z lat 2007-2009 zostat wywotany w gtownej mierze czynnikami
zewnetrznymi tj. ogolnoswiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym. Stad reakcje dostosowawcze gospodarki byty w obydwu
okresach znaczaco odmienne (por. np. Gradzewicz et al., 2010).

Analiza komponentéw cyklicznych pozwala tatwo zobrazowac te roznice takze w odniesieniu do inwestycji przedsiebiorstw w
srodki trwate oraz zmiennych, ktére sa z nimi $ciSle powiazane tj. Srodkéw pienieznych oraz zysku netto. Analiza ta moze by¢
rowniez pomocna w okresleniu warunkow, w ktérych mozna spodziewac sie ozywienia inwestycyjnego przedsiebiorstw po okresie
spowolnienia gospodarczego.

Wyniki analizy

Okres dekoniunktury z lat 2000-2002 rozpoczat sie niemal rownoczesnym spadkiem komponentow cyklicznych z poziomow
szczytowych dla wszystkich analizowanych szeregow (por. Ramka 2). Natozenie sie na siebie czynnikow o charakterze
wewnetrznym i zewnetrznym sprawito, ze wraz ze spadkiem zysku netto zasoby srodkow pienieznych réwniez malaty (wolniej niz
zyski), a nowe inwestycje w srodki trwate zostaty (z lekkim wyprzedzeniem) ograniczone. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa
poprawnie zidentyfikowaty ostabienie koniunktury i juz na samym poczatku spowolnienia, oczekujac jego dalszego pogtebienia,
wstrzymaty procesy inwestycyjne.

Pomimo szybkiego wzrostu zyskow i stopniowej odbudowy srodkow pienieznych w latach 2003-2004, przedsiebiorstwa pozostaty
niechetne znacznym inwestycjom, utrzymujac je do 2005 r. na niskim poziomie. Do ponownego zintensyfikowania procesow
inwestycyjnych firmy zostaty sktonione dopiero w 2006 r. poprzez kolejna fale wzrostu zyskow potaczona z wysokim stanem
srodkow pienieznych.

B |dentyfikacja punktdw zwrotnych zostata dokonana w oparciu o analize komponentu cyklicznego zysku netto przedsiebiorstw.
Jesli za szereg bazowy przyjelibysmy PKB, to rozpoczecie spowolnienia gospodarczego nalezatoby datowac na | kw. 2008 r. (por.
Gradzewicz et. al. 2010) i pokrywatoby sie ono z punktem szczytowym komponentu cyklicznego naktadéw na srodki trwate.
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Na poczatku 2007 r. dato sie zauwazyC pierwsze symptomy
kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych. Wowczas takze
komponenty cykliczne zyskow netto oraz srodkow pienieznych
zaczety male¢. Zgota jednak odmiennie niz podczas
spowolnienia z lat 2000-2002 spadkom tym towarzyszyt
dynamiczny wazrost inwestycji. Przedsiebiorstwa oczekiwaty
zatem, ze kryzys na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych
nie bedzie miat tak duzego wptywu na gospodarke polska i
gospodarki najwazniejszych partnerow handlowych Polski, jak
stato sie to w rzeczywistosci. W rezultacie szczyt komponentu
cyklicznego zyskow netto przypadt na blisko rok przed szczytem
dla inwestycji w nowe Srodki trwate. Pomimo spowolnienia

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 gospodarczego przedsiebiorstwom udato sie réwniez zachowac
relatywnie bezpieczny poziom srodkow pienieznych. Ich
e naktady na $rodki trwate e===3rodki pieniezne zysk netto komponent cykliczny jest co prawda od 2008 r. ujemny,

niemniej jednak spadek nie byt tak gteboki jak w okresie
spowolnienia z lat 2000-2002. Fakt, ze negatywny impuls
Rys. 58 Komponenty cykliczne (8-40 kwartatow)  zewnetrzny nie zostat wzmocniony przez natozenie —sie
naktadow na Srodki trwate (ogotem), Srodkow  pegatywnych impulséw wewnetrznych uchronit gospodarke
pienieznych oraz zysku netto przed powtérka scenariusza z lat 2000-2002.

Biorac pod uwage powyzsze, mozna oczekiwac, ze odbudowa inwestycji przedsiebiorstw w nowe Srodki trwate po okresie
spowolnienia z lat 2007-2009 nastapi szybciej niz poprzednio. W szczegélnosci, rosnacy od poczatku 2010 r. komponent cykliczny
zyskow netto powinien w horyzoncie kilku kwartatow osiagna¢ wartos¢ dodatnia, wptywajac pozytywnie na zdolnos¢
przedsiebiorstw do gromadzenia Srodkow pienieznych. Wowczas ostabna ograniczenia po stronie finansowania inwestycji oraz
biezacego popytu i gtownym czynnikiem, determinujacym tempo i skale intensyfikacji procesow inwestycyjnych stana sie
oczekiwania przedsiebiorstw co do perspektyw rozwoju koniunktury oraz jej niepewnosci.

Aneks metodyczny

Oszacowanie komponentow cyklicznych zostato przeprowadzone wedtug podobnej procedury jak w pracy Gradzewicza et. al.
(2010). Analizowane szeregi poddano zlogarytmowaniu oraz odsezonowaniu (metoda X-12-ARIMA). Nastepnie z danych usunieto
(log)liniowe trendy oraz pozytywnie zweryfikowano stacjonarnos¢ reszt (m.in. testami ADF i KPSS). Tak otrzymane szeregi
przefiltrowano pasmowo-przepustowym filtrem Christiano-Fitzgeralda, pozostawiajac do analizy komponent o okresie wahan od
2 do 10 lat. Uzyskane wartosci mozna interpretowac jako (w przyblizeniu) procentowe odchylenie komponentu cyklicznego
(koniunkturalnego) od komponentu dtugookresowego dla danej zmiennej.

Literatura: Gradzewicz M., J. Growiec, J. Hagemejer, P. Popowski (2010), Cykl koniunkturalny w Polsce - wnioski z analizy
spektralnej, Bank i Kredyt 41 (5), 41-76.
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W 2010 r. ptynnosc sektora przedsiebiorstw po raz kolejny poprawita sie, jako efekt wiekszego wzrostu
naleznosci i inwestycji krotkoterminowych niz zobowiazan krotkoterminowych. Poprawa wskaznikow

Ptynnosc finansowa przedsiebiorstw

ptynnosci wskazuje na dalszy wzrost zdolnosc firm do sptaty zobowiazan.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

s.a. wsk. ptynnosci gotowkowej (I st)
s.a. mediana wsk. ptynnosci gotowkowej (I st)

Rys. 59 Wskaznik ptynnosci gotéwkowej (I stopnia)

Wskaznik ptynnosci | stopnia = 100*(inwestycje krotkoterm.

/ zobowiazania krotkoterm.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
s.a. wsk. ptynnosci szybkiej (Il st)

s.a. mediana wsk. ptynnosci szybkiej (Il st)

Rys. 60 Wskaznik ptynnosci szybkiej (Il stopnia)
Wskaznik  ptynnosci Il stopnia = 100*(naleznosci
krotkoterm. + inwestycje krotkoterm.) / zobowigzania
krétkoterm.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

srodki pieniezne

pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

papiery wartosciowe

Rys. 61 Roczna dynamika zmian sktadnikow inwestycji
krotkoterminowych

Wskazniki ptynnosci

W 2010r. wskazniki ptynnosci dla
sektora przedsigbiorstw wzrosty w relacji rocznej.
Wskaznik ptynnosci biezacej (Il st.) wyrazajacy
relacje aktywow obrotowych do zobowigzan
krotkoterminowych osiagnat najwyzszy w historii
poziom 148,5% wskazujac na utrzymujace sie silne
przywiazanie przedsiebiorstw do gwarantowania

sobie  bezpieczenstwa  finansowego. Sektor
przedsigbiorstw zwigekszyt tym samym swoja
potencjalng zdolnos¢ do terminowej sptaty
zaciggnietych zobowiazan. Kolejne historyczne

maksima osiagnety wskaznik ptynnosci gotowkowej
38,7% i szybkiej 106,1%. Najwieksze rozbieznosci
miedzy Srednimi i medianami wskaznikow wida¢ w
przypadku ptynnosci gotowkowej, co wskazuje na
duzo wiekszy nierownomierny rozktad poprawy tego
wskaznika w badanej populacji, niz w przypadku
pozostatych wskaznikow ptynnosci.

Srodki pieniezne nie byty motorem
ubiegtorocznej poprawy wskaznikow ptynnosci -
wzrosty zaledwie o 2,7% r/r, przy 3,5% wzroscie w
ujeciu rocznym  krotkoterminowych papierow
wartosciowych (por. Rys. 61). Dynamiczny wzrost
odnotowano natomiast w obszarze pozostatych
krotkoterminowych aktywow finansowych (wzrost o
35% r/r).

Na widoczna  poprawe  wskaznikow
ptynnosci ztozyt sie mniejszy wzrost zobowiazan
krotkoterminowych (7,2% r/r) w stosunku do
wzrostu naleznosci  (11% r/r) i inwestycji
krotkoterminowych (10,4% r/r). W catym 2010r.
relacja naleznosci krotkoterminowych do aktywow
obrotowych byta wyzsza od relacji zobowiazan
krotkoterminowych do aktywow obrotowych, przy
czym na koniec 2010 r. ta rdznica byta najwieksza
biorac pod uwage caty analizowany okres (por. Rys.
62).
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Na koniec 2010r. 72% badanych
przedsiebiorstw posiadato dodatni kapitat
pracujacy*®, od dwoch lat odsetek ten utrzymuje
sie na podobnym poziomie”. Relacja kapitatu
pracujacego do sumy bilansowej utrzymuje sie w
} tendencji rosnacej, na koniec 2010r. srednia
O e “ wskaznika, po usunieciu wahan sezonowych,

2005 2006 2007 2008 2009 2010 wyniosta 8,7%, a jego mediana 14%.

® roznica wskaznikow - rhs

e Wsk=100*(nalezn. krototem. +inwest. krotkoterm.)/ aktywa obrot. (s.a.)-lhs

@ Wsk=100*(zobow. krétotem. )/ aktywa obrot. (s.a.)- lhs
Rys. 62 Réznica miedzy relacjami naleznosci i
inwestycji krotkoterminowych do aktywéw obrotowych
oraz relacji zobowiazan krotkoterminowych do
aktywow obrotowych (dane odsezonowane)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 54 Cykle rozliczeniowe

52 Na koniec 2010 r. cykl Sciagania naleznosci
i utrzymat sie w granicach 47 dni (por. Rys. 63).
Relatywnie dtugi okres kredytowania kontrahentow
wynikat z szybszego wzrostu naleznosci z tytutu
dostaw i ustug niz przychodow ze sprzedaz. Na
“ koniec 2010 r. obie kategorie wzrosty, ale w roznym

e 42 tempie, odpowiednio 0 10,7% r/r i 5,8% r/r.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 . . . .

—— cykl naleznosci z tytutu dostaw i ustug (s.a.) Cykl regUIowan]a ZObOW‘aJan by{ WYzZszy w
—— mediana cyklu naleznosci z tytutu dostaw i ustug (s.a.) 2010 r. niz w poprzednim roku o ok 2 dni i wyniost

Rys. 63 Cykle rozliczeniowy naleznosci s s
Cykl naleznosci = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug na ‘.1'4’1' POtona badan.yCh Przedsu@blorstw re_gUlowata
koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba dni) ~ jednak swoje zobowigzania z tytutu dostaw i ustug w
terminie do 35 dni. (por. Rys. 64).

Gotowka wystarczata srednio na okoto 17 dni
sprzedazy (cykl konwersji gotowki?® na przestrzeni
4 ostatnich 10 lat wydtuzyt sie o okoto 7 dni), mediana
3 wskaznika konwersji gotowki wyniosta 24,5 dnia i

ulegta wydtuzeniu o 1 dzien w relacji rocznej.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
—— cykl zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (s.a.)
——— mediana cyklu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (s.a.)
Rys. 64 Cykl rozliczeniowy zobowiazan
Cykl zobowiazan = (zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba
dni)

24 Kapitat pracujacy wyraza cze$¢ kapitatu statego, tj. wtasnego i zobowiazan dtugoterminowych finansujacych aktywa obrotowe.
Im wyzszy kapitat pracujacy tym zdolnos¢ do kontynuowania dziatalnosci przedsiebiorstwa po sptacie zobowiazan
krétkoterminowych wyzsza.

2 W okresie 2003-2007 widoczny byt dynamiczny wzrost odsetka przedsiebiorstw z dodatnim kapitatem pracujacym (z 62 % do
okoto 73 % badanej populacji).

26 Cykl konwersji gotowki wyrazony réznica sumy cyklu naleznosci z tytutu dostaw i ustug i cyklu zapaséw do cyklu zobowiazan z
tytutu dostaw i ustug.
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Analiza w podstawowych przekrojach

Sytuacja ptynnosciowa w klasach przedsiebiorstw sklasyfikowanych wedtug sekcji PKD jest
dobra. Najwieksza poprawe wskaznikow widaé¢ wsrod firm budowlanych, ustugowych i przedsiebiorstw
zajmujacych sie wytwarzaniem i dostarczaniem wody. Niewielkie pogorszenie wskaznika ptynnosci | st.
nastapito w sekcji Transport i Przetworstwo przemystowe, w tej ostatniej sekcji rowniez ptynnosc Il st.
lekko spadta i uksztattowata sie ponizej wartosci referencyjnej.?’ Historycznie najnizszymi wskaznikami
ptynnosci cechuje sie handel, jednak widac tu lekki wzrost wszystkich wskaznikow ptynnosci.

Analiza przedsiebiorstw sklasyfikowanych wedtug wielkosci zatrudnienia pokazata, ze podmioty
najwieksze (o zatrudnieniu ponad 1999 osob) posiadajg trwale najnizsza ptynnosé Il st. i Il st. oraz
najwyzsza ptynnosc | st., firmy te charakteryzuje wysoka sktonnos¢ do akumulacji sSrodkow pienieznych.
Wskaznik koncentracji srodkéw pienieznych w probie utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie, co
potwierdza obserwowang tendencje do utrzymywania sie wysokiej ptynnosci gotowkowej najwiekszych
firm. Pozostate klasy przedsiebiorstw charakteryzowaty zblizone wskazniki ptynnosci, bliskie
wartosciom uznanym w literaturze za bezpieczne.

Najdtuzszy cykl rotacji zobowigzan z tytutu dostawi i ustug miaty firmy przetworstwa
przemystowego, energetyczne i przedsiebiorstwa zatrudniajace od 500 do 1999 osob. Najkrotszy cykl
rozliczeniowy zobowigzan posiadaty firmy transportowe, budowlane i przedsiebiorstwa najwieksze
zatrudniajace powyzej 1999 osdb.

Najwyzsze wskazniki relacji kapitatu pracujacego do sumy aktywow obserwowane byty w
branzach o dtugim cyklu produkcyjnym tj. w budownictwie, przetworstwie przemystowym, gornictwie,
co jest zgodne z oczekiwaniami. Najnizszym kapitatem obrotowym dysponowaty przedsiebiorstwach
zajmujace sie wytwarzaniem i dostarczaniem wody oraz firmy transportowe. Wysoki kapitat pracujacy
w relacji do sumy bilansowej miaty przedsiebiorstwa zatrudniajagce miedzy 50 i 250 osob, z kolei
przedsiebiorstwa najwieksze, zatrudniajace powyzej 1999 oso6b charakteryzowat najnizszy udziat
kapitatu pracujacego w sumie bilansowej.

2 Uznawanymi progami bezpieczenstwa sa: dla ptynnosci finansowej Il st. - 120 %, ptynnosci szybkiej Il st. - 100 %, ptynnosci
gotowkowej | st. - 20 %.
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V. Zasilanie zewnetrzne

Na koniec 2010 r. utrzymana zostata konserwatywna struktura finansowania przedsiebiorstw. Zadtuzenie
aktywow ulegto bardzo niewielkim zmianom w relacji do poprzedniego roku. Obserwowany jest wzrost
znaczenia zobowigzan wobec jednostek powiazanych w finansowaniu przedsiebiorstw. Mimo niewielkiego
wzrostu odsetka kredytobiorcow, udziat kredytu w sumie pasywow przedsiebiorstw uksztattowat sie na
najnizszym poziomie, biorac pod uwage analizowany okres.

Zadtuzenie aktywow

Na koniec 2010r. zadtuzenie aktywow

100 ogotem wyniosto 47,1 % (wzrost o 0,2 pp. r/r).
| ” Zadtuzenie aktywdéw obrotowych oraz aktywow
s 70 trwatych ulegto nieznacznym zmianom w relacji
60 do poprzedniego roku i wyniosto odpowiednio
1 50 .
41 ] “© 67,2 %119,2 %. (por. Rys. 65).
30
l 20
36 I 10
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= 70bowigzania ogotem/ aktywa ogdtem (s.a.)- Lhs Kredyty ] pOZyCZk]
zobowigzania krotkoterm./aktywa obrotowe (s.a.)
zobowigzamia diug. /aktywa trwate (s.a.) W 2010 r. zadtuzenie ogoétem z tytutu
Rys. 65 Zadtuzenie aktywow kredytow i pozyczek?® stanowito 25,5 %
zobowiazan ogdétem (spadek o 2,4 pp. r/r)¥.
357 60 Udziat zadtuzenia krotkoterminowego z tytutu
10 50 kredytow i pozyczek w  zobowigzaniach
40 kréotkoterminowych wyniost 16,1 % (spadek o 1,8
o 0 pp. r/r), natomiast kredyty i pozyczki
20 0 dtugoterminowe w zobowiazaniach
dtugoterminowych stanowity 47,3 % (spadek o 3,4
15 10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 pp. r/r) (por. Rys. 66).
22, 7 tyt. kred. ogtem /zobow. ogdtem (s.a.)- lhs Analizujac ~ zmiany roczne  kredytu
ok L stern b dugster. 62 bankowego widac, ze od 2009 r. spada wielkos¢
zadtuzenia z tytutu kredytow krotkoterminowych
- na koniec 2010r. byto nizsze o 3,8%.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 60 Zadtuzenie dtugoterminowe z tego tytutu spadto o
””””””””””””””””””””””””” 50 1,3%r/r. (por. Rys. 67).
O spadku kredytow i pozyczek ogo6tem
zdecydowata w wiekszym stopniu zmiana
kredytow  dtugoterminowych niz  kredytow
krotkoterminowych (por. Rys. 68).
Udziat przedsiebiorstw korzystajacych z

Rys. 66 Zadtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek

2006 2007 2008 2009 2010 A 3 3 1~
iana rocan kredy v | posyczek diugorerm. kredytu ogotem pozostaje na jednym z nizszych
o e e P oo™ poziomow, odnotowano jednak niewielki wzrost
Rys. 67 Zmiany roczne kredytow i pozyczek ogotem, odsetka kredytobiorcéw do 63,8 % (0,5 pp. r/r).

krétkotermi h i dtugotermi h . _—
rotkoterminowych 1 diugoterminowyc Sugeruje to wzrost popytu na pieniadz bankowy

wsrod wiekszej liczby podmiotow, ale na
mniejsze kwoty (por. Rys. 69 ). Ponad 41 %

8 Wedtug danych statystyki bankowej NBP kredyty i pozyczki nominowane w walutach obcych stanowity okoto 24 % kredytéw
ogotem dla przedsiebiorstw. Zasadnicza czes¢ kredytow walutowych, okoto 80 % byta nominowana w euro.
2 Kredyt ogétem stanowit 9,7 % sumy bilansowej sektora przedsiebiorstw. Byto to mniej o 0,61 pp. niz w roku poprzednim.
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wptyw zmiany zadt. dtugo. na zminy (r/r) kredytu og.
mmmm Wptyw zmiany zadt. krotko. na zmiany (r/r) kredytu og.
dynamika kredytéw i pozyczek ogotem

Rys. 68 Struktura zmian rocznych =zadtuzenia z tytuty
kredytow i pozyczek ogotem
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
mmmmm ydziat kredytobiorcow - kredyt ogdtem (s.a)
udziat kredytobiorcéw - kredyt dtugoterm (s.a.)
udziat kredytobiorcéw - kredyt krotkoterm (s.a.)

Rys. 69 Udziat kredytobiorcow w probie

55 oo 130
——————————————— 183 120
50 -7 110
<
N
P - 100
-l .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
mmmm zobow. z tyt. dostaw i ustug/zobow. krotkoterm. (s.a.)-lhs
dynamika przychodoéw ze sprzedazy (r/r)
dynamika zobow. z tyt. dostaw i ustug (r/r)

Rys. 70 Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na tle
zobowiazan krétkookresowych (udziat) oraz przychodow ze
sprzedazy (zmiana r/r)

——————————————————————————————————————— 16
-0,1 -
-0,3 -

A 15
-0,5
-0,7 4 14
-0,9 -
SBE 13
_1’3 4
-1,5 12

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
kredyt handl. brutto/aktywa ogotem (s.a.)- rsh
kredyt handl. netto/aktywa ogbétem (s.a.)-Ilsh
Rys. 71 Kredyt handlowy brutto (zobowiazania z tyt. dostaw i
ustug) i netto(zobowiazania z tyt. dostaw i ustug pomniejszone
o naleznosci z tyt. dostawi ustug) w relacji do aktywow ogotem

podmiotow korzystato z kredytow
krotkoterminowych i okoto 56,5 % firm z kredytéw
dtugoterminowych (wzrost odpowiednio o 0,8 pp.
i 0,5 pp. r/r). Okoto 33 % korzystato z obu typow
kredytow jednoczesnie.

Kredyt handlowy (kupiecki)®

Na koniec 2010 r. udziat zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug w zobowiazaniach
krotkoterminowych zwiekszyt sie i osiagnat
poziom z lat 2006-2007, tj. ok 53 % (zmiana o 1,1
pp. r/r). Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug
wzrosty o 2,1% r/r (tempo wzrostu byto
wolniejsze niz w roku ubiegtym). Kredyt handlowy
netto w sumie pasywow pozostat ujemny (z
widocznym pogtebieniem spadku na koniec
2010 r.), wskazujac na przewage naleznosci z
tytutu dostaw i ustug nad zobowigzaniami z tego
tytutu. *' Wydaje sie, co sugeruja dane
zagregowane, ze przedsiebiorstwa wciaz w
wiekszym stopniu finansujg swoich dostawcow niz
same korzystaja z kredytow handlowych.

Zobowigzania wobec jednostek powigzanych

Na koniec 2010 r. odsetek podmiotow
wykorzystujacych zobowigzania wobec jednostek
powigzanych do finansowania dziatalnosci wyniost
18,5 % (wzrost o 1,1 pp. r/r) Krotkoterminowe
zobowigzania wobec jednostek powiazanych
stanowity 11,1 % zobowiazan krotkoterminowych
(wzrost o 0,2 pp. r/r). Relacja zobowiazan
dtugoterminowych wobec jednostek powigzanych
do sumy dtugoterminowych zobowigzan wyniosta
37 % (wzrost o 3,5 pp. r/r) (por. Rys. 72).

% Kredyt handlowy odpowiada pozycji zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, kredyt handlowy netto to zobowiazania z tytutu

dostaw i ustug pomniejszone o naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

3" Badanie nie obejmuje catej populacji przedsiebiorstw (np. zatrudniajacych do 50 os6b). Ponadto polskie przedsiebiorstwa sa
uczestnikami miedzynarodowej wymiany handlowej, co oznacza, ze zobowiazania i naleznosci z tytutu dostaw i ustug nie bilansuja

sie na badanej probie przedsiebiorstw.
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mmmm dz. przeds. posiadajacych zobow. wobec jedn. pow. (s.a.)-lhs

zobow. dtugo. wobec jedn. pow./zobow. dtugo. (s.a.)
zobow. krotko. wobec jedn. pow./zobow. krotko. (s.a.)
* - tylko zobowiazania inne niz z tytutu dostaw i ustug

Rys. 72 Zobowiazania wobec jednostek powiazanych
25 oo 15

Leasing

Do ponad 20% zwiekszyt sie odsetek
przedsiebiorstw (wzrost o 3,5 pp. r/r)
korzystajacych z  leasingu, jako formy
finansowania dziatalnosci (w catym 2010r.
widoczny byt  powolny  wzrost  odsetka
leasingobiorcow)®.  Sama  warto$¢  leasingu
operacyjnego i finansowego w inwestycjach
wzrosta jednak nieznacznie i na koniec 2010r.
wyniosta ok 3,3 % (udziat leasingu finansowego
zwiekszyt sie o 0,9 pp. r/r, operacyjnego o 0,2

pp. r/r) (por. Rys. 73).

N
iNEERR
2008 2009

= ydziat leasingobiorcow (s.a.)-lhs
leasing operacyjny/inwestycje (s.a.)
leasing finansowy/inwestycje (s.a.)

Rys. 73 Wykorzystanie leasingu jako zrodta finansowania

Dtuzne papiery wartosciowe
o Dtuzne papiery wartosciowe pozostajg
rzadko wykorzystywanym przez przedsiebiorstwa
zrodtem finansowania zewnetrznego. Na koniec
2010 r. nieco ponad 1% przedsigbiorstw posiadato

2010

inwestycji zobowiazania z tytutu wyemitowanych papierow
2 9 wartosciowych.

Czesciej w pasywach przedsiebiorstw

[t I AT TRRTRE 6 znajduja  sie  zobowiazania z  tytutu

1 U |t ___/\ \.v_ | dtugoterminowych papie.réw,wartoéciowy.ch, ich

N \ [ - 11 3 udziat w sumie zobowiazan dtugoterminowych

0.5 1l 1] stanowit niecate 5% i wzrost o 0,4 pp. r/r.

o ’-"" o Krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= udziat przdsieb. posiadajacych pap. wart. (s.a.)
zobow. dugoterm. z tyt. pap. wart./zobow. dtug. (s.a.)
zobow. krotko. z tyt. pap. wart./zobow. krétko. (s.a.)
Rys. 74 Zobowiazania z tytut emisji dtuznych papierow
wartosciowych

pomimo wzrostu udziatu w zobowiazaniach
krotkoterminowych o 0,5 pp. r/r stanowity
niecate 0,5 % ich wartosci (por. Rys. 74).

Analiza w podstawowych przekrojach

W 2010 r. obserwowane byto duze zréznicowanie w zakresie struktury finansowania dziatalnosci
gospodarczej na poziomie analizowanych klasyfikacji.

Na koniec roku koncentracja kredytu ogétem dla przedsiebiorstw ulegta niewielkiemu spadkowi.
Mimo, ze nominalnie najwieksza czes¢ kredytu byta w posiadaniu przedsiebiorstw najwiekszych to
stanowit on zaledwie 16,3 % zobowiazan ogétem tej klasy i byt nizszy niz w roku ubiegtym. Natomiast
wsrod przedsiebiorstw zatrudniajacych miedzy 50 i 250 osob suma zobowiazan z tytutu kredytow i
pozyczek stanowita ponad 30 % zobowigzan ogotem.

Zobowiazania dtugoterminowe wobec jednostek powiazanych wykazuja tendencje rosnaca w
dwoch klasach przedsiebiorstw najwiekszych (tj. klasa o zatrudnieniu od 500 do 1999, oraz klasa
zatrudniajaca powyzej 1999 osob)), na koniec 2010 r. stanowity okoto 40 % - 45% zobowigzan
dtugoterminowych. Podobne zmiany widoczne byty, jesli analizowaé zobowigzania krotkoterminowe
wobec jednostek powigzanych w zobowigzaniach krotkoterminowych. Wsrod przedsiebiorstw

32 Zapowiadane i wprowadzone od stycznia 2011 r zmiany w rozliczaniu podatku VAT z tytutu m. in. operacji leasingowych,
polegaja na ograniczeniu prawa odliczenia podatku naliczonego przy nabyciu pojazdu (do 60 % jego wysokosci, max do 6 tys. zt)
oraz ograniczenia przy odliczeniu podatku naliczonego przy nabyciu paliw do napedu tych pojazdéw. Ograniczenie w rozliczeniu
podatku VAT z tytutu nabycia pojazdu nie dotyczy transakcji zawartych i zarejestrowany w odpowiednim urzedzie skarbowym
przed 1 stycznia br.
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zatrudniajacych powyzej 1999 ta kategoria stanowita okoto 14 %, a wsrdéd przedsiebiorstw
zatrudniajacych do 500 osob okoto 13 % zobowigzan krotkoterminowych - w obu klasach widoczny byt
dynamiczny wzrost tej kategorii zadtuzenia. Przedsiebiorstwa sredniej wielkosci najrzadziej korzystaty
zarowno z zobowigzan dtugoterminowych jak i krotkoterminowych wobec jednostek powiazanych,
udziat tych zobowiazan nie przekraczat odpowiednio 25 % i 7 %.

Wsrod przedsiebiorstw sklasyfikowanych wedtug sekcji PKD w wiekszosci klas widoczny byt
wzrost udziatu zobowigzan wobec jednostek powigzanych w zobowigzaniach dtugoterminowych.
Przedsiebiorstwa przetworstwa przemystowego zwiekszaty udziat zobowiazan wobec jednostek
powiazanych (o 8pp. r/r) jednoczesnie zmniejszajac udziat kredytu w zobowigzaniach
dtugoterminowych (o 5,1 pp. r/r). Przedsiebiorstwa zajmujace sie wytwarzaniem i dostarczaniem wody,
jako jedyna sekcja, zmniejszyty udziat zobowigzan wobec jednostek powiazanych w zobowiazaniach
dtugoterminowych (stanowit on 6,6 %). Jest to jednoczesnie klasa, ktora w ponad 77 % zaspakajata
zapotrzebowanie na dtugoterminowy kapitat obcy kredytem bankowym, a w ponad 11 % zobowigzaniami
z tytutu dtuznych papierow wartosciowych (ta kategoria wykazywata tendencje rosnaca).

Na koniec 2010r. zobowiazania z tytutu papieréw dtuznych firm budowlanych ulegty
zdecydowanemu zmniejszeniu w relacji do poprzedniego roku, co zostato skompensowane wzrostem
zobowigzan wobec jednostek powiazanych i kredytu dtugoterminowego w sumie zobowigzan
dtugookresowych. Na tle innych branz, firmy budowlane posiadaty relatywnie duzy, rosnacy udziat
leasingu operacyjnego (8,6 %) i finansowego (6,9 %) w sumie inwestycji. Podobnie byto wsrod firm
transportowych, tu leasing operacyjny stanowit 7 %, a leasing finansowy 11,6 % inwestycji.

Przedsiebiorstwa z sekcji Energetyka drastycznie zmniejszyty udziat zobowigzan z tytutu
kredytow w sumie dtugoterminowych zobowiazan (o 25 pp. r/r) zastepujac ten spadek wzrostem
zobowiazan wobec jednostek powiazanych (wzrost o 31 pp. r/r). Podobna zamiana zrédet finansowania
obserwowana byta w obszarze zobowigzan krotkoterminowych (spadek udziatu zobowiazan kredytowych
09,1 pp. r/r i wzrost zobowiazan wobec jednostek powiazanych o 8,6 pp. r/r).

Eksporterzy, od kilku kwartatow kompensowali powolne zmniejszanie udziatu dtugoterminowych
zobowiazan kredytowych (do 43 %) wzrostem udziatu zobowiazan wobec jednostek powigzanych (wzrost
o 8 pp. r/r do poziomu 42 %). Z kolei, firmy kierujace swoje produkty na rynek krajowy czesciej
pozyskiwaty dtugoterminowy kapitat droga wzrostu zobowigzan z tytutu dtuznych papierow
wartosciowych oraz kredytu dtugoterminowego (stanowity odpowiednio 6,5% i 52 % zobowiagzan
dtugoterminowych).

Na koniec 2010 r. kredyt handlowy netto w wiekszosci analizowanych klas byt ujemny, co nalezy
interpretowac, jako przewage wielkosci kredytu udzielanego kontrahentom nad wykorzystywanym przez
firme. Jedynie przedsiebiorstwa najwieksze (zatrudniajace powyzej 1999 osdb), przedsiebiorstwa
handlowe, a takze firmy obstugujace wytacznie rynek krajowy posiadaty dodatni kredyt handlowy netto.

Wsrod mniej eksploatowanych zrodet finansowania dziatalnosci gospodarczej widoczne sa pewne
dtugotrwate tendencje. Klasa przedsiebiorstw o zatrudnieniu do 500 osob od kilkunastu kwartatow
zwieksza swoje zobowigzania z tytutu dtuznych papierow wartosciowych. Na koniec 2010 r. udziat
zadtuzenia z tego tytutu w zobowiagzaniach dtugoterminowych siegnat 8,1 %, podczas gdy wsrod
najwiekszych przedsiebiorstw wida¢ odwrotna tendencje (udziat papieréw dtuznych w zobowigzaniach
dtugoterminowych wyniost 4,7 %).

Z kolei przedsiebiorstwa zatrudniajagce miedzy 50 i 250 osob w catym okresie badania posiadaty
najwyzsze relacje wartosci wykorzystywanego leasingu operacyjnego do inwestycji, na koniec 2010 r.
byto to 7,9 %, podczas gdy srednia dla badanej populacji to 3,3 %.
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V. Zatrudnienie

W 2010 r. zatrudnienie w populacji przedsiebiorstw objetych sprawozdawczoscig F-01/1-01 nieznacznie
wzrosto (o 0,7%). Wzrost rowniez odsetek przedsiebiorstw, ktore zwiekszyty liczbe pracownikow (w
2010 r. udziat ten wyniost ok. 46%, o 12 pp. wiecej niz przed rokiem). Zmalata jednak liczebnosc¢
populacji badanych firm (spadek o 4,2%). Spadek ten dotyczyt w 2010 r. gtéwnie firm z sektora MSP,
populacja firm najwiekszych wzrosta. Wzrost dynamiki zatrudnienia nastepowat w wszystkich
kwartatach 2010 r.

Zatrudnienie wzrosto przede wszystkim w klasie firm najwiekszych. W firmach najmniejszych (10 - 49
0s0b) liczba pracownikéw spadta. Wzrost zatrudnienia nastapit w sektorze prywatnym, gtownie w grupie
firm z udziatem kapitatu zagranicznego. W sektorze publicznym liczba pracujacych spadata kolejny rok.
Dynamika zatrudnienia w przemysle rosnie od ponad roku i w koncu 2010 r. liczba pracownikéw zaczeta
wzrastac. Zatrudnienie w budownictwie byto nizsze niz rok wczesniej, aczkolwiek dynamika byta w 2010
r. rosnagca. W ustugach zatrudnienie wzrastato w catym 2010 r. Wsrod sekcji ustugowych niewielki
spadek zatrudnienia odnotowano w Handlu oraz w Transporcie. W pozostatej dziatalnosci ustugowej
nastapit wzrost zatrudnienia.

W 2010 r. dynamika wydajnosci pracy, mierzona relacjg sprzedazy do wielkosci zatrudnienia, zaczeta
wzrastac. Wydajnosc¢ wzrosta w poréwnaniu z poprzednim rokiem nominalnie o 5,0%, co oznacza realny
wzrost o ok. 2,8%.

Dynamika zatrudnienia

W 2010 r. zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw®® zwiekszyto sie 0 0,7% (po spadku
o 2,5% rok wczesniej). Wzrost dynamiki
zatrudnienia nastepowat we wszystkich
kwartatach 2010 r., w drugim potroczu takze
dynamika r/r zatrudnienia byta dodatnia - por.
Rys. 75. Wzrost ogodlnego zatrudnienia nastgpit
pomimo wyraznego spadku w 2010 r. liczby
przedsigebiorstw sktadajacych sprawozdanie (po

=== zatrudnienie  ——liczba firm 2010 pieciu latach wzrostu). Wzrést udziat firm, ktoére
e T o1 s P ZWiekszaja zatruderie (2 34,5% do 46,1%), w tym
poszczegolnych kwartatach.) znaczacy - tzn. ponad 10% - wzrost zatrudnienia
nastapit w 17,5% przedsiebiorstw wobec 11,5% w
2009 r. - por. Rys. 77. Mniej niz potowa
przedsiebiorstw odnotowata spadek zatrudnienia
(49,1%, 61,5% w 2009 r.), w tym znaczny (ponad
10%) spadek - 18,4% firm (28,8% w 2009r.).
Zmniejszyta sie  jednak dynamika liczby
przedsiebiorstw w populacji F-01/1-01 (o 4,2% r/r
w 2010 r. wobec wzrostu o 4,3% w 2009r.).
Spadek liczby przedsiebiorstw dotyczyt w 2010 r.
firm z sektora MSP, najbardziej zmniejszyta sie
najliczniejsza populacja - firm najmniejszych®
(do 49 osdb). Liczebnos¢ grupy przedsiebiorstw

33 W ktérych zatrudnienie wynosito co najmniej 50 osab.

3 Dane na temat przedsiebiorstw zatrudniajacych 10 - 49 os6b pochodza z rozszerzonej wersji badania F-01/1-01, ktére obejmuje
poza firmami powyzej 50 zatrudnionych, takze wyselekcjonowang grupe przedsiebiorstw mniejszych. Jest to potroczne badanie
GUS.
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Rys. 76 Udziat firm, w ktorych zatrudnienie wzrosto (r/r)
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Rys. 77 Rozktad dynamiki zatrudnienia (r/r)
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Rys. 78 Dynamika zatrudnienia w klasach wg wielkosci
zatrudnienia (r/r; dane dot. firm, zatrudniajacych co najmniej
10 osob)

2008 2009 2010

e Budownictwo

Przemyst e Ustugi

Rys. 79 Dynamika zatrudnienia w klasach wg 3 gtéwnych
sektorach (r/r; dane dot. firm, zatrudniajacych co najmniej 50
0s6b)

duzych (co najmniej 250 pracownikéw) wzrosta.

W efekcie fluktuacji zaréwno liczby
przedsiebiorstw, jak i zatrudnienia w nich
najwyzsza i rosnaca dynamike zatrudnienia
zanotowano w grupie przedsigbiorstw
najwiekszych (2000 i wiecej osob). Zatrudnienie
spadto najbardziej w klasie firm najmniejszych
(do 49 pracownikow) - por. Rys. 78.

Struktura zmian zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia w przemysle (dane
dotycza przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 osob) rosnie od ponad roku i w koncu
2010 r. zatrudnienie nieznacznie wzrosto (o 0,1%).
Na wzrost zatrudnienia w catej populacji
najwiekszy wptyw miaty ustugi - poza handlem i
transportem - por. Tab. 9. W przetworstwie
przemystowym, po 2 latach spadku w koncu
2010 r. zatrudnienie zaczeto rosna¢ (o 0,3% r/r).
Zatrudnienie w budownictwie byto nizsze niz rok
wczesniej, aczkolwiek dynamika byta w 2010 r.
rosngca. W ustugach zatrudnienie pozostato w
catym 2010 r. rosnace - por. Rys. 79. Wsrod sekcji
ustugowych  niewielki  spadek zatrudnienia
odnotowano w Handlu (o 1,4%) oraz w Transporcie
(o 0,1%). W pozostatej dziatalnosci ustugowej
nastapit wzrost zatrudnienia (o 6,4%, w 2009 r.
zatrudnienie spadto o 7,4%).

Dynamika zatrudnienia byta wyraznie
wyzsza w grupie firm nieeksportujacych, gdzie
zatrudnienie wzrosto w 2010 r. o 2,2%. W grupie
eksporteréw nastapit spadek zatrudnienia o 0,4%,
co byto skutkiem spadku zatrudnienia w firmach,
w ktorych produkcja jest w wiekszosci skierowana
na rynek krajowy (o 4,1%). Wyspecjalizowani
eksporterzy zwiekszyli zatrudnienie o 9,3%.

Analiza wg sektorow wtasnosci pokazuje,
ze zatrudnienie spadto w przedsiebiorstwach
publicznych (o 5,3%), w ktorych taki spadek
nastepuje systematycznie, co wynika takze ze
spadku liczebnosci tej grupy przedsiebiorstw
(prywatyzacja). W firmach prywatnych za$
zatrudnienie wzrosto o 2,1%, w tym w grupie firm
Z przewaga kapitatu zagranicznego o 5,8%, a w
prywatnych krajowych o 0,2%.

Dodatnia dynamika sprzedazy sprzyjata
decyzjom dotyczacym zwiekszania zatrudnienia.
W 58,9% przedsiebiorstw, ktore zanotowaty w
2010 r. wzrost przychodow ze sprzedazy, wzrosto
réwniez zatrudnienie, podczas gdy w pozostatych
firmach taki wzrost odnotowato 27,0% firm.
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Tab. 9 Struktura, dynamika r/r oraz skala wptywu zmian
zatrudnienia w 2008 r. wg PKD na dynamike zatrudnienia

struktura skala
w % dynamika wptywu
ogotem 100 100,7 0,73
Budownictwo 6,6 97,9 -0,14
Przetworstwo przemyst. 39,0 100,3 0,13
Gornictwo i kopalnictwo 4,0 93,0 -0,30
Energetyka 3,7 105,4 0,19
Dostawa wody, odpady 2,1 102,5 0,05
Handel i naprawy 17,7 98,6 -0,25
Transport 9,8 99,9 -0,01
Pozostate ustugi 17,2 106,4 1,05
- ===z zpo o - 6
[] 4
f’_—\\
il I \’——’n )
- '\\
B imimf . A ; =T
/1 Ogdtem 2
Budownictwo - )
Przetw.przem. —
Ustugi -4
-6
2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 80 Skala wptywu zmian zatrudnienia w 3 sektorach na
dynamike r/r zatrudnienia

Tab. 10 Zmiany zatrudnienia a dynamika sprzedazy i relacja
inwestycji do aktywow (kolejne progi to kolejne kwartyle
zmiennych definiujacych klas

'~

Klasa Odsetek firm Klasa relacji Odsetek firm
dynamiki zwigkszajacych inwestycji do zwigkszajacych
sprzedazy zatrudnienie | aktywow trwatych  zatrudnienie

do 93,1% 23,2 do 2,3% 30,5
93,1- 103,9% 36,9 2,3-8,4% 43,5
103,9- 116,3% 54,3 8,4-21,1% 51,9
pow. 116,3% 70,1 pow. 21,1% 58,7

100
B wzrost zatr
90  wazrost przych

wzrost wydajn
- - 70

=3
S

m spadek zatr
wzrost przych
wzrost wydajn

60 = spadek zatr
spadek przych
50  wzrost wydajn

40 " wzrost zatr
wzrost przych
30 spadek wydajn

B wzrost zatr
20 spadek przych
spadek wydajn

m spadek zatr
0 spadek przych
spadek wydajn

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 81 Klasyfikacja przedsiebiorstw wg realnych zmian
wydajnosci, przychodéw ze sprzedazy oraz zatrudnienia (r/r)
- odsetek firm wg odpowiedniego profilu; préba ograniczona do
podmiotow istniejacych w obu porownywanych za kazdym
razem okresach. Kolory niebieskie oznaczaja udziat firm, w
ktorych realnie wzrosta wydajnos¢, zielone - spadta

Wzrost  zatrudnienia jest takze wyraznie
skorelowany ze skalg inwestycji, prowadzonych w
przedsiebiorstwach.

Produktywnosc pracy

W 2010 r. dynamika wydajnosci pracy®
zaczeta wzrastac, po 2 latach spadku. W
przedsigebiorstwach zatrudniajacych co najmniej
49 osob wydajnos¢ wzrosta w poréwnaniu z
poprzednim rokiem nominalnie o 5,0% (w 2009 r.
byto to wzrost o 3,6%), co oznacza realnie wzrost
o ok. 2,8%.

W 2010 r. wzrost udziat firm, w ktorych
wydajnos¢ zwiekszyta sie, po 2 latach spadku.
W 2010 r. realny wzrost wydajnosci pracy nastgpit
w 57,4% firm (w 2009 r. - 49,4%, por. Rys. 81). Z
15,1% do 23,0% wzrdost udziat przedsiebiorstw
bardziej zwiekszajacych sprzedaz niz zatrudnienie
(najkorzystniejszy scenariusz). Jednoczesnie co
piate przedsiebiorstwo realizowato najmniej
korzystny scenariusz, tj. obnizenia wydajnosci
pracy przy szybszym realnym spadku przychodow
ze sprzedazy niz zatrudnienia (odsetek firm o tym
profilu spadt r/r o ok. 11 pp.). Nalezy dodac, ze
nadal relatywnie wiele firm (12,6%) odnotowato w
2010 r. spadek przychodow przy wzroscie
zatrudnienia.

Nadal eksporterzy mieli wyzsza wydajnosé¢
pracy niz nieeksporterzy (dane ograniczone do
sekcji Przetworstwo przemystowe) oraz byli
gtownym zrodtem jej wzrostu (por Rys. 82, Rys.
83). Przedsiebiorstwa eksportujace osiagnety w
latach 2009 - 2010 wyzsza dynamike wydajnosci,
po 2 latach stabszej dynamiki - p. Rys. 84.
Najszybciej produktywnosc rosta w
przedsiebiorstwach, ktore wykazuja sprzedaz
eksportowa, ale wiekszos¢ produkcji  jest
przeznaczona na rynek krajowy. Jest to rowniez
grupa, ktora charakteryzuje sie najwyzsza
wydajnoscia pracy, mierzong wartoscig sprzedazy
na 1 osobe zatrudniona.

W ujeciu realnym produktywnos¢ pracy w
przetworstwie przemystowym wzrosta w 2010 r.
07,9% (w 2009 r. wzrost o 4,5%). Rowniez w
gornictwie nastapit realny wzrost wydajnosci (o
4,3%), pomimo wysokiej dynamiki cen w tej
sekcji. W energetyce nastapit znaczny spadek
realnej dynamiki wydajnosci (o 9,3%), co byto
efektem zmniejszenia sie przychodow ze
sprzedazy oraz wzrostu zatrudnienia w tej branzy.

% Za miare wydajnosci pracy stuzy tu wielko$¢ sprzedazy przeliczona na jednego zatrudnionego.
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2006 2007 2008 2009 2010

H zmiana wydajnosci-eksporterzy_przetw.przem.

B zmiana wydajnosci-nieeksporterzy_przetw.przem.

B zmiana udzialu w zatrudnieniu-eksporterzy_przetw.przem.

¥ zmiana udzialu w zatrudnieniu-nieeksporterzy_przetw.przem.
Rys. 82 Dekompozycja realnych zmian wydajnosci pracy w
ciagu roku - proba ograniczona do przetworstwa przemystowego
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Rys. 83 Relacja wydajnosci w klasach wg eksportu do
wydajnosci w przetworstwa przemystowego ogotem
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Rys. 84 Realna dynamika wydajnosci pracy w klasach wg
eksportu - proba ograniczona do przetw. przemyst.
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W budownictwie wydajnos¢ pracy realnie nieco
spadta (o 0,2%, w 2009 r. wzrost o 3,5%). W
transporcie realny wzrost wydajnosci wyniost 7,2%
(po spadku w 2009 r. o 4,6%). W
przedsiebiorstwach handlowych wydajnosé
wzrosta nominalnie o 5,4% (wobec spadku o 0,8%
w 2009 r.), w pozostatych firmach ustugowych -
spadta o 2,7% (wobec wzrostu o 6,8% w 2009 r.).

W podziale na sektory wtasnosci wyzsza
dynamika wydajnosci pracy charakteryzowaty sie
przedsiebiorstwa prywatne, zwtaszcza krajowe,
niz publiczne (w 2010r. dynamika wydajnosci
pracy nominalnie wzrosta o odp. 5,0%, 5,3% oraz
2,2%).

Wyzsza dynamika wydajnosci  pracy
charakteryzowaty sie w 2010 r. firmy duze niz
mate i $rednie, aczkolwiek sektor MSP poprawit
wydajnosc, po spadku w 2009 r. Najwyzszy wzrost
wydajnosci osiagnety przedsiebiorstwa najwieksze
(co najmniej 2000 oséb) - wzrost nominalnie o
9,4%.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e ISP

duze

Rys. 85 Dynamika wydajnosci pracy w klasach wg
zatrudnienia (r/r)
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Aneks 1 AktywnosSc¢ inwestycyjna w duzych i
Srednich przedsiebiorstwach niefinansowych

Sektor przedsigbiorstw ma istotny wktad w wolumen inwestycji gospodarki narodowej. W tym szczegélnie duze znaczenie maja
inwestycje grupy srednich i duzych przedsigbiorstw. Jest to jednoczesnie ta czesc inwestycji, ktora podlega silniejszym wahaniom
w cyklu.

Duze przedsiebiorstwa inwestuja na wieksza skale niz srednie przedsigbiorstwa, sa rowniez bardziej czute na zmiany koniunktury.
Odmienna struktura branzowa obu klas moze by¢ jedna z przyczyn wystepowania réznic w zachowaniu dynamiki inwestycji.
Deklaracje duzych i bardzo duzych podmiotow w odniesieniu do planowanych projektow sugeruja wyrazne ozywienie inwestycji w
2011 r. Dane za | kw. na razie tego jednak nie potwierdzaja.

1. Wktad inwestycji sektora przedsiebiorstw w inwestycje gospodarki narodowej

Sektor przedsiebiorstw (w rozumieniu sektora instytucjonalnego wg systemu rachunkéow narodowych) generuje najwieksza czesc
naktadow na srodki trwate w catej gospodarce narodowej (por. Rys. 86), jakkolwiek udziat tego sektora w ostatnich trzech latach
obnizyt sie (m.in. ze wzgledu zwiekszajace sie naktady sektora rzagdowego).

W sektorze przedsiebiorstw niefinansowych, ktéry w 2009 r.
(ostatnie dostepne dane) tacznie zrealizowat 45,3% naktadow
brutto na srodki trwate w catej gospodarce najwiekszy udziat w
naktadach miata grupa duzych i srednich przedsiebiorstw
(zatrudniajacych powyzej 50 pracownikow). Przedsiebiorstwa te
przeznaczyty na naktady tacznie 75,9% ogoétu wydatkow na
inwestycje sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Pozostatych
inwestycji (24,1% naktadow sektora przedsigebiorstw) dokonaty
przedsiebiorstwa mate, w tym w wiekszosci byty to inwestycje
mikroprzedsigbiorstw (do 9 zatrudnionych).

Poniewaz brak jest bardziej aktualnych danych na temat petnej
struktury inwestycji wedtug grup wielkosci podmiotow (ostatnie
dane obejmuja 2009 r.) w dalszej czesci notatki bedziemy
postugiwa¢ sie informacjami pozyskanymi z kwartalnych
sprawozdan finansowych przedsiebiorstw  (F-01/1-01  GUS).
Prezentowane ponizej wnioski dotycza zatem sektora srednich i

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M sektor gospodarstw domowych i dziat. na rzecz gosp. dom.
sektor instytucji rzadowych i samorzadowych

B sektor instytucji finansowych i ubezpieczeniowych

B sektor przedsiebiorstw

duzych przedsigbiorstw, dominujacej czesci sektora

Rys. 86 Naktady brutto na srodki trwate w gospodarce przedsiebiorstw niefinansowych.
narodowej w podziale instytucjonalnym
Tab. 11 Naktady inwestycyjne sektora przedsiebiorstw niefinansowych w 2009 r.

Naktady inwestycyjne na nowe srodki duze

trwate i modernizacje sektora mate W am srednie (pow. 249

przedsiebiorstw niefinansowych ogotem (do 49 prac.) | (do 9 prac.) (50-249) prac.)

w min zt 128 974 31 085 18 081 26 821 71 067

w % naktadow sektora przedsiebiorstw

niefinansowych ogétem 100,0 24,1 14,0 20,8 55,1

w % naktadéw brutto na srodki trwate

w gospodarce narodowej 45,3 10,9 6,4 9,4 25,0

Zrodto: ”Dziatalnos¢ przedsiebiorstw niefinansowych w 2009 roku”, GUS, 2011

2. Wktad inwestycji sektora srednich i duzych przedsiebiorstw niefinansowych w inwestycje gospodarki narodowej

W ciagu ostatnich pieciu lat udziat sektora duzych i srednich przedsiebiorstw niefinansowych® w naktadach na nowe s$rodki trwate
gospodarki narodowej ksztattowat sie w przedziale od ponad 38% w | potowie 2008 r. do niespetna 31% w potowie 2010 r. (por. Rys.
87). Sama struktura tego udziatu (w podziale na przedsiebiorstwa srednie, duze i bardzo duze) pozostawata natomiast relatywnie
stabilna. Zmiany udziatu wynikaty najprawdopodobniej z silniejszej reakcji inwestycji sektora przedsigbiorstw na zmiany
koniunktury niz to jest obserwowane w pozostatych sektorach gospodarki. | tak, w okresie dobrej koniunktury przedsiebiorstwa
niefinansowe szybciej zwiekszaty naktady inwestycyjne, zas w okresie dekoniunktury szybciej je redukowaty (por. Rys. 88).

% Sektor duzych i $rednich przedsiebiorstw niefinansowych obejmuje firmy zatrudniajace ponad 49 oséb, zobowiazane do sktadanie
sprawozdan F-01/1-01 do GUS. Sprawozdania pochodza ze wszystkich sekcji PKD, poza rolnictwem, rybotowstwem, lesnictwem oraz
szkotami wyzszymi.
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Rys. 87 Relacja naktadow na nowe srodki trwate narodowej i w populacji F-01/1-01 (dane kwartalne, r/r, w %, c.

przedsiebiorstw niefinansowych wg F-01/1-01 do naktadéow state)

w gospodarce narodowej z uwzglednieniem wielkosci

zatrudnienia w przedsiebiorstwie (dane kwartalne,

annualizowane, w %)

3. Roéznice miedzy klasami wielkosci
Tab. 12 Struktura inwestycji ogotem w 2011q1 w populacji

W populacji przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajacych F-01/1-01 (w% inwestycji ogélem)

powyzej 49 osob nieco inaczej ksztattowata sie dynamika

naktadow na srodki trwate w przedsiebiorstwach duzych Budow- | Przemyst (w Ustugi Raze
(zatrudniajacych powyzej 249 pracownikow) oraz w nictwo | tym sekcja D) sl m
przedsiebiorstwach sredniej wielkosci (szerzej o tym w - -

punkcie 4). Wynika to m.in. z réznych struktur branzowych Srednie (50-249) |2,8 12,3 (0,4) 10,1 | 25,2
obu grup. W przedsigbiorstwach sredniej wielkosci odsetek Duze (ponad 249) | 1,3 46,5 (14,8) 27,1 74,8
firm przemystowych jest mniejszy niz w firmach duzych, W tym

gdzie z kolei mniej jest firm budowlanych i ustugowych. zatrud. ponad | 0,3 21,5 (10,8) 13,4 |35,2
Ponadto, wsrod duzych, a przede wszystkim bardzo duzych 1999 0séb

podmiotéw (z zatrudnieniem powyzej 1999 osdb) wyraznie Razem a1 58,7 (15,2) 37,2 |100,0

wiecej jest przedsiebiorstw z sekcji D (energetyka)®.

Naktady inwestycyjne podobnie jak i inne kategorie
ekonomiczne sa w sektorze przedsiebiorstw silnie
skoncentrowane. Naktady przedsiebiorstw zatrudniajacych
powyzej 249 osdb stanowity w | kw. 2011 r. 75% naktadow
catej populacji firm F-01/1-01, z czego naktady podmiotow
zatrudniajacych powyzej 1999 osob stanowity 35% naktadow
tej populacji.

4. Tempo wzrostu inwestycji w klasach wg wielkosci.
Dynamiki inwestycji w roznych grupach populacji F-01/1-01
wg wielkosci zatrudnienia byty na przestrzeni lat 2002-2011 (I

kw.) do siebie zblizone (por. Rys. 89). &
Na zadnym standardowo przyjetym poziomie istotnosci nie

mozna odrzuci¢ hipotez mowiacych o tym, ze we wszystkich 60
trzech grupach przedsiebiorstw przecietna dla catego okresu
dynamika inwestycji r/r ma rowna $rednia (arytmetyczna),
mediane lub wariancje (por. Tab. 13). Jesli jednak uzyskane s
wielkosci potraktowac jako statystyki opisowe, mozna na ich
podstawie wysnu¢ nastepujace wnioski: 0
e najszybsza przecietna dynamike inwestycji notuja
przedsiebiorstwa duze38, zas najmniejsza srednie pod

20

wzgledem zatrudnienia. 40
e przedsiebiorstwa  sredniej  wielkosci i  duze e Wi A0 oy dee  20F  dop AN A0 R
h kt . . d b d h l . ‘rednie duzge === w tym zatrud, ponad 1999 pracownikiw
charakteryzuja sie podobnym odchyleniem

Rys. 89 Dynamika inwestycji ogétem w populacji F-01/1-01 wg

standardowym dynamiki inwestycji z tym, ze jej wielkosci zatrudnienia (dane kwartalne, r/r, c. biezace)

rozktad jest bardziej prawoskosny w przypadku duzych
firm.

e firmy najwieksze pod wzgledem zatrudnienia wykazuja
najwieksze odchylenie standardowe dynamiki
inwestycji. Stad pomimo najwyzszej Sredniej

37 Konieczno$¢ dostosowania sie do wymogéw narzucanych przez UE oraz dobra sytuacja finansowa sprawia, ze energetyka
inwestuje obecnie na duzg skale, co widac zaréwno po liczbie rozpoczetych projektow inwestycyjnych, jak i dynamice naktadow na
srodki trwate tej sekcji.

3 Srednia geometryczna lepiej oddaje przecietna stope wzrostu niz $rednia arytmetyczna.
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arytmetycznej nie notuja one najwyzszej sredniej
geometrycznej.

Tab. 13 Podstawowe statystyki dynamiki inwestycji ogétem w populacji F-01/1-01 wg wielkosci zatrudnienia (dane kwartalne,
2001q3-2011q1, r/r, c. biezace)

srednie duze >1999
srednia arytmetyczna 4,80 5,40 5,79
srednia geometryczna 3,29 3,91 3,67
mediana 2,07 4,39 4,44
maksimum 41,2 58,2 65,1
minimum -32,1 -28,5 -36,3
odchylenie stand. 17,9 17,9 21,6

Analizowane klasy przedsiebiorstw réznia sie natomiast od siebie pod wzgledem statystycznym®* w przypadku podstawowych
statystyk relacji inwestycji ogotem do aktywow ogotem (por. Tab. 14). Relacje te mozna interpretowac jako intensywnos¢ procesow
inwestycyjnych. Podobnie jak w poprzednim przypadku, na postawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzi¢, ze:
e najwyzsza relacje inwestycji do aktywow notuja przedsiebiorstwa duze, zas najmniejsza - firmy sredniej wielkosci.
e najwyzsze odchylenie standardowe analizowanej relacji charakteryzuje przedsigbiorstwa najwieksze pod wzgledem
zatrudnienia, a najmniejsze - firmy sredniej wielkosci.

Tab. 14 Podstawowe statystyki relacji inwestycji ogotem do aktywoéw ogétem w populacji F-01/1-01 wg wielkosci zatrudnienia
(dane kwartalne, 2002q1-2011qg1 , sa, c. biezace)

srednie duze >1999
srednia arytmetyczna 3,27 3,97 3,82
mediana 3,30 3,89 3,83
maksimum 3,97 5,01 4,80
minimum 2,53 2,67 2,86
odchylenie stand. 0,35 0,44 0,55

Analiza komponentéw cyklicznych inwestycji ogotem o okresie wahan od 8 do 40 kwartatow (uzyskanych filtrem Christiano-
Fitzgeralda), pozwala rowniez stwierdzi¢, ze o ile w przypadku duzych i bardzo duzych przedsiebiorstw inwestycje ogotem sa
(podobnie jak dla catej populacji F-01/1-01) réwnoczesne wzgledem PKB“, o tyle w przypadku przedsiebiorstw $rednich op6znienie
wynosi ok. 1 kwartat (por. Tab. 15)*'. Stad, inwestycje firm $redniej wielkosci sa op6znione wzgledem inwestycji przedsiebiorstw
duzych i bardzo duzych o ok. 1 kwartat.

Tab. 15 Wskazniki korelacji miedzy komponentami cyklicznymi inwestycji ogotem a PKB w populacji F-01/1-01 wg wielkosci
zatrudnienia (dane kwartalne, 2000q3-2011q1, okres wahan 8-40 kwartatow - filtr C-F, c. state)

opo6znienie wzgledem PKB wyprzedzenie wzgledem PKB

-3 -2 -1 0 1 2 3
srednie 0,72 0,87 0,94 0,90 0,77 0,57 0,33
duze 0,53 0,74 0,89 0,94 0,91 0,80 0,63
>1999 0,60 0,77 0,88 0,91 0,86 0,75 0,60
ogotem 0,59 0,78 0,92 0,95 0,89 0,76 0,57
opoznienie wzgledem $rednich wyprzedzenie wzgledem srednich

-3 -2 -1 0 1 2 3
duze 0,35 0,57 0,76 0,89 0,93 0,88 0,76
>1999 0,36 0,54 0,70 0,82 0,87 0,85 0,75

5. Aktywnosc¢ inwestycyjna w swietle badan ankietowych

Badania ankietowe NBP (Szybki Monitoring) pokazuja silne zréznicowanie aktywnosci inwestycyjnej miedzy srednimi a duzymi
przedsiebiorstwami w catym analizowanym okresie. Duze przedsiebiorstwa inwestuja zwykle czesciej i na wieksza skale niz srednie
przedsiebiorstwa.

W ciagu ostatnich kilku kwartatow zaobserwowano rosnace rdéznice w stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych miedzy grupa

¥ Na kazdym standardowym poziomie istotnoéci odrzucane sa hipotezy méwiace o tym, ze relacja inwestycji do aktywéw ma we
wszystkich analizowanych klasach taka sama srednig, mediane i wariancje. Od pozostatych klas odroznia sie jednak jedynie sektor
srednich przedsiebiorstw.

“0 Wyniki te zgodne sa wynikami pracy Gradzewicza et al. (Cykl koniunkturalny w Polsce - wnioski z analizy spektralnej, Bank i
Kredyt, 41(5), 2010, 41-76)

“ Roznice pomiedzy wskaznikami korelacji dla szeregdw o réznej wartoéci opoznien nie sa istotne statystycznie, a zatem uzyskane
wyniki nalezy traktowac z pewna doza ostroznosci.
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duzych i bardzo duzych przedsigbiorstw a srednimi firmami. Byto to spojne z wynikami analiz danych iloSciowych ze sprawozdan F-
01/1-01, ktore pokazaty wyraznie wieksza dynamike przychodow wsrod firm duzych niz w firmach sredniej wielkosci. Byt to zapewne
jeden z powodoéw, dla ktérego plany inwestycyjne duzych przedsiebiorstw zaczety poprawiac sie bardziej niz plany srednich

przedsigbiorstw.
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Rys. 92 Gtéwny cel planowanych na 2011 r. inwestycji wg
wielkosci zatrudnienia. Szybki Monitoring NBP

6. Dynamika inwestycji w | kw. br.

W | kw. br. tempo wzrostu inwestycji w sektorze
przedsigbiorstw niefinansowych byto dodatnie i wyniosto
nominalnie 2,9% r/r, co oznacza wyrazna poprawe w stosunku
do analogicznego okresu ub.r. Dane kwartalne pokazuja
jednak spadek dynamiki wzgledem IV kw. ub.r. (odnotowano
wtedy 12,3% wzrost r/r), na co wptyw miaty zapewne zmiany
przepisow VAT (samochody z kratka), ktore zaburzyty
przebieg zmiennej. Znaczacy spadek dynamiki inwestycji
zanotowano zwtaszcza w grupie bardzo duzych podmiotow,
dla ktorych tempo wzrostu inwestycji w Il potowie 2010 r.
byto duzo silniejsze niz dla pozostatych analizowanych klas
przedsigbiorstw. Spadek dynamiki inwestycji w tej grupie
dotyczyt zaréwno naktadéw na srodki transportu, jak i
naktadow na maszyny i urzadzenia oraz budynki.

Nie wida¢ zatem na razie realizacji zapowiedzi zwiekszenia
aktywnosci  inwestycyjnej przez grupe najwiekszych
podmiotow. Taka poprawa mozliwa jest jednak w dalszych
miesigcach roku, czemu sprzyja¢ powinno wysokie
wykorzystanie mocy produkcyjnych i dobra sytuacja
finansowa.

90

80 gL e,

70

,
s
,
’ A
A . R
60 < ,

. \/\—/:

40
30 ———
20
10 ¢ T T T T T T )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednie
duze

— === wtym zatrud. ponad 1999 pracown.

Rys. 91 Wskaznik nowych inwestycji sa wg wielkosci
zatrudnienia - plany roczne. Szybki Monitoring NBP
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Rys. 93 Stopien wykorzystania mocy produkcyjnych sa wg
wielkosci zatrudnienia (sekcja Przetworstwo przemystowe).
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Rys. 94 Dynamika inwestycji ogotem w populacji F-01/1-01 wg
wielkosci zatrudnienia (dane narastajace, r/r, c. biezace)

7. Pordéwnanie danych z Szybkiego Monitoringu z danymi z F-01/1-01

Korelacja wskaznika nowych inwestycji z Szybkiego Monitoringu (odsetek przedsiebiorstw deklarujacych rozpoczecie powazniejszych
inwestycji w najblizszym kwartale) jest stosunkowo wysoka zarowno wzgledem odsetka firm zwiekszajacych inwestycje wg F-01/I-
01 (por. Rys. 95), jak i dynamiki inwestycji ogotem r/r. (por. Rys. 96). Wskazniki korelacji sa jednak niestabilne w czasie i wykazuja

istotne zroznicowanie w analizowanych przekrojach:

e  wskazniki wykazuja trend wzrostowy, co zwiazane jest ze stopniowym zwiekszaniem liczebnosci proby ankietowanych
przedsiebiorstw oraz coraz wtasciwsza jej struktura (reprezentatywnosc)

o wskazniki korelacji sa szczegdlnie wysokie dla firm najwiekszych pod wzgledem zatrudnienia, co wynika z wysokiego
udziatu populacji tych firm w probie Szybkiego Monitoringu.
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Podjete proby weryfikacji wtasnosci prognostycznych wskaznika nowych inwestycji wskazuja, ze moze on byc¢ szczegélnie przydatny
w prognozowaniu wielkosci wg F-01/1-01 dla przedsigbiorstw najwigkszych pod wzgledem zatrudnienia. W przypadku pozostatych
analizowanych klas przedsiebiorstw wyniki - m.in. ze wzgledu na brak stabilnosci - nie sa tak jednoznaczne i sformutowanie
precyzyjnych wnioskdw wymagatoby bardziej dogtebnej analizy.
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Rys. 95 Wskaznik korelacji dla 6-letniego okna (na osi
ostatni kwartat okna) dla wskaznika nowych inwestycji wg
Szybkiego Monitoringu oraz odsetka przedsiebiorstw
zwiekszajacych  inwestycje wg  F-01/1-01 (dane
narastajace, r/r) wg wielkosci zatrudnienia.

Rys. 96 Wskaznik korelacji dla 6-letniego okna (na osi ostatni
kwartat okna) dla wskaznika nowych inwestycji wg Szybkiego
Monitoringu oraz dynamiki inwestycji ogotem wg F-01/1-01 (dane
kwartalne, r/r) wg wielkaosci zatrudnienia



