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Streszczenie

Streszczenie

W III kw. 2021 r. przychody ze sprzedazy sektora przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) wzrosty
nominalnie o 23,2% r/r, a po urealnieniu wskaznikiem PPI - o 12,4% r/r. Na korzystng sytuacje
sprzedazowa w III kw. ub.r. wskazuja rowniez mediana dynamiki przychodéw oraz odsetek
przedsiebiorstw, ktére w relacji rocznej odnotowaty wzrost przychodéw ze sprzedazy. Wysokie odczyty
rocznych dynamik sprzedazy wynikaja takze, cho¢ w niewielkim stopniu, z efektu niskiej bazy odniesienia
spowodowanej ograniczeniami przeciwepidemicznymi w III kw. 2020 r. Mozna réwniez ocenia¢, ze SPN
w szerokim zakresie powrdcil juz do aktywnosci przedpandemicznej - w IV kw. 2021 r. stopien
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych uksztattowat sie na zblizonym poziomie jak przed kwartatem
i przed wybuchem pandemii w wiekszosci klas przedsiebiorstw wg przeznaczenia produkgji i ustug

(zarowno eksporteréw, jak i nieeksporterow).

Mimo wysokiej dynamiki zapaséw w III kw. 2021 r., w IV kw. 2021 r. nasilit sie jednak problem zbyt
niskiego stanu zapaséw, wynikajacy w gtéwnej mierze z zaklécen w tancuchach dostaw. Problem
niedoboru zapaséw materialdéw jest szczegélnie dotkliwy wsrod producentéw trwatych dobr
konsumpcyjnych, débr zaopatrzeniowych oraz w budownictwie. Prognozy wskazuja na nieznaczne
wyhamowanie tempa poprawy popytu — zaréwno krajowego, jak i zagranicznego —w horyzoncie
kwartalnym oraz na stabilizacje sytuacji popytowej - w horyzoncie rocznym. Poziomy wskaznikéw
prognoz popytu sa obecnie jednak na tyle wysokie, ze sytuacja popytowa powinna wciaz pozostac
korzystna. W SPN do pozioméw z 2020 r. wzrosly natomiast oceny niepewnosci — m.in. ze wzgledu na
zagrozenia zwigzane z dalszym przebiegiem pandemii COVID-19 i nowe rozwiazania prawno-
podatkowe. Ze wzgledu na dobra sytuacje SPN, w tym ptynnos¢, ekspozycja na ryzyko bankructwa

przedsiebiorstw pozostaje jednak umiarkowana.

Korzystnej sytuacji sprzedazowej towarzyszyly w III kw. 2021 r. dwucyfrowe wzrosty wyniku
finansowego w ujeciu zagregowanym, dobre historycznie wskazniki rentownosci oraz wysokie udziaty
firm przynoszacych zyski. Jednoczesnie w III kw. spadlo tempo poprawy szeregu wskaznikéw
efektywnosci. Ze wzgledu m.in. na wysoka dynamike wzrostu czesci kosztéw sytuacja SPN byta - pod

koniec 2021 r. - oceniana przez ankietowane przedsiebiorstwa wyraznie gorzej niz kwartal wczesniej.

Réwniez prognozy, zwlaszcza na I kw. 2022 r., sugerowaly dalsze pogorszenie sie kondycji finansowej
firm. Przedsiebiorstwa spodziewajq sie takze pewnego spadku rentownosci w horyzoncie rocznym.
W niektérych sekcjach, zwlaszcza w objetych wczesniej obostrzeniami przeciwpandemicznymi,

obserwowane sa tez silne wahania ocen i prognoz wiasnej kondycji finansowe;j.

Wyniki SM NBP wskazuja na dalszy wzrost popytu na prace — historycznie wysoki jest zaréwno udziat
firm prognozujacych zwiekszenie zatrudnienia w kolejnym kwartale, jak i odsetek przedsiebiorstw
posiadajacych wakaty. Mniej optymistyczne sa oceny w branzach najbardziej wrazliwych na mozliwe

ograniczenia zwigzane z przebiegiem pandemii COVID-19.

Ankietowane przedsiebiorstwa informuja o silnym wzroscie — do historycznego maksimum - presji
placowej. Stabnie jednak sita jej przelozenia na wzrost plac — zwiekszyl sie wprawdzie udziat firm

prognozujacych podwyzke przecietnej ptacy w kolejnym kwartale (takze do najwyzszego notowanego
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Streszczenie

poziomu), ale wzrost ten byl wyraznie mniej dynamiczny niz w trzech poprzednich edycjach badania.
Wzrosta réwniez $rednia wysokos¢ planowanej podwyzki ptac, cho¢ mediana pozostala stabilna. Obecnie,
w ocenie przedsiebiorcéw, najsilniejszym motywem zmiany wysokosci wynagrodzen sa zadania
pracownikow uzasadniane wzrostem cen w gospodarce, jednakze odsetek firm (po przewazeniu
zatrudnieniem) deklarujacych uwzglednianie inflacji w polityce ptacowej jest zblizony do sredniej z lat
ubiegtych (tj. lat 2010 — 2013, w ktérych mechanizm ten byl badany w ramach Ankiety Rocznej NBP).
Cho¢ w ocenie firm w IV kw. 2021 r. pogorszyta sie relacja miedzy tempem wzrostu ptac i wydajnosci
pracy, to wciaz zdecydowana wiekszos¢ podmiotéw (blisko 75%) deklaruje, ze wydajnosc pracy rosnie
nie wolniej niz ptace. Nalezy takZze mie¢ na uwadze, ze wedtug danych finansowych wplyw realnego

wzrostu plac na rentownos¢ firm w III kw. 2021 r. zostal skompensowany przez wzrost wydajnosci pracy.

W III kw. 2021 r. ptynno$¢ sektora przedsiebiorstw wg. sprawozdan F-01 GUS pozostata wysoka, mimo
powolnego spadku. Wysoko oceniali ja rowniez w IV kw. respondenci badani w ramach SM NBP. Mniej
optymistyczne sg jednak oczekiwania firm na kolejne 12 miesiecy — wiecej ankietowanych spodziewa sie
pogorszenia sytuacji w tym obszarze niz jej poprawy i ma to miejsce w wiekszosci analizowanych

przekrojow.

Na koniec III kw. 2021 r. dynamika zadluzenia kredytowego sektora przedsiebiorstw niefinansowych,
zgodnie z formulowanymi oczekiwaniami przedsiebiorstw badanych w ramach SM NBP, pozostata w
tendencji wzrostowej. Wzrost zadluzenia kredytowego byl jednak niewielki. Zgodnie z wynikami
SM NBP wciaz niski jest tez odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt. Rosnie natomiast udziat
pozytywnych rozpatrzen wnioskéw kredytowych. Jednoczesnie w II pétroczu 2021 r. bardzo wysoka byta
zdolno$¢ do obstugi tego zadluzenia, ale prognozy na 2022 r. wskazuja na mozliwos¢ lekkiego jej

pogorszenia.

Nastroje inwestycyjne w firmach, mimo pewnego pogorszenia, pozostaja dobre i sa lepsze niz przed
rokiem. Ostabieniu ulegly, w analizowanych przekrojach, wszystkie skladowe wskaznika OPTIN, przy
czym bardziej odnoszace si¢ do prognoz o horyzoncie kwartalnym niz rocznym. Cho¢ spadki te moga by¢
przejsciowe, wynikajace m.in. z duzej niepewnosci co do skutkéw gospodarczych V fali pandemii Covid-
19, w swietle opinii przedsigbiorstw spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej w I kw. 2022 r. moze by¢
jednak wyrazne. Poniewaz w sektorze przemystowym w rozbudowe potencjatu produkcyjnego czesciej
zamierzaja inwestowac firmy do$wiadczajace trudnosci z utrzymaniem koniecznego poziomu zapaséw,

moze to w przysztosci tagodzic czes¢ napie¢ podazowych o takim charakterze.

Wyniki SM NBP wskazuja na wzrost oczekiwan inflacji cen producenta badanych respondentéw, do czego
w najwiekszym stopniu przyczynily sie dynamicznie rosnace ceny zaopatrzenia. Widoczny, ale wyraznie
mniejszy, wplyw na ksztattowanie sie tych oczekiwan mial natomiast przewidywany wzrost
wynagrodzen. Przedsigbiorstwa sygnalizuja tez trudnosci z pelnym uwzglednieniem wzrostu cen
czynnikéw produkcji w cenach oferowanych produktéw, co z jednej strony swiadczy o pojawiajacej sie
barierze popytu na niektérych rynkach, z drugiej - moze prowadzic¢ do pogorszenia kondycji finansowej
tych podmiotéw. Jednoczesnie duza zmiennos¢ czynnikéw podazowych (m.in. problem dostepnosci i cen
surowcOw oraz materialdéw do produkcji) spowodowata, Ze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie

sytuacji popytowej miaty nieznaczny wptyw na prognozy cen producenta na I kw. 2022 r.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

W IV kw. 2021 r. syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej', podobnie jak przed kwartalem, uksztaltowat
sie na poziomie zblizonym do 10-letniego maksimum. Szybka odbudowa wskaznika, po szoku
wywolanym pandemia koronawirusa i obostrzeniami w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki, zwigzana
byla w gltéwnej mierze z bardzo dobra sytuacja pltynnosciowa sektora przedsiebiorstw (wspierana przez
dzialania z tarcz antykryzysowych) oraz V-ksztaltnym odbiciem stopnia wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych. Jak dotad pandemie koronawirusa oraz wynikajace z niej obostrzenia w swobodnym
funkcjonowaniu gospodarki mozna — z perspektywy sektora przedsigbiorstw niefinansowych — weciaz
postrzega¢ jako zrédlo zaburzen o charakterze krotkookresowym, naktadajacych sie i wzmacniajacych

naturalne procesy koniunkturalne?.

Wykres 1 Syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej Wykres 2 Syntetyczny wskaznik przysztej sytuacji
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W $wietle syntetycznego wskaznika przyszlej sytuacji oraz prognoz modelowych koniunktura osiagneta
w IIT kw. 2021 lokalne maksimum, a na koniec 2023 r. osiagnie poziom zblizony do neutralnego.
Rozwazajac wptyw pandemii koronawirusa na ksztaltowanie sie cyklu koniunkturalnego warto zauwazy¢,
ze proces cyklicznego spowolnienia koniunktury rozpoczat sie¢ juz na przelomie lat 2018/2019.
Przeprowadzone symulacje sugeruja, ze pandemia koronawirusa doprowadzita przede wszystkim do
szybszego (o ok. p6t roku — rok) osiggniecia lokalnego minimum cyklu oraz skrécenia czasu trwania fazy
cyklu, w ktérej komponent cykliczny jest ujemny, ale kosztem wyzszej amplitudy wahan koniunktury. Ocena
proceséw cyklicznych bazuje jednak na zatozeniu, ze pandemia bedzie wydarzeniem przejsciowym i
relatywnie krétkotrwatym. W ujeciu prospektywnym kluczowym ryzykiem dla oceny jej wplywu na
przebieg proceséw cyklicznych wydaje sie skala ew. kolejnych fali epidemii oraz mozliwe ograniczenia w

swobodnym funkcjonowaniu gospodarki z nig zwigzane.

1 por. Szybki Monitoring NBP, Nr 03/19: https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport 3 kw 2019.pdf.

2 Procedury statystyczne stuzace do filtracji komponentéw cyklicznych rozwiazuja tzw. problem ekstrakcji sygnatu (signal
extraction problem). Jezeli szok zwigzany z epidemia koronawirusa bedzie krétkotrwaly, to przez procedury statystyczne zostanie
rozpoznany przede wszystkim jako komponent nieregularny i szum. Jesli jednak szok ten bedzie trwat dtuzej, to z perspektywy
modelowej zostanie w wigkszej mierze zakwalifikowany jako wahania o charakterze cyklicznym. Relatywnie stabilne w czasie i
niewrazliwe na pojawianie si¢ nowych danych oszacowania komponentéw cyklicznych mozna jednak uzyskac jedynie ex post, i
to po uplywie pewnego czasu od wygaszenia szoku.

Szybki Monitoring NBP 4
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw

Wykres 3 Prognoza syntetycznego wskaznika sytuacji biezacej’ - w okresie 2005-2023 (lewy panel) oraz w
zblizeniu 2015-2023 (prawy panel)
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* Linia przerywana reprezentuje wskaznik lub prognoze na podstawie danych do I kw. 2020 r. wlacznie. Linig ciagla oznaczono
wskaznik lub prognoze na podstawie danych do IV kw. 2021 r.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Ksztaltowanie si¢ wszystkich wskaznikow w Dbiezacej edycji raportu nalezy interpretowac z
uwzglednieniem specyficznych uwarunkowan towarzyszacych okresowi ankietowania przedsiebiorstw.
Prognozy formulowane przez przedsiebiorstwa w pierwszej potowie grudnia pozostawaly bowiem
prawdopodobnie nie tylko pod silnym wpltywem napietej sytuacji epidemicznej w Polsce i wielu innych
krajach europejskich, ale i rozprzestrzeniania si¢ na $wiecie wariantu omikron. Zlozenie powyzszych
czynnikéw wywierajacych silny — a rownoczesnie zréznicowany w przekroju branzowym — wplyw na
nastroje przedsigbiorstw nakazuje traktowac prognozy formutowane przez przedsiebiorstwa z odpowiednia
doza ostroznosci. Dla ocen perspektyw rozwoju sektora przedsiebiorstw kluczowy wciaz pozostaje rozwoj
sytuacji zwiazanej z pandemia COVID-19 oraz ograniczenia w swobodnym funkcjonowaniu gospodarek

narodowych i gospodarki $wiatowe;.

Sytuacja epidemiologiczna, zakres dzialan przeciwepidemicznych?

W IV kw. 2021 r. sytuacja epidemiologiczna w Polsce pogorszyla sie - rozwinela sie 4 fala epidemii
koronawirusa. Odnotowano podobna jak przed rokiem liczbe zakazen (facznie 1,2 mln.), przy jednak
nizszej liczbie zgonéw (21 tys. - o 18% mniej r/r) i hospitalizacji (Srednio 13,4 tys. dziennie oséb
zakazonych w szpitalach - 0 16% mniej 1/r). Liczba wykonywanych testéw na obecnos¢ wirusa SARS-CoV2
wzrosta (wzrost 0 65% r/r), ale nawet co czwarty test dawal wynik pozytywny. Relatywnie szeroki szczyt fali
przypadl na koniec listopada i pierwsza dekade grudnia, po czym liczba nowych zakazen zaczela sie
zmniejsza¢. W polowie grudnia (trzy tygodnie po pojawieniu sie pierwszego przypadku Omikrona na
$wiecie) w Polsce potwierdzono pierwszy przypadek zakazenia Omikronem — nowa, bardziej zakazna, ale
prawdopodobnie o nizszej zjadliwosci niz w przypadku Delty mutacja koronawirusa. Wstepne badania
sugeruja mniejsza skutecznos¢ szczepien i stabsza odpowiedz immunologiczna w reakcji na zakazenie ta
wersja wirusa, przy najprawdopodobniej nadal wysokiej ochronie przed ciezkim przebiegiem choroby.

Podawanie trzeciej dawki szczepionki (tzw. dawki przypominajacej), ktéra poprawia odpowiedz obronng

3Analiza sytuacji epidemiologicznej obejmuje okres, w ktérym realizowano badanie tj. do 14.12.2021 r.
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Syntetyczne wskazniki sytuacji przedsigbiorstw

na zakazenie, w Polsce rozpoczeto juz we wrzesniu 2021 r. dla pracownikéw ochrony zdrowia i oséb po
ukoniczonym 50 roku zycia, a w poczatku listopada dla wszystkich oséb petnoletnich. W potowie grudnia
rozpoczeto szczepienia pierwszymi dawkami w grupie dzieci w wieku 5-11 lat. Akcja szczepien przeciw
Covid-19 w Polsce rozwija sie jednak bardzo powoli. W IV kw. wykonano jedynie 8 mln. szczepieni (wobec
21 min. w najlepszym dotad pod wzgledem przebiegu szczepien II kw. 2021r1.) a procent w pelni
zaszczepionej populacji tylko lekko przekroczyl 55% - byl to 4 najstabszy wynik w UE. Dawka

przypominajaca zaszczepiono dotad co trzecig sposrdd w pelni zaszczepionych osob, tj. ok. 17,4% ludnosci.

Wobec szybkiego przyrostu liczby zakazenn w pazdzierniku i listopadzie wazyly sie decyzje co do zakresu i
tempa zaostrzania restrykcji przeciwepidemicznych. Dyskutowano m.in. mozliwosci przyznania uprawnien
dla pracodawcy do weryfikowania szczepien pracownikéw i wprowadzenia obowiazku szczepien dla
wybranych grup zawodowych (stuzba zdrowia, stuzby mundurowe, nauczyciele), ale do kornca roku nie
zapadly ostateczne decyzje w tych obszarach. W grudniu dwukrotnie zwigkszono natomiast restrykcje w
gastronomii, obiektach kulturalnych i sportowych w poczatku miesiaca zaostrzajac limity obtozenia
obiektéw z 75% do 50% i w potowie miesigca - do 30%. Limity te nie dotyczyly oséb zaszczepionych.
Zapowiedziano tez, ze w okresie okotos§wiatecznym nauka w szkotach bedzie odbywata sie w trybie

zdalnym.

Wykres 4 Wsp. reprodukcyjnosci w Polsce na tle Wykres 5 Stopa zgondw i pelne wyszczepienie (%)

krajow UE w Polsce na tle krajéw UE, stan na 14.12.2021 .
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Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

W III kw. 2021 r. przychody ze sprzedazy wzrosty o 23,2% r/r, przy czym sprzedaz krajowa o 24,2%, a
zagraniczna — 0 20,3%. Po urealnieniu (wskaznikami PPI) dynamiki sprzedazy byly blisko dwukrotnie
nizsze, ale wciaz ksztaltowaly sie na wysokich — z perspektywy historycznej — poziomach. Na korzystna
sytuacje sprzedazowa w III kw. ub.r. wskazuja réwniez mediana dynamiki przychodéw oraz odsetek
przedsiebiorstw, ktére w relacji rocznej odnotowaty wzrost przychodéw ze sprzedazy. Wysokie odczyty
rocznych dynamik sprzedazy wynikaja takze, cho¢ w niewielkim stopniu, z efektu niskiej bazy odniesienia
spowodowanej przeciwepidemicznymi ograniczeniami w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki w III

kw. 2020 r. — spadek sprzedazy, ktéry wéwczas odnotowano byt relatywnie ptytki i wynidst ok. 3% r/r.

Wykres 7 Nominalna dynamika r/r przychodéw ze Wykres 8 Realna (wg PPI) dynamika r/r

sprzedazy (dane kwartalne) [w %] przychodéw ze sprzedazy (dane kwartalne) [w %]
50 - 50 -
40 40
30 30 A
20 - 20 -
10 - 10 -+
0 T 0 T T Yr__
-10 A -10 A
-20 - -20 -
A SN % > 80 A DO DN RS Qa® b 10 1o
P LT SOPNUAERAAN QR0 LELE SO NpPACICIY
R R R k¥ R R R
sprzedaz krajowa sprzedaz zagraniczna sprzedaz krajowa sprzedaz zagraniczna
e sprzedaz ogotem e sprzedaz ogétem
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS
Wykres 9 Mediana dynamiki r/r przychodéow ze Wykres 10 Odsetek przedsigbiorstw, ktdre
sprzedazy” (dane kwartalne) [w %, s.a.] odnotowaly w relacji rocznej wzrost przychoddéw ze
sprzedazy (dane kwartalne) [w %, s.a.]
30 85
25
20 75 4
15
10 65 -
5
0 55 -+
5
10 45
-15 -
WS RSTOTARURCICICCIGICIS N 35 +—
SIS 2 20 28 X QD P
R K R AR SN 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021

sprzedaz krajowa sprzedaz zagraniczna sprzedaz krajowa e Sprzedaz zagraniczna
e sprzedaz ogtem e sprzedaz ogétem
“wérdd eksporterow w przypadku sprzedazy zagranicznej “wsrdd eksporterow w przypadku sprzedazy zagranicznej
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W III kw. 2021 r. poziomy przychodéw ze sprzedazy krajowej i zagranicznej — zar6wno w ujeciu
nominalnym, jak i realnym — przewyzszaly nie tylko wartosci notowane przed wybuchem pandemii, ale

rowniez poziomy wyznaczone przez dlugookresowe trendy. Tym samym wplyw pandemii koronawirusa

Szybki Monitoring NBP 8



Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

(oraz wynikajacych z niej ograniczen w swobodnym funkcjonowaniu gospodarki) na sytuacje popytowo-

sprzedazowg sektora przedsiebiorstw niefinansowych mozna —jak dotad — postrzegac jako przejéciowy.

Wykres 11 Indeks jednopodstawowy nominalnych ~ Wykres 12 Indeks jednopodstawowy realnych (wg
przychodow ze sprzedazy (dane kwartalne, s.a.) PPI) przychoddéw ze sprzedazy (dane kwartalne,

[2010=100] s.a.) [2010=100]
260
260
240 -
240
220 220
200 200 -
140 140 4
120 120 -
100 e 100 =
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021
sprzedaz krajowa == Sprzedaz zagraniczna sprzedaz krajowa = sprzedaz zagraniczna
e sprzedaz ogotem e sprzedaz ogotem
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W III kw. 2021 r. wzrost r/r sprzedazy odnotowano w 62 sposréd 72 analizowanych dzialéw PKD w
przypadku sprzedazy krajowej oraz w 47 sposrdd 55 dzialow PKD w przypadku sprzedazy zagranicznej*.
We wszystkich klasach przedsiebiorstw wyrdznionych wedtug przeznaczenia produkgji i ustug dynamika
sprzedazy byla dodatnia. W niemal wszystkich ww. klasach poziom przychodéw ze sprzedazy przekraczat
warto$¢ notowana przed wybuchem pandemii oraz poziom wyznaczony przez dlugookresowy trend.
Wyjatek stanowig producenci dobr inwestycyjnych, u ktérych po V-ksztaltnym odbiciu w II pot. 2020 r.
wyhamowaty tendencje wzrostowe sprzedazy. Szczegdlnie wysokie poziomy sprzedazy odnotowano

natomiast wéréd producentéw débr zaopatrzeniowych i trwatych dobr konsumpcyjnych.

Wykres 13 Nominalna dynamika r/r przychodéw Wykres 14 Nominalna dynamika r/r przychodow
ze sprzedazy wg przeznaczenia produkcji (dane ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug (dane

kwartalne) [w %] kwartalne) [w %]
70 A 70 1
60 - 60 -
50 A 50 A
40 - 40 +
30 - P 30 -
20 - 20 -
0 DI 10 e SOESNONAS
0 :,:,&,__ _‘-5:,2% 0 . . . \ A\
-10 A 10 A
-20 A 220 A
-30 30 -
40 - 40 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e 730patrzeniowe e inwestycyjne
am— Ons. nNietrwale kons. trwale nierynkowe e hiznesowe e konsumenckie
Zrédio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

4 W analizie uwzgledniono dziaty, ktérych udziat w agregatach sprzedazy krajowej i zagranicznej wynosit co najmniej 0,01%.
g v greg P y Kraj ) g ) WY ) )

Szybki Monitoring NBP 9



Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Wykres 15 Indeks jednopodstawowy nominalnych ~ Wykres 16 Indeks jednopodstawowy nominalnych
przychodow ze sprzedazy wg przeznaczenia przychodow ze sprzedazy wg przeznaczenia ustug

produkgji (dane kwartalne, s.a.) [2010=100] (dane kwartalne, s.a.) [2010=100]

260 - 500 -

240 450 -

220 - 400 -

200 + 350

180 - 300 -

160 - 250 -

140 - 200 -

120 - 150 -

100 AA— 100 e

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021

e 730patrzeniowe e inwestycyjne
kNS nietrwale kons. trwate nierynkowe e hiznesowe e konsumenckie

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 17 Stopien wykorzystania zdolnosci Wykres 18 Stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych (s.a.) i bariera popytu (s.a.) [w %] produkcyjnych wg eksportu (s.a.) [w %]

85 - 30 90 -

84 F27T g8 -

83 - 24 gg

82 - 2 g,

81 - - 18

80 - 15 82

79 - 12 801

78 - L9 787

77 4 -6 76 -

76 - ) 74 -
rt+—-r20 ) O O OO OO OO
B A AN ANASAN q§{\ A (&@@@@Q«@@@Q (&@@\\@@@@@\u@@@@(ﬁg@@@@@@@@@@

wykorzystanie zdolnosci produkeyjnych (L) nieeksporterzy eksporterzy niewyspec.
== bariera popytu (P) e £k SPOMtErZY WYSPEC.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2021 r. stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych uksztaltowal sie na zblizonym
poziomie jak przed kwartalem — w wiekszosci klas przedsiebiorstw wg przeznaczenia produkcji i ustug;
zaré6wno wsrdd eksporteréw, jak i nieeksporterow. Wskaznik wykorzystania zdolnosci produkcyjnych?
wyniost ok. 83,4% tj. podobnie jak przed kwartatem (83,6%), i osiagnat poziom zblizony jak notowano przed
wybuchem pandemii. Powrot stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych do warto$ci sprzed pandemii
odnotowano w wiekszosci klas przedsiebiorstw wyrdznionych wg przeznaczenia produkgji i ustug, z
wylaczeniem budownictwa, producentéw doébr inwestycyjnych oraz przedsiebiorstw swiadczacych ustugi

konsumenckie. Odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na popyt jako bariere rozwoju uksztaltowat sie na

5 W biezacej edycji raportu odnotowano spadek wariancji odpowiedzi na pytanie o stopienn wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych do wartosci obserwowanych przed wybuchem pandemii. W okresie obowigzywania rezimu sanitarno-
epidemiologicznego ostroznie nalezy réwniez traktowa¢ deklaracje przedsiebiorstw dotyczace wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych ze wzgledu na trudnosci zwiazane z okresleniem maksymalnych zdolnosci produkcyjnych (czyli mianownika we
wskazniku). Punktem odniesienia moga by¢ bowiem zaréwno krotkookresowe maksymalne zdolnosci produkcyjne
uwzgledniajace aktualne obostrzenia w swobodnym prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, jak i maksymalne zdolnosci
produkcyjne w dtuzszym okresie, przy zalozeniu braku rygorystycznych ograniczen sanitarno-epidemiologicznych zwigzanych
z pandemia koronawirusa.

Szybki Monitoring NBP 10



Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

podobnym poziomie jak przed kwartatem, tylko nieznacznie powyzej wartosci notowanych przed

wybuchem pandemii.

Wykres 19 Nominalna dynamika r/r zapaséw [w %]

35 1
30 A

Ao

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021

e towary
e produkcja w toku

e materiaty
produkty gotowe

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 20 Odsetek przedsigbiorstw (s.a.), ktdre
odnotowaly w relacji rocznej wzrost zapasow [w %]

80

75

70 -

65 -

60 -

55 - v f

50

45 4

40 T T T T T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021

e towary e materiaty
e produkcja w toku produkty gotowe

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 21 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych  Wykres 22 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
niedopasowanie zapaséw produktow gotowych niedopasowanie zapasow towardw (s.a.) [w %]

(s.a.) [w %]
18

15
12 1
9 -
6

3 4

0 — T
201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

produkty gotowe - za duze e produkty gotowe - za mate

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

12 1
9
6
3

0 T T T T T T T T T T T T
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towary - za duze e towary - za mate

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 23 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych niedopasowanie zapaséw wg przeznaczenia produkgji

iustug [w %]
produkty gotowe
-30 -25-20-15-10 5 0 5 10 15

OGOLNIE
budownictwo

dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe
ustugi konsumenckie
ustugi biznesowe

zbyt duze
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

H zbyt mate

materiaty
-30 256 -20 1510 5 0 5

6

3

7

13

8
8

5

3

5

zbyt duze H zbyt mate
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

10 15

OGOLNIE
budownictwo

dobra kons. nietrwate
dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
ustugi nierynkowe
ustugi konsumenckie
ustugi biznesowe
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Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

W IV kw. 2021 r. nasilil si¢ problem zbyt niskiego stanu zapaséw, wynikajacy w gltéwnej mierze z
problemu zaklécen w lancuchach dostaw. W III kw. 2021 r. odnotowano wysoka dynamike wszystkich
kategorii zapasow, a w szczegolnosci produkcji w toku. W $wietle tzw. stylizowanych faktéw dotyczacych
ksztattowania si¢ réznych kategorii zapasow® w cyklu koniunkturalnym, mozna to odczytywac jako
przygotowywanie si¢ przedsiebiorstw do zaspokojenia wyzszego popytu w przysztosci. Wysoka dynamika
produkgji w toku mogta jednak, w pewnej mierze, wynika¢ rowniez z zakldcenn w procesie produkcyjnym
wywolanych zaburzeniami w faficuchach dostaw i problemami z dostepnoscia niektérych materiatéw i
komponentéw. Wysoka dynamika cen surowcéw i débr zaopatrzeniowych sugeruje natomiast, ze w III kw.
2021 r. realna dynamika zapaséw byta znaczaco nizsza niz wskazujq na to dane nominalne’. Mimo wysokiej
dynamiki wszystkich kategorii zapaséw i produkcji w toku w III kw. 2021 r., odsetki przedsiebiorstw
informujacych o zbyt niskich — w relacji do potrzeb — stanach zapaséw produktéw gotowych oraz towarow
osiagnety w IV kw. 2021 r. historycznie najwyzsze wartosci. Na problem opdznien w faricuchach dostaw
skutkujacych zaleglosciami produkcyjnymi wskazuja réwniez odczyty wskaznika PMI. Problem niedoboru
zapasOw materialow jest szczegdlnie dotkliwy wsrdd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych, débr

zaopatrzeniowych oraz w budownictwie.

Prognozy popytu wskazuja na nieznaczne wyhamowanie tempa poprawy popytu w horyzoncie
kwartalnym oraz na stabilizacje sytuacji popytowej w horyzoncie rocznym. Poziomy wskaznikéw
prognoz popytu sa na tyle wysokie, ze sytuacja popytowa powinna wciaz pozosta¢ korzystna. W przekroju
wedtug przeznaczenia produkgdji i ustug, prognozy kwartalne zdecydowanie najlepiej ksztattuja sie wsrod
producentéw doébr zaopatrzeniowych oraz w budownictwie. Najwieksze spadki kwartalnych prognoz
popytu odnotowano wéréd producentdéw swiadczacych ustugi nierynkowe. W przypadku prognoz rocznych
we wszystkich klasach przedsiebiorstw wg przeznaczenia produkcji i uslug z wyjatkiem energetyki
prognozy popytu sa zdecydowanie pozytywne, a w wiekszosci klas — zblizone jak przed kwartatem.
Znaczacy spadek odnotowano jedynie wérdd producentéw trwatych débr konsumpcyjnych, a wzrost —

wsrdd producentéw dobr zaopatrzeniowych.

Wykres 24 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu Wykres 25 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

(s.a.) [w pp-] wg przeznaczenia ustug [w pp.]

25 30 -

20 A 25

15 20

10 - 15

5 10

0 LIl gk, V | : 5

5 0

-5

-10 10

-15 A5

-20 - 20 4

B A A A A AN AR A U 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

nierynkowe e hiznesowe
trwaly komponent popytu popyt ogotem e kONSUMeNCkie e hUdOWNICtWO

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

¢ por np. Postek . (2010), Cykliczne ksztaltowanie sie inwestycji w zapasy — teoria a stylizowane fakty dotyczace Polski, Bank i
Kredyt, 41(3), str. 83-110.
7 Dynamika wskaznika PPI wérdd producentdw débr zaopatrzeniowych wyniosta w IIL kw. 13,3% 1/r.
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Wykres 26 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wg przeznaczenia produkcji [w pp.]
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-10

-20
2015 2016 2017
zaopatrzeniowe

e KONS. Nictrwale

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

2018 2019 2020 2021

e inWestycyjne
e kONS. trwale

2022

Wykres 27 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg
przeznaczenia ustug i produkgji [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

m zmiana kw/kw

Wykres 28 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
(s.a) [w pp.]
30 A

20 A

™ N
S O s s s s

Wykres
eksportu (s.a.) [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 30 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 31 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
eksportu wg przeznaczenia ustug i produkgi [w wg przeznaczenia ustug i produkgji [w pp.]
pp-]
45 - -20 30
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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dobra kons. trwate
dobra zaopatrzeniowe
dobra inwestycyjne
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ustugi biznesowe

mzmiana kw/kw
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw prognoz eksportu sugeruje, ze w I kw. 2022 r. dynamika eksportu
nieznacznie spadnie, ale w horyzoncie utrzyma sie na relatywnie wysokim poziomie. W horyzoncie
kwartalnym wysokiej dynamiki eksportu mozna oczekiwa¢ przede wszystkim wéréd producentéw ddbr
konsumpcyjnych; a w horyzoncie rocznym — w calym przetworstwie przemystowym. Prognozy popytu
ogotem sa lepsze wérdd eksporterow niz przedsiebiorstw skupionych wylacznie na sprzedazy krajowej, co
pozwala oczekiwac kluczowej roli popytu zagranicznego w ksztaltowaniu popytu ogdtem w najblizszym

okresie.

Prognozy popytu formulowane przez przedsiebiorstwa koresponduja z danymi rzeczywistymi i -
podobnie jak w poprzednim kwartale — nie wykazuja cech ,nadmiernego optymizmu”. Jednym z
aspektow poruszanych w ramach ekonomii behawioralnej w kontekscie dynamicznej poprawy sytuacji
rynkowej jest wysokie ryzyko wystapienia bledu poznawczego nazywanego ,nadmiernym optymizmem”,
ktory polega na oderwaniu oczekiwan i prognoz formutowanych przez podmioty rynkowe od tzw.
fundamentéw ekonomicznych reprezentowanych przez dane rzeczywiste®. Dynamiczna poprawa prognoz
popytu obserwowana w ostatnim okresie wynika jednak w wiekszej mierze ze spadajacej liczby
przedsiebiorstw prognozujacych spadek popytu niz rosnacej liczby przedsigbiorstw prognozujacych jego
wzrost. Ponadto odsetek przedsiebiorstw prognozujacych wzrost popytu ksztattuje sie obecnie na poziomie
ponizej dlugookresowej sredniej. Z prognozami formulowanymi przez przedsiebiorstwa koresponduja
réwniez odczyty produkci przemystowej, ktére szybko powrdcity do dlugookresowych tendencji

obserwowanych przed wybuchem pandemii koronawirusa.

Wykres 32 Odsetki eksporteréw prognozujacych Wykres 33 Odsetki nieeksporterow

wzrost i spadek popytu [w %, s.a.] prognozujacych wzrost i spadek popytu [w %, s.a.]
35 1 35
30 A 30 A
25 25
20 20
15 15
10 10
5 - 51
o+ 0o+—/—F—7TTTT—T T T T T
B L R N RRCHOT A B A O A N R R R U
prognozy wzrostu popytu prognozy spadku popytu prognozy wzrostu popytu prognozy spadku popytu
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

8 por. np. Shiller R. J., G. A. Akerlof (2010), Zwierzece instynkty, Studio Emka.
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Ramka 1 Polityka energetyczna, sSrodowisko a sytuacja przedsiebiorstwa (wyniki AR NBP 2020 r°.)

W 2020 r., mimo kryzysu, ponad polowa (54%) ankietowanych podmiotéw dostrzegala koniecznos¢
podejmowania inicjatyw majacych na celu ochrone srodowiska. Niemal 20% firm ocenialo wdrazanie
dziatan proekologicznych jako niewymagajace znacznych naktadéw finansowych. Wyraznie wiecej, bo
okoto 35% respondentéw, podejmowanie tych inicjatyw wiazato z wysokimi naktadami inwestycyjnymi.
Wsrdd tej grupy ponad polowa firm wskazywata na konieczno$¢ korzystania takze z zewnetrznych zrédet
finansowania, w tym z dlugookresowego kredytu bankowego (ok. 9% wszystkich badanych). Nalezy
zaznaczy¢, ze blisko 9% ankietowanych deklarowalo posiadanie lub mozliwos¢ wypracowania
wystarczajacych srodkéw finansowych na ten cel’. Jedynie niewielki odsetek (ok. 7%) zgtlosit brak

mozliwosci finansowania dziatan proekologicznych.

Wsréd gltéwnych wyzwan proekologicznych badane przedsigbiorstwa najczesciej wskazywaly na
utylizacje odpadow poprodukcyjnych (ok. 30% wskazan) i redukgcje emisji CO2 (ok. 16% wskazan), jako

dziatania o najwiekszym wptywie na ich wilasng sytuacje ekonomiczna.

Wykres 34 Preferowane zrédla finansowania Wykres 35 Ocena wrazliwosci sytuagji
nakfadéw  inwestycyjnych na  dzialania ekonomicznej firm na zmiany na rynkach
proekologiczne. nosnikow energii.
100%
wiasne $rodki finansowe

80%
dtugookresowy kredyt bankowy
0,
$rodki z emisji obligacji 60%
inne zrédta 40%
brak mozliwosci sfinansowania 20%
nie wymagajq duzych naktadow
0%

nie dotyczy - nie ma potrzeby energia paliwa  gaz  wegiel wegiel  wodor
realizacji takich dziatar elektyczna ciekle  ziemny kamienny brunatny

0% 10% 20% 30% 40% 50%

m0-matawrazliwos¢ ®m1 2 3 4 m5 m6 - bardzo duza wrazliwo$¢

Zrédto: dane AR NBP Zrédto: dane AR NBP

Badane przedsiebiorstwa wykazywaly sie zréznicowana wrazliwosScia na zmiany zachodzace na
rynkach gléwnych nosnikéw energii. Najwiekszy wplyw na kondycje ekonomiczng firm miata sytuacja
na rynku energii elektrycznej - niemal polowa badanych (45%) wskazata na duza jej wrazliwosc!! na

zmiany zachodzace na tym rynku, w tym ponad 20% badanych - na bardzo duza wrazliwos¢.

Nieco mniejsze okazalo si¢ oddziatywanie rynku paliw — ok. 30% ankietowanych ocenilo sile
oddziatywania tego rynku jako wysoka (w tym ok. 13% - jako bardzo wysoka). Jezeli chodzi o rynek gazu,

to ok. 20% badanych wskazalo na znaczace jego oddziatywanie na sytuacje ekonomiczng firmy.

9 Badanie zostalo przeprowadzone w potowie 2021r., tj. przed okresem obecnie obserwowanych wysokich wzrostéw cen energii
10 Ponad 70% przedsiebiorstw posiadajacych wiasne $rodki na dziatania proekologiczne to podmioty duze o obrocie
przekraczajacym 10 mln euro (za 2020 r.), wérdd ktoérych ponad 33% stanowi wartos¢ zagraniczna.

"Duza wrazliwos$¢ - odpowiedzi znajdujace si¢ w przedziale 4-6 (Wykres 35)
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Przewazajaca czes¢ badanych deklarowata natomiast niewielki wptyw zmian sytuacji na rynkach wegla

kamiennego i brunatnego oraz na rynku wodoru.

Wykres 36 Wystepowanie korzysci ze zmian na Wykres 37 Odsetek firm posiadajacych polityke

rynkach nosnikéw energii [w % firm] zarzadzania wykorzystaniem nosnikdw energii
[w % firm]

3% 1%

31%,3,7%
7,3%

16%
39%

21,8%
14%

64,2% .
mpolityka diugookresowa 16%

mtylko biezaca - obszar nie jest strategicznie najwazniejszy
Wfirma odnosi korzysci
B korzysci pojawig sie w blizszej perspektywie
korzysci pojawia sie w dalszej perspektywie
Wnie odnosi korzysci, z tego wynikajg problemy dla przedsiebiorstwa
@ trudno jest przewidzie¢ skutki zmian M brak - z innych powodow
Zrédto: dane AR NBP Zrédto: dane AR NBP

tylko biezaca - ze wzgledu na duza niepewnosé
brak - ze wzgledu na duza niepewnos$é

brak - obszar nie jest dla firmy wazny

Zgodnie z oczekiwaniami, wérdd negatywnych konsekwencji mozliwego wzrostu cen na rynkach
nosnikow energii, firmy najczesciej wymieniaty wzrost lub ryzyko wzrostu kosztéw produkcji. Niemal
potowa przedsiebiorstw oceniala ten problem jako istotny z punktu widzenia sytuacji biznesowej, przy
czym ok. 25% - jako bardzo powazny. Ponad 32% badanych podmiotéw uznato za wazny jego skutek
koniecznos¢ znacznych podwyzek cen produktéw i ustug juz obecnie lub w niedalekiej przysztosci, a takze
niebezpieczenstwo wystapienia dlugotrwatej tendencji wzrostu cen w branzy, w ktoérej dziata firma (ok.
30% ankietowanych). Badane przedsiebiorstwa nie wigzaly natomiast zmian na rynku nosnikéw z

koniecznoscia likwidacji przedsiebiorstwa, czy tez wygaszaniem okreslonych rodzajéw produkgji firmy.

Wyniki badania wskazuja na koniecznos¢ intensyfikacji wysitlkow zwiazanych z poszerzaniem
,Swiadomosci energetycznej” przedsiebiorstw. Niemal 2/3 badanych firm miato problemy =z
jednoznaczna ocena skutkdéw przeksztatcen na rynkach no$nikéw energii, w tym zwigzanych z realizacja
polityki zerowej emisji CO2. Jedynie niewielki odsetek przedsiebiorstw (ok. 3%) juz odczut pozytywne
skutki wdrozonych rozwiazan, a 10% - oczekuje ich w przysztosci. Az 22% ankietowanych

przedsiebiorstw nie dostrzegato wtasnych, bezposrednich korzysci wynikajacych z tych zmian.

Nieco ponad 10% przedsiebiorstw potwierdzilo posiadanie dlugookresowej polityki
wykorzystania/produkcji nosnikow energii. Wyraznie wiecej, bo ok. 30% badanych, koncentrowato sie
na biezacym zarzadzaniu kwestiami energetycznymi. Ok. 14% podmiotdw, ze wzgledu na wysoka
niepewnos¢, deklarowata skupianie sie wyltacznie na dzialaniach dostosowawczych, a nie
antycypacyjnych. Przedsiebiorstwa, ktdre nie wdrozyly polityki zarzadzania wykorzystaniem nosnikéw
energii, bardzo czesto wskazywaty obszar omawianych dziatan jako nieistotny dla firmy - zaréwno w
horyzoncie dlugookresowym, jak i biezagcym (ok. 40% badanych). Aktywnych byto natomiast ok. 30%
badanych firm, ktére sygnalizowaly cheé¢ wprowadzenia zmian w strukturze wykorzystywanych

nosnikow energii w przysztosci. Blisko 9% przedsiebiorstw juz zdywersyfikowato wilasny mix
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energetyczny. Decyzje o poszerzaniu struktury uzywanych nosnikow czesciej podejmowaty duze firmy,
getyczny yZje 0 p y uzywany ) pode] Y

o obrocie przekraczajagcym 10 mln euro.

Wykres 38 Odsetek firm zmieniajacych strukture
wykorzystania nosnikéw energii [w % firm]

9%

13%

14%
64%

W bardzo istotnie zmienia i bedzie to robi¢ w przysztosci

mbedzie wyraznie zmieni¢ w najblizszej przysztosci (2-3 lata)
bedzie wyraznie zmieni¢, ale w dalszej przysztosci (4-10 lat)

M nie zmienia i raczej nie planuje tego robi¢ w przysztosci

Zr6dto: dane AR NBP

Wykres 39 Odsetek firm korzystajacych =z
wiasnych Zrédet energii odnawialnej [w % firm]

100%
80%
60%
40%
20%
0% Hm B . . JE— |
panele energia wiatru energia biomasy
fotowoltaiczne

W korzysta w odpowiednim zakresie
W korzysta, ale planuje wzrost wykorzystania
jeszcze nie korzysta, ale planuje
M nie korzysta, ale wspéipracuje z dostawcami takiej energii
M nie korzysta i nie planuje korzysta¢

Zr6dto: dane AR NBP

Niemal 55% firm zdecydowalo sie na wykorzystanie wlasnych zrédel energii odnawialnej - obecnie

lub w przyszlosci. Podmioty takie najczesciej siegaly po panele fotowoltaiczne - okoto 14%

ankietowanych juz potwierdzito korzystanie z fotowoltaiki, a kolejne 33% planuje wykorzystanie tego

zrodla w przysziosci. Badane przedsigbiorstwa rzadko inwestowaly w energie wiatrowa, czy energie

pochodzacg z biomasy. Czes¢ firm (ok. 10%) deklarowata jednak wspoétprace z dostawcami tego typu

energii odnawialnej.
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Sytuacja finansowa i jej prognozy

1. Wynik finansowy i rentownos¢

W Swietle sprawozdan F-01/I-01 GUS zagregowany wynik finansowy sektora przedsiebiorstw w
IIT kw. 2021 r. nadal r6st nominalnie i realnie w szybkim tempie, cho¢ wolniej niz w dwdch poprzednich
kwartalach. Wysokiej jego dynamice nominalnej sprzyjaly m.in.: dalszy dobre warunki popytowe, rosnace
ceny produktow i ustug, nadal wolniejszy wzrost kosztéw niz przychodéw, poprawa wyniku na sprzedazy
i wycenie majatku. Wciaz dzialat takze efekt statystyczny zwiazany z niska baza odniesienia. W rezultacie
w Il kw. 2021 r. wynik na sprzedazy przedsiebiorstw zwiekszyl sie 027,2% r/r (o 11,5 mld zt - do
rekordowego poziomu 53,6 mld z1), zas wynik finansowy netto byt o 64,9% wyzszy (o 22,8 mld zt do 57,8

mld zt - i byt to réwniez najwyzszy poziom w historii SP).

Koszty sprzedanych produktéow rosty w III kw. 2021 r. nadal nieco wolniej (23% r/r) niz przychody ze
sprzedazy (23,2%), ale roznica ta kolejny kwartal zmniejszyla sie, a dynamika wiekszosci skladowych
kosztow wyraznie przekroczyla tempo wzrostu przychodow. W szczegdlnosci, bardzo szybko, w
wiegkszosci w tempie dwucyfrowym, rosty wszystkie gtéwne sktadowe kosztéw. Najwiekszy wplyw na
poziom kosztéw ogoétem mialy dynamicznie zwiekszajace sie wydatki na towary oraz surowce i materiaty
wykorzystywane do produkgji. Udzial towaréw w kosztach sprzedazy stanowi obecnie 34,3%, a wzrost tych
wydatkéw (0 25,7% r/r i 0 16,8% wzgledem III kw. 2019 r.) miat kluczowy wptyw na dynamike kosztow — w
III kw. dodat 8,6 punktu do dynamiki kosztow. W III kw. najwazniejszy dla wzrostu tej kategorii byly towary
zakupione w kraju (28,2% wzrost r/r), a wolniej rosty towary importowane (18,4% 1/r). W grupie branz, ktdre

poza handlem najbardziej przyczynity sie wzrostu tych kosztéow byl przemyst paliwowy i energetyka.

Udziat kosztéw surowcdw i materiatéw przeznaczonych do produkcji w kosztach sprzedazy stanowi obecnie
28,5%, a wzrost tej sktadowej (0 28,1% r/r i 0 23,6% wzgledem III kw. 2019 1.) jest drugim najwazniejszym
czynnikiem wzrostu catej kategorii kosztéw — surowce i materiaty miaty w III kw. 7,7 punktowy wktad do
dynamiki kosztow. W obrebie tej kategorii kosztow wyraznie szybciej rosly wydatki na surowce
importowane (38,6% r/r) niz na zakupione w kraju (20,7%). Wéréd branz, ktérych wydatki na surowce
importowane w najwiekszym stopniu przyczynily sie do wzrostu tej kategorii kosztéw byly: przemyst

paliwowy, energetyka, produkcja gumy, produkcja metali oraz produkcja wyrobéw metalowych.

W5rdd kosztow, ktdre rosty szybciej niz w poprzednim kwartale znalazly sie wydatki na ustugi obce (wzrost
022,4% r/ri o 16% w relacji do III kw. 2019 r.), co dotozyto 3,5 pp. do wzrostu kosztéw sprzedazy. Wzrost
wydatkéw na zakup ustug obcych byl obserwowany w wiekszosci branz, ale byt nieréwnomierny — cho¢
koszty te rosty r/r w 61 z 76 branz, to w 4 z nich dynamika byla trzycyfrowa (m.in. w branzy turystycznej i

transporcie wodnym).

W III kw. 2021 r. przyspieszyla takze dynamika wydatkdw na energie — do 26,3% r/r (z 21% w poprzednim
kwartale). Wzrost tych kosztow 1/r obserwowany byt w 54 z 76 branz, w tym w 5 byt to on co najmniej
trzycyfrowy (m.in. w przemysle spozywczym, produkcji komputeréw czy produkcji urzadzen
elektrycznych). Warto jednak pamieta¢, ze udzial kosztéw energii pozostat w SP bardzo niski (obecnie ok.
1,5%), a ich wplyw na dynamike kosztéw sprzedazy ksztattowat sie w III kw. na poziomie ok. 0,4 pp.
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Analizujac znaczenie wzrostu tej kategorii kosztow nalezy jednak pamietac¢ o branzach z bardzo wysokim
ich udziatem. Z 230 grup PKD w 104 udziat kosztéw energii w kosztach sprzedazy jest obecnie nizszy niz
1%, w dalszych 101 ksztattuje si¢ miedzy 1% a nie wigcej niz 5%, ale w 7 udziat ten przekracza obecnie 10% i
sg to: Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomos$ci wykonywana na zlecenie (z 29% udziatem, . o
0,5 pp. powyzej poziomu sprzed pandemii), Dzialalno$¢ ustugowa wspomagajaca pozostale gérnictwo
wydobywanie (18,5% i 4,4 pp. wzrost), Transport kolejowy pasazerski miedzymiastowy (16,5% i 2,2 pp.
wzrost), Wydobywanie wegla brunatnego (16% i 5,7 pp. wzrost), Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami
wlasnymi lub dzierzawionymi (15% i 0,03 pp. spadek), Produkcja suréwki, zelazostopdw, zeliwa i stali oraz

wyrobow hutniczych (12,5% i 3,1 pp. wzrost) oraz Produkcja cementu, wapna i gipsu (12% i 0,5 pp. wzrost).

Wyraznie ponizej tempa wzrostu sprzedazy zwiekszaly sie natomiast w III kw. koszty amortyzacji (wzrost
0 8,3% r/r) oraz koszty pracy (o 13,1% r/r). W przypadku tej ostatniej sktadowej kosztéw warto jednak
zaznaczy¢, ze jej dalszy, zbyt dynamiczny, wzrost moéglby istotnie odbi¢ sie na rentownosci przedsiebiorstw
— zwlaszcza tam, gdzie firma dziata blisko progu rentownosci (por. Tabela 1; szerzej o ksztattowaniu sie

kosztow pracy w rozdziale ,Koszty pracy i wydajnosc”).

Jesli chodzi o koszty odsetkowe (por. wyniki w Tabela 1), to bezposredni (ceteris paribus) wptyw ich wzrostu
na rentownos¢ przedsiebiorstw jest niewielki, ze wzgledu na niski ich udzialu w kosztach ogétem (w III kw.
2021 r. w catej populacji koszty odsetkowe stanowity tylko 0,25% kosztéw ogdtem i byly na jednym z
najnizszych historycznie pozioméw w okresie ostatnich 15 lat). Znaczace moga by¢ natomiast, zgodnie z

wiedza nt. mechanizmdw transmisji polityki pienieznej w Polsce, wtdrne skutki takiego wzrostu.

Wykres 40 Gléwne sktadowe wyniku finansowego Wykres 41 Wynik finansowy na sprzedazy i wynik

brutto (dane kwartalne, w mld z1) finansowy netto (dane kwartalne, w mld zt)
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mwynik na sprzedazy © wynik na poz.dziat.oper. ®wynik na oper.finan. wynik fin. na sprzedazy

wynik fin. netto

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wykres 42 Dynamika najwazniejszych kategorii Wykres 43 Mediana rozkladu wskaznika

ekon. (dane kwartalne, wzgledem 202012019 r.) rentownosci obrotu netto w branzach objetych
gg 1o obostrzeniami zw. z COVID-19 i w pozostatych
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
Wykres 44 Wskaznik rentownosci sprzedazy Wykres 45 Wskaznik rentownosci obrotu netto
(dane kwartalne) (dane kwartalne)
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Tabela 1 Wplyw hipotetycznego wzrostu (ceteris paribus) wybranych kosztéw na rentowno$¢ SP - w tabeli
podano odsetki firm z dodatnig rentownoscig obrotu netto (w tym gorny wiersz w przypadku braku
dalszego wzrostu kosztéw i przychoddw, zas dolne wiersze w przypadku coraz wiekszych wzrostow

wybranych kosztéw przy innych przychodach i kosztach niezmienionych)

odsetek firm rentownych w w tym surowce odsetki od kredytow i
okresie I-Ill kw. 2021 r. surowce  importowane ustugi obce  energia pozyczek
brak dodatkowego wzrostu

kosztow 81,6 81,6 81,6 81,6 81,6 81,6 81,58
1% dodatkowy wzrost

wybranych kosztéw 804 814 80,2 80,0 80,7 814 81,57
2% wzrost 79,1 81,2 78,8 78,6 79,9 81,3 81,56
4% wzrost 76,5 80,7 758 75,8 779 81,1 81,54
6% wzrost 73,7 80,2 73,0 72,8 75,9 80,7 81,52
8% wzrost 712 79,7 71,0 70,0 741 80,4 81,51
10% wzrost 68,5 79,1 69,5 67,5 724 80,1 81,50
20% wzrost 57,7 76,7 64,9 56,6 64,4 79,0 8143

Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Poza nadal dynamicznie rosnacym wynikiem na sprzedazy, wynik finansowy z catoksztalttu dziatalnosci
wyraznie zwiekszaly rdwniez zyski ze sprzedazy i aktualizacji aktywow finansowych. Wkiad wyniku na
operacjach finansowych, w ktérego sktad wchodza operacje na aktywach finansowych, pozostat na jednym
zwyzszych poziomdéw w historii (zwykle byt to wktad ujemny). Udziat wyniku z tytutu operagji finansowych
w wyniku finansowym brutto wynidst bowiem 9,4%, a jedna trzecig tego wkladu stanowil wynik na

sprzedazy i aktualizacji aktywdéw finansowych'2.

W III kw. 2021 r. rentowno$¢ SPN pozostala wysoka, jednak jej korzystne zmiany wyhamowaty.
Zagregowana rentownos¢ obrotu netto wyniosta bowiem 5,9% i byta 0 1,5 pp. wyzsza niz rok wcze$niej,
przekraczajac tez trzeci kwartyl rozktadu tego wskaznika (4,5%) w horyzoncie jego obserwagji (tj. od 1995 r.).
Jednak w relacji do poprzedniego kwartatu nastapit jej dos¢ wyrazny spadek — o 0,3 pp. Z kolei rentownos¢
sprzedazy wyniosta w III kw. 2021 r. 5,6% (i byta 0 0,1 pp. wyzsza r/r i 0 0,4 pp powyzej trzeciego kwartyla
rozktadu), ale zmiana kw/kw (0 0,1 p.p.) byta stosunkowo nieznaczna. Analizujac zmiany rentownosci warto
tez zauwazy¢, ze w ostatnich kwartatach zaréwno w przypadku wzrostu, jak i spadku rentownosci na
poziomie jednostkowym zmiany te obserwowano przy jednoczesnie rosnacych przychodach - jednoczesny
wzrost przychoddéw i rentownosci odnotowato az 85% firm, zas wzrost przychodow i spadek rentownosci -

w 64% firm. Byly to tez najwyzsze odsetki takich koincydencji w ciggu ostatnich lat.

Sytuacja sektora przedsiebiorstw w przekroju branzowym byla mniej zré6znicowana - wiekszo$¢ branz
odnotowala wzrost zyskéw r/r, ale zmniejszyl sie udzial branz wykazujacych straty. Mimo tych
korzystnych zmian tylko potowa branz (z 76) odnotowata poprawe rentownosci. Spadki rentownosci nie
byty efektem spadku popytu — znaczaca wiekszos¢ z tych branz zanotowata wzrost przychodéw. Natomiast
wsérdd branz, w ktdrych wzrosta rentownos¢ znalazty sie przede wszystkim te, ktore byty bezposrednio

dotkniete obostrzeniami przeciwpandemicznymi, w tym grupa HORECA.

Dalsza, wyrazna, poprawe rentownosci obserwujemy natomiast na poziomie jednostkowym. Zwiekszyt sie
zaréwno odsetek firm rentownych — do rekordowego dla pierwszych trzech kwartatéw 80,9% (odsetek
pozbawiony wahan sezonowych rowniez byt rekordowy), jak i mediana rozktadu rentownosci obrotu netto
— do swojego maksimum w okresie post transformacyjnym (4,5%). Wzrosty tez pierwszy i trzeci kwartyl
rozktadu wskaznika. Tak jak w przypadku danych zagregowanych, najwieksze wzrosty odnotowano w

grupie firm z branz objetych obostrzeniami.

Do wzrostu rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej'® w III kw. 2021 r. (w relacji do analogicznego okresu
poprzedniego roku) przyczynit sie wzrost produktywnosci pracy, zwigzany gléwnie z rosnacym udziatem
przemystu (charakteryzujacego sie znacznie wieksza produktywnoscia pracy niz reszta sektora
przedsiebiorstw) w przychodach SP. Jednoczesnie wzrost wydajnosci pracy wyraznie przewyzszal wzrost

realnych wynagrodzen (urealnionych wskaznikiem cen produkcji globalnej sektora przedsiebiorstw

12 Byta to wyrazna zmiana wzgledem 2020 r. - wtedy straty na tych aktywach stanowity jeden z wazniejszych czynnikéw

obcigzajacych wynik na operacjach finansowych.

13 W celu dokonania dekompozycji wptywu poszczegdlnych czynnikéw na analizie postuzono sie nieco zmodyfikowana definicja
rentownosci na dziatalnosci operacyjnej, blizsza definicji produkgji, a nie sprzedazy, tzn. obie kategorie przychodéw i kosztéw
skorygowano o warto$¢ sprzedanych materiatdéw i towaréw. Dekompozycja obejmuje podzial na cze$¢ wynikajacy z
ksztaltowania cen relatywnych czynnikéw produkgiji, tj. zaopatrzenia oraz wynagrodzen wzgledem cen produkgji, oraz ze zmian
efektywno$ci wykorzystania czynnikéw produkgji.
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niefinansowych). Zmiana struktury przychodoéw i wzrost znaczenia przemystu (charakteryzujacego sie
istotnie wyzszym udzialem zuzycia posredniego niz pozostate sektory) przyczynil sie z kolei do pogorszenia
efektywnosci wykorzystania zaopatrzenia w materialy, surowce i ustugi obce (zwigkszenie zuzycia
materiatléw, energii i ustug obcych, w stosunku do skali produkcji sektora przedsiebiorstw). Ujemnie na
ksztattowanie sie wskaznika rentowno$ci wptynal takze wzrost (w podobnej skali co w poprzednim
kwartale) ceny relatywnej zaopatrzenia wzgledem ceny produkgji (por. rozdziat ,Ceny producentéw”).
Sumaryczny wpltyw analizowanych czynnikéw byl mniej korzystny niz w poprzednim kwartale, co

spowodowato wolniejszy wzrost wskaznika rentownosci (w ujeciu r/r).

Wykres 46 Odsetek przedsigbiorstw rentownych Wykres 47 Mediana rozkladu wskaznika

oraz z rentownoscia powyzej 5% i 10% (dane s.a.) rentownosci obrotu netto oraz rentownosci
sprzedazy
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

2. Ogodlne oceny sytuacji ekonomicznej oraz niepewnos¢ otoczenia

W swietle wynikow grudniowego SM NBP sytuacja w sektorze przedsiebiorstw pozostala w IV kw.
2021 r. dobra, cho¢ ksztaltowala si¢ nieznacznie gorzej niz kwartal wczesniej. Surowy wskaznik ocen
sytuacji spadt 0 2,6 pp. kw/kw, ale wciaz byt 0 6,5 pp. wyzszy niz rok wczesniej i osiggajac poziom 55,7 pp. -
nieco powyzej trzeciego kwartyla rozkltadu. Podobnie zachowat sie wskaznik pozbawiony wahan
sezonowych. Obecnie w dobrej lub bardzo dobrej sytuacji znajduje sie¢ 77,9% firm objetych badaniem, cho¢
ich kondycja nadal pozostaje silnie zrdéznicowana pomiedzy klasami; zwlaszcza ze wzgledu na skutki

ograniczen administracyjnych, podjetych w zwigzku z pandemia COVID-19.

Pogorszenie kondycji przedsiebiorstw w IV kw. br. nastapilo w wiekszosci branz i analizowanych klas.
Wieksze spadki optymizmu widoczne byly w branzach objetych wczeéniej obostrzeniami
przeciwpandemicznymi i tam, mimo pewnej poprawy wzgledem poprzedniego roku, sytuacja pozostata
relatywnie staba, zaréwno na tle swoich odczytow sprzed wybuchu pandemii, jak i w poréwnaniu do
kondycji pozostatych przedsiebiorstw. W przypadku firm nieobjetych obostrzeniami wprawdzie nastapito
nieznaczne pogorszenie optymizmu ocen, ale ich sytuacja nadal ksztaltowata sie na dobrych historycznie
poziomach.

Z poréwnania badan Mikro oraz badan SM NBP wynika, ze mikrofirmy zniosty okres pandemii wyraznie

gorzej niz wieksze przedsiebiorstwa, ktérych obecna sytuacja nie ulegla istotniejszym zmianom w
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poréwnaniu do okresu sprzed pandemii. Pogorszenie kondycji zanotowano przede wszystkim w
mikroprzedsiebiorstwach z sektora ustugowego. Zrédta probleméw, z jakimi najczeéciej borykaja sie

mikrofirmy, okazaty sie natomiast zblizone do tych, z ktérymi mierza sie duze przedsigbiorstwa.

W IV kw. 2021 r., podobnie jak kwartal wczesniej, na czele problemow zjakimi borykaja sie
przedsiebiorstwa ankietowane przez NBP w badaniu SM, wymieniane byly szybko rosnace ceny i koszty.
Zjawisko to postrzegane jest obecnie jako najbardziej dotkliwe w calym okresie potransformacyjnym, a jego
skala rosnie (ponad 21% firm w probie deklarowato takie problemy w IV kw. wobec 14,7% kwartat
wczesniej). W wigkszym stopniu problem szybko rosnacych cen i kosztéw, w tym cen energii, byt odczuwany
przez przemysl, budownictwo i transport, w mniejszym za$ — przez ustugi. Drugim, budzacym obawy i
trudnosci, a narastajgcym problemem sa czeste, i w szeregu przypadkach niekorzystne w opinii
przedsigbiorstw, zmiany przepiséw. Kolejng komplikacja dla badanych firm sg spodziewane czy juz
obserwowane konsekwencje pandemii. Przedsigbiorstwa obawiaja si¢ zwlaszcza wprowadzenia kolejnych
obostrzen oraz maja trudnosci z realizacja zadan ze wzgledu na czestsze absencje pracownikow. W
przypadku trudnosci powigzanych z pandemia najwiecej zgtoszen plyneto z sektora ustugowego, zwtaszcza

od firm transportowych.

W IV kw. 2021 r. odczuwana przez przedsiebiorstwa niepewnos¢ ponownie wzrosta wzgledem
poprzedniego kwartalu, utrzymujac si¢ na poziomie wyraznie wyzszym niz Srednia dlugookresowa.
Wzrost niepewnosci, podobnie jak pogorszenie sytuacji, widoczny byt bardziej w grupie firm objetych
wczesniej obostrzeniami przeciwpandemicznymi, w ktérej niepewnos¢ od 2020 r. postrzegana jest jako
znacznie wyzsza niz srednia w probie. Przedsigbiorstwa te bezposrednio doswiadczyly bowiem skutkéw

tych ograniczen i pogarszajaca sie sytuacja pandemiczna moze szczegdlnie fatwo potegowac te obawy.

Wykres 48 Wplyw zmian efektywnosci Wykres 49 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
wykorzystania czynnikéw produkcji oraz zmian w pp.) oraz odsetek przedsiebiorstw w stabej, ztej
cen relatywnych na zmiany w ujeciu rocznym ibardzo ztej sytuacji (w %)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 50 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
wpp.) w branzach objetych ograniczeniami
administracyjnymi oraz w pozostalej grupie branz
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP oraz Mikro 2021

Wykres 51 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
w pp.) w sektorze mikrofirm oraz w probie SM
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP oraz Mikro 2021

Wykres 52 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo,
w pp.) w sekcjach PKD
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 53 Oceny niepewnosci — wskaznik saldowy
(W pp., wzrost oznacza wzrost niepewnosci) oraz
odsetki firm z wysoka niepewnoscia (w %)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 54 Bariery rozwoju (odsetek firm w probie
W % i jego zmiana kw/kw w pp.)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 55 Inflacja/wzrost cen surowcow jako
bariera rozwoju
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2021 r. obserwowany w Europie proces poprawy klimatu gospodarczego (mierzony

wskaznikiem ESI) pozostat stabilny, a przy tym wyzszy niz w okresie przed pandemia. W Polsce wskaznik

ESI réwniez ustabilizowal si¢ na do$¢ wysokim poziomie, jednak skala optymizmu ocen pozostata ponizej
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maksiméw z 2018 r. Na tle sredniej europejskiej poziom ocen odnoénie do sytuacji polskiej gospodarki

ksztattowal sie¢ w 2021 r. wyraznie gorzej, cho¢ lepiej niz w wiekszosci objetych badaniem panistw

postsocjalistycznych.
Wykres 56 Economic Sentiment Indicator Wykres 57 Economic Sentiment Indicator
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3. Prognozy sytuacji ekonomicznej i zmian rentownosci

Prognozy na 2022 r. sugeruja pogorszenie kondycji sektora przedsiebiorstw; szczegodlnie silne w I kw.
Wskazniki prognoz kwartalnych i rocznych wyraznie spadly kw/kw. Surowy wskaznik prognoz
kwartalnych osiagnat poziom minus 2,7 punktu, tj. o 5 pp. ponizej poziomu sprzed kwartatu, ale nadal 0 1,7
pp- powyzej poziomu sprzed roku. Na tle danych historycznych poziom optymizmu przewidywan o
horyzoncie kwartalnym nalezy okresli¢ jako bardzo niski — warto$¢ wskaznika po odsezonowaniu pozostata
znacznie ponizej I kwartyla historycznego rozktadu. Natomiast surowy wskaznik prognoz rocznych spadt o
5,1 pp. kw/kw i przyjat warto$¢ 5,9 punktuy, tj. o 3,8 pp. ponizej odczytu z analogicznego okresu ub.r. To
réwniez jest to jedna z bardziej pesymistycznych prognoz od 2015 r.

Przewidywania przedsiebiorstw z grup bezposrednio objetych obostrzeniami przeciwpandemicznymi
cechuja w ostatnich kwartalach wyraznie wigksze wahania niz w przypadku pozostatych firm. Po kilku
kwartatach silnego wzrostu optymizmu oczekiwan, wynikajacego gltéwnie z usuniecia czesci obostrzen
przeciwpandemicznych, w I kw. 2022 r. firmy mogace by¢ nimi ponownie objete oczekuja wyraznego spadku
koniunktury, a prognozy te sa istotnie gorsze niz w przypadku pozostalych podmiotéw, pochodzacych
gléwnie z dzialéw przetwoérczych. Natomiast w dluzszym horyzoncie firmy podlegajace obostrzeniom
przeciwpandemicznym spodziewaja sie silniejszego ozywienia gospodarczego niz przedsiebiorstwa

pozostate.
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Prognozy przedsiebiorcow z grudnia 2021 r. przewiduja takze spadek rentownosci w SPN. Cho¢ wskaznik
zmniejszyt sie o 3,4 pp. kw/kw osiagajac poziom 19,8 pp., jest jednak o 4,9 pp. powyzej poziomu sprzed roku
i tylko nieco ponizej wartosci sprzed wybuchu pandemii. Warto tez zauwazy¢, ze prognozy te sa w dalszym
ciggu bardziej optymistyczne niz prognozy ogdlnej sytuacji ekonomicznej - odsetek firm oczekujacych
wzrostu rentownosci jest wyraznie wyzszy niz oczekujacych poprawy wlasnej sytuacji. Obecnie na rynku
krajowym satysfakcjonujaca rentownos¢ osiaga ponad 49% ankietowanych (przy maksimum wynoszacym
52% osiagnietym na poczatku 2018 r.), zas na rynku zagranicznym - 57% przedsiebiorstw (przy maksimum
61% pod koniec 2018 r.). Przy czym w grupie eksporteréw, zwtaszcza z wysokim udziatem eksportu, widac
tez wieksze dostosowania w tym obszarze, tj. wyrazniejszy niz w innych grupach spadek odsetka firm, ktére
uznaja osiagana rentownos¢ jako satysfakcjonujaca (spadek z 58,4% w III kw. 2021 r. na 54,5% kwartat
pozniej). Moze by¢ to zwiazane z relatywnie stabsza pozycja konkurencyjna wielu polskich firm na rynkach

zagranicznych, nie pozwalajaca na przeniesienie obserwowanego wzrostu kosztéw na ceny.

Rentownos¢ sprzedazy krajowej przedsiebiorstw objetych wczesniej obostrzeniami administracyjnymi
jest nadal znacznie nizsza niz przed pandemia - 28% takich firm uwaza ja za satysfakcjonujacaq wobec 53%
odsetka przed pandemia (dwa lata temu) i 40% w poprzednim kwartale. Prognozy tych przedsiebiorstw
cechuje jednak do$¢ widoczny optymizm —jest on wyzszy niz w przypadku firm nie objetych obostrzeniami

przeciwpandemicznymi.

Wykres 58 Kwartalne prognozy sytuacji (saldo, Wykres 59 Roczne prognozy sytuadji (saldo, w pp.)
w pp.) oraz odsetek przedsiebiorstw oczekujacych oraz odsetek przedsigbiorstw  oczekujacych
poprawy i pogorszenia sytuacji (w %) poprawy i pogorszenia sytuacji (w %)
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Wykres 60 Kwartalne prognozy sytuacji w Wykres 61 Roczne prognozy sytuacji w branzach
branzach objetych ograniczeniami administrac. objetych ograniczeniami administrac. oraz w

oraz w pozostatej grupie branz (w pp., s.a.) pozostalej grupie branz (w pp., s.a.)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
Wykres 62 Oceny rentownosci (odsetek Wykres 63 Prognozy zmian rentownosci w ciagu
przedsiebiorstw z satysfakcjonujagcym poziomem najblizszych 12 miesiecy (saldo, w pp.) oraz odsetki

rentownosci, w %) prognoz wzrostu i spadku rentownosci (w %)
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Zrodto: Szybki Monitoring NBP Zrodto: Szybki Monitoring NBP

W IV kw. 2021 r. oplacalno$¢ cenowa eksportu wzrosta na skutek deprecjacji zlotego i wciaz ksztaltowala
sie¢ na relatywnie wysokim poziomie. Mimo znaczacego spadku oplacalnosci importu rozliczanego w
dolarze biezacy kurs zlotego nie stanowil znaczacej bariery rozwoju przedsiebiorstw. W IV kw. 2021 r.
optacalnos¢ eksportu rozliczanego w euro i dolarze wzrosta o odpowiednio 1,7 i 4,1 pp. kw/kw. Odsetek
eksporteréw informujacych o nieoptacalnym eksporcie oraz sredni udzial nieoplacalnego eksportu wsrod
eksporteréw uksztattowaly sie na nieco nizszym poziomie niz przed kwartatem i wcigz przyjmowaly

wartosci zblizone do historycznych minimdw.

Relatywnie silna aprecjacja dolara wzgledem ztotego (o ok. 6,7% kw/kw) doprowadzita do znaczacego
spadku opfacalnosci importu rozliczanego w tej walucie (0 4,9 pp. kw/kw do poziomu ok. 4%). Mimo to
odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na kurs walutowy jako na bariere rozwoju wzrdst tylko o 1,8 pp.

kw/kw, a biezacy kurs ztotego nie stanowil w IV kw. 2021 r. znaczacej bariery rozwoju przedsiebiorstw.
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Tabela 2 Skumulowany rozklad (dystrybuanta)
odpowiedzi o progowy kurs optacalnosci eksportu
rozliczanego w euro w IV kw. 2021 r. — odsetki

Tabela 3 Skumulowany rozklad (dystrybuanta)
odpowiedzi o progowy kurs optacalnosci eksportu
rozliczanego w dolarze w IV kw. 2021 r. — odsetki

odpowiedzi [w %]

odpowiedzi [w %]

kurs progowy %
<38 17
<39 22
<4,0 43
<41 50
<42 64
<43 72
<44 80
<45 90
<46 95
<47 98

kurs progowy %
<32 24
<33 29
<34 32
<35 46
<36 54
<37 61
<38 73
<39 80
<4,0 89
<41 92

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 64 Kurs euro, przy ktérym eksport i import
staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty [w z1]
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kurs opfacal. eksportu +/- 0,5 odch. std.
rzeczywisty kurs euro kurs optacal. importu

= == == = +/- (5 odch. std.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 65 Kurs dolara, przy ktérym eksport i
import staja si¢ nieoptacalne oraz kurs rzeczywisty
[w z1]

44
4,1
38
3,5
3,2
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2,3
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+/- 0,5 odch. std.
kurs optacal. importu

kurs opfacal. eksportu
rzeczywisty kurs dolara
= == = = +/- (0,5 odch. std.

Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 66 Bariera kursu [w %] oraz rzeczywiste
kursy ztotego wzgledem euro i dolara [w zi]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 67 Oplacalnos¢ eksportu [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Ramka 2 Oceny poziomu niepewnosci

Ramka zawiera zaktualizowane, na podstawie wskaznikéw bazujacych na najnowszych danych z

Szybkiego Monitoringu NBP?, oceny poziomu niepewnosci dos§wiadczanej przez ankietowane firmy

Oceny niepewnosci w sektorze przedsiebiorstw wzrosty do pozioméw z 2020 r., ale ekspozycja na
ryzyko bankructwa przedsiebiorstw, mimo lekkiego wzrostu kw/kw, pozostaje umiarkowana.
Zaréwno odsetek przedsiebiorstw oceniajacych niepewnos¢ swojej przysztej sytuacji ekonomicznej jako
wysoka, jak i odsetek podmiotéw zaliczajacych niepewnos¢ do barier rozwoju, wyraznie wzrosly i
ksztattuja sie na wysokich poziomach zblizonych do $rednich z 2020 r. W przeciwienstwie do sytuacji z
2020 r. obecnie odsetki przedsigebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko bankructwa, formutujacych
negatywne prognozy oraz btednie prognozujacych swoja sytuacje ekonomiczng, nie wzrosly jednak
znaczaco. W dodatku ekspozycja na ryzyko bankructwa pozostaje umiarkowana. Sugeruje to, ze w obliczu
podwyzszonej niepewnosci, wynikajacej gtéwnie z pandemii koronawirusa, firmy podejmuja adekwatne
dziatania dostosowawcze. Czynnikiem wspierajacym takie dziatania byla takze m.in. pomoc w ramach
tarcz antykryzysowych.

Wykres 68 Odsetki przedsiebiorstw oceniajacych Wykres 69 Odsetki przedsiebiorstw o wysokiej
niepewnos¢ jako wysoka oraz wskazujacych na ekspozyci na ryzyko bankructwa oraz

niepewnosc¢ jako bariere rozwoju [w %, s.a.] formutujacych negatywne prognozy [s.a., w %]
20 A r10 5 4 - 10
17 g 4 8
14 6 3 6
11 4 2 4
8 Z :
5 o O 0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
negatywne prognozy (L)
e \VysOka ekspozycja na ryzyko bankructwa (P)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
wysoka ocena niepewnosci (L) e bariera niepewnosci (P)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wykres 70 Heterogenicznos¢ prognoz popytu, Wykres 71 Odsetek przedsiebiorstw btednie
sytuacji ekonomicznej i zatrudnienia [w pkt., s.a.] prognozujacych kwartalne zmiany sytuacji

ekonomicznej (ocena ex post) [s.a., w %]
65 - 20 -
60 17
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pOpyt e sytuacja ekonomiczna === zatrudnienie dodatni btad prognozy e ujemny btad prognozy

Zrédio: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Ramka 3 Miesieczne wskazniki koniunktury GUS oraz IRG SGH a stopa referencyjna NBP

Ostatnie podwyzki stopy referencyjnej NBP nie przelozyly sie na obserwowane w ostatnich miesiacach
spadki miesiecznych wskaznikéw koniunktury GUS oraz IRG SGH. W swietle oszacowanych modeli

VAR oraz analizy wspdtczynnikéw korelacji dynamicznej obnizenie wskaznikéw koniunktury nastepuje

dopiero z ok. polrocznym opdznieniem w stosunku do podwyzek stép procentowych. Réwnoczesnie

reakcja wskaznikéw koniunktury na impuls stopy procentowej jest relatywnie niewielka — udziat wariangji

zmian stopy procentowej w wariancji wskaznikéw koniunktury nie przekracza 20%.

Wykres 72 Funkcje odpowiedzi na impuls w modelach VAR (+/- 2 odchylenie standardowe) z

miesiecznym wskaznikiem koniunktury (GUS lub IRG SGH) oraz stopa referencyjna NBP

odpowiedz stopy referencyjnej NBP na
impuls wskaznika koniunktury GUS

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

odpowiedz stopy referencyjnej NBP na
impuls wskaznika koniunktury IRG SGH

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Zrddto: opracowanie wlasne
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Wykres 73 Wspoétczynnik korelacji dynamicznej pomiedzy miesiecznymi wskaznikami koniunktury
GUS i IRG SGH a stopa referencyjna NBP

06 -

0.4 -

0.2 -

0.0

Zrédto: opracowanie wiasne
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Miesieczne wskazniki koniunktury GUS oraz IRG SGH koreluja natomiast z przyszilymi, z
wyprzedzeniem o 1-2 lata, zmianami referencyjnej stopy procentowej NBP. Wspodtczynniki korelagji
dynamicznych osiagaja bowiem swoje maksimum dla wynoszacego ok. 1-1,5 roku wyprzedzenia
wskaznikdw koniunktury wzgledem stopy referencyjnej NBP4.

14 Wyniki zaprezentowane w niniejszej ramce bazuja na oszacowaniach dwéch modeli VAR sktadajacych sie z dwoch réwnan:
miesiecznego wskaznika koniunktury (GUS lub IRG SGH) oraz stopy referencyjnej NBP. Model oszacowano na probie od
stycznia 2004 r. do grudnia 2019 r. (. po przyjeciu przez NBP stabilizacyjnej strategii polityki pienieznej a przed wybuchem
pandemii koronawirusa). W obydwu modelach liczbe opéznien ustalono na 6 (pot roku), ale zblizone wyniki uzyskano stosujac
réwniez inng liczbe opdznien. Na potrzeby liczenia funkcji odpowiedzi na impuls oraz dekompozycji wariancji dokonano
faktoryzacji sktadnika losowego w oparciu o metode Choleskiego, przyjmujac stope referencyjng NBP jako pierwsza zmienna, a

wskaznik koniunktury jako druga zmienna. Wyniki byly zblizone, gdy zastosowano odwrotng kolejnos¢ zmiennych lub tzw.
uogolnione impulsy (generalized impulses).
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Koszty pracy i wydajnos¢

1. III kw. 2021 r.

W III kw. 2021 r. koszty pracy rosly w tempie zblizonym do dlugookresowego trendu, podczas gdy
pozostate kategorie kosztow rosly wyraznie szybciej od swoich dotychczasowych Sciezek wzrostu.
Dynamika kosztéw pracy w III kw. 2021 r. wyniosta ponad 13% r/r (o ok. 1 p.p. mniej niz II kw. 2021 r.) co
jest warto$cig wysoka na tle danych historycznych, trzeba jednak mie¢ na uwadze, Ze istotny wptyw na
dynamiki wszystkich kosztéw, w tym tez kosztow pracy, miat relatywnie niski poziom odniesienia z 2020 r.
(wynikajacy z oddziatywania pandemii na gospodarke). Indeks jednopodstawowy pozwalajacy na
wyeliminowanie ww. efektu niskiej bazy sugeruje, ze koszty pracy w analizowanym okresie rosty w tempie

zblizonym do dtugookresowego trendu.

Wykres 74 Dynamika r/r kosztéw pracy [%)] Wykres 75 Indeks jednopodstawowy kosztow
(dane kwartalne, s.a.) [2010=100]

15% 215 +
12%
o% 190
60

A) 165
3%
0% 140
-3%
6% 115

2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm wkiad przecigtnych kosztow swiadczer spotecznych 9

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202
koszty dziatalnosci oper.

koszty materiatéw i energii

koszty pracy

wkiad przecietnego wynagrodzenia
[ wktad zatrudnienia
—— dynamika - koszty pracy

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wszystkie pozostale kategorie kosztow'® rosty natomiast w tempie wyraznie przekraczajacym swoje
dtugookresowe trendy wzrostowe. Potwierdza to analiza w ujeciu rok do roku - zaréwno w I jak i IT kw. 2021
r. dynamika r/r kosztéw pracy byla $rednio o kilkanascie p.p. nizsza od dynamik pozostatych rodzajow
kosztéw. Wczesdniejsze relacje miedzy tempem wzrostu poszczegdlnych kategorii wydatkéw byly inne -
dtugookresowe trendy wzrostowe wskazuja, ze od 2017 r. koszty pracy rosty szybciej od pozostatych

kategorii wydatkow (przed 2017 r. tempo wzrostu bylo dos¢ zblizone).

Konsekwencja opisanych wyzej zmian jest spadek udzialu kosztéw pracy w kosztach dzialalnosci
operacyjnej. Spadek tego wskaznika o ponad 1 p.p. w ujeciu r/r notowany jest drugi kwartat z rzedu. Warto
zauwazy¢, ze tym samym zaburzona zostata tendencja wzrostowa udziatu kosztow pracy w kosztach
dziatalnosci operacyjnej utrzymujaca sie od 2012 r. Najwiekszy spadek udziatu kosztéw pracy w ujeciu r/r
odnotowano w Transporcie (-2,5 p.p.), niemniej bylo to zjawisko powszechne takze w innych sektorach

gospodarki — udziat kosztéw pracy r/r zmniejszyt sie w 52 dziatach PKD (czyli w 68% wszystkich branz). Jest

15 Poza amortyzacja, ktdrej udzial w kosztach ogélnych jest bardzo maty (3%)
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to wysoki na tle danych historycznych wynik — na przestrzeni ostatnich lat w wigkszosci dziatéw PKD

notowano wzrost a nie spadek r/r udziatu kosztéw pracy.

Wykres 76 Udzial kosztéw pracy w kosztach Wrykres 77 Liczba (lewa 0$) i udzial (prawa os)
dziatalnosci operacyjnej [ %] dziatléw PKD, w ktérych odnotowano wzrost r/r
udziatu kosztéw pracy w kosztach ogdtem

15% - r2% 70 - - 90%
14% 60 - - 80%
- 1% - 70%
3% %0 1 - 60%
12% 0% 40 - L 50%
11% y 30 - - 40%
- 1% i
10% - 20 | 30%
- 20%
9% . . . . . . ; ; ; ; 2% 10 - L 10%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 0 o °
LI s s L L N s (]
zmina rfr (pp., PO) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202
------- udziat kosztéw pracy w kosztach dz. operacyjnej
4 okr. ér. ruch.
Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W III kw. 2021 r., tak jak i w poprzednich odczytach, najwiekszy udziat w ksztattowaniu dynamiki kosztow
pracy mialo tempo wzrostu przecigtnego wynagrodzenia. Dynamika przecietnej ptacy'® w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta 12% 1/, tj. o ponad 1 p.p. mniej niz w Il kw. 2021 r., ale 0 4,6 p.p. wiecej od $redniej
dla 2019 r. Indeks jednopodstawowy wskazuje, ze w III kw. 2021 r. przecietne wynagrodzenie rosto
szybciej od dlugookresowego trendu, lecz w jeszcze szybszym tempie wzrosta wydajnos¢ pracy. Wysokie
wartosci wydajnosci pracy obserwowane w analizowanym okresie sg efektem dynamicznie rosnacej
sprzedazy, ktérej poziom przewyzszyt wartosci notowane przed wybuchem pandemii, a takze poziom

wyznaczony przez diugookresowy trend.

Do wzrostu przecietnego wynagrodzenia w najwiekszym stopniu przyczynily sie sekcje majace najwiekszy
udziat w funduszu ptac, czyli Przetworstwo przemystowe (dynamika przecigtnej ptacy ok. 10% r/r) i Handel
(20,4% 1/r), cho¢ w niektérych branzach dynamika plac byla wyzsza (najwyzsza w Opiece zdrowotnej —
ponad 23% r/r). W branzach, w ktérych na skutek pandemii odnotowano najwiekszy spadek kwoty
wyplaconych wynagrodzen przypadajacych na 1 os. zatrudniong tj. w Zakwaterowaniu i gastronomii oraz

Kulturze i rozrywce, wartosci te nie powrdcily jeszcze do poziomu z 2019 r

Na przestrzeni ostatnich kilku lat przecietna placa rosta szybciej w mniejszych przedsiebiorstwach (do 250
pracownikow) i réwniez wedtug ostatniego odczytu dynamika w tej grupie firm byta wyzsza (14% 1/r vs.
11,8% r/r w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 250 0sob).

16 Liczona jako kwota wyptaconych wynagrodzen dzielona przez liczbe zatrudnionych
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Wykres 78 Indeks jednopodstawowy przecietnej
ptacy i wydajnosci pracy (dane kwartalne, s.a.)
[2010=100]

Wykres 79 Dynamika zatrudnienia [r/r, %] i saldo
zatrudnienia [1/r, p.p.]
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Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

dynamika r/r zatrudnienia (PO)

Zrédlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W sektorze przedsiebiorstw drugi kwartal z rzedu wzrosto zatrudnienie. W III kw. 2021 r. dynamika
zatrudnienia osiagneta poziom zblizony do wyniku z II kw. tego roku tj. ok. 1% r/r. Poprawe sytuacji w tym
obszarze potwierdza réwniez saldo zatrudnienia - wiekszy (o ok. 2 p.p.) odsetek firm w analizowanym
okresie zwiekszyt zatrudnienie niz dokonat jego redukgji. Dynamika zatrudnienia w III kw. 2021 r byta
jednak nizsza od 5-letniej Sredniej z okresu przed-pandemicznego. Réwniez indeks jednopodstawowy
sugeruje, ze poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w analizowanym okresie znajdowat si¢ wcigz

ponizej poziomu wyznaczonego przez trend dlugookresowy.

Wykres 80 Indeks jednopodstawowy zatrudnienia
(dane kwartalne, s.a.) [2010=100]

Wykres 81 Odsetek firm majacych wakaty; odsetek
firm deklarujacych brak pracownikéw jako bariere
rozwojowa [%]

120 - 60% 15
115 50% 10

40% 5
1o 30% 0
105 20% 5
100 10% -10

(uiiiiEEEEEEEENEEEE 15
9 2017 2018 2019 2020 2021

odsetek firm majacych wakaty
—@— bariera rozwoju: brak kadr (PO, %)
—@— zmiana r/r odsetka firm majacych wakaty (PO, pp.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202

Zrédto: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Szybki Monitoring

Dynamika zatrudnienia jest dos¢ silnie zréznicowana ze wzgledu na forme wlasnosci. Wzrost liczby
zatrudnionych generowany jest przez sektor prywatny. W sektorze publicznym w perspektywie
dtugookresowej obserwowany jest trend spadkowy. Réwniez zgodnie z ostatnimi odczytami w podmiotach

publicznych odnotowano ujemna dynamike zatrudnienia (-2,6% 1/r vs. 1,5% w sektorze prywatnym).
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W perspektywie dlugookresowej zatrudnienie najszybciej rosto w Informacji i komunikacji, Dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej (i w tych sekcjach ostatnie odczyty wpisuja sie¢ w diugookresowe
trendy wzrostu) oraz w Opiece zdrowotnej (cho¢ tu od poczatku 2019 r. zatrudnienie jest stabilne). Liczba
zatrudnionych w Zakwaterowaniu i gastronomii jeszcze nie wrdcita do poziomu sprzed pandemii, ktéra
zakldcita dtugookresowy trend wzrostowy w tej branzy. Trend spadkowy zatrudnienia (potwierdzony przez
odczyty dla IIT kw. 2021 r.) obserwowany jest natomiast w: Budownictwie, Gérnictwie, Energetyce i Obstudze

nieruchomosci. W pozostatych sekcjach PKD zatrudnienie jest relatywnie stabilne.
2. IV kw. 2021 r. i prognozy

Dane ankietowe wskazuja na kontynuacje wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw — wysoki
odsetek firm majacych wakaty oraz optymistyczne prognozy zatrudnienia §wiadcza o wysokim popycie
na prace. Odsetek firm raportujacych nieobsadzone miejsca pracy w IV kw. 2021 r. wzrdst do historycznego
poziomu 48,5% ($rednia dla 2019 r. to ok. 43%). Problem nieobsadzonych wakatéw jest najdotkliwszy w

Transporcie (najwyzszy wzrost 1/r), Przetwérstwie przemystowym i Budownictwie.

W ujeciu kw/kw nieznacznie wzrdst odsetek firm wskazujacych na brak pracownikéw w pytaniu otwartym
dotyczacym barier rozwoju. Wedtug ostatniego odczytu wynidst on 6,2% i mimo wzrostu kw/kw jest wcigz

nizszy od $redniej za 2019 r. (7,6%).

Wykres 82 Wskaznik zatrudnienia - r6znica miedzy =~ Wykres 83 Wskaznik zatrudnienia w podziale na
odsetkiem firm prognozujacych zwiekszenie branze ,covidowe”" i pozostate [s.a., p.p.]
i zmniejszenie zatrudnienia - prognozy kwartalne
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Zrédto: Szybki Monitoring, wyniki finansowe, dane GUS, = Zrédto: Szybki Monitoring
opracowanie NBP

Kwartalny wskaznik zatrudnienia (réznica miedzy odsetkiem firm prognozujacych zwiekszenie i

zmniejszenie zatrudnienia) osiagnat najwyzszy historycznie wynik - w I kw. 2022 r. ponad 35% (s.a.)

17 Za branze ,covidowe” uznano nastepujace dziaty PKD: Zakwaterowanie, Dziatalno$¢ ustugowa zw. w wyzywieniem,
Transport wodny, Transport lotniczy, Dziatalno$¢ zw. produkcja filméw..., Dzialalnos¢ organizatoréw turystyki..., Edukacja,
Dziatalno$¢ twoércza zw. z kulturg i rozrywka, Dziatalnos¢ bibliotek, muzeéw, archiwoéw..., Dzialalno$¢ sportowa, rozrywkowa
irekreacyjna, Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa.
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ankietowanych zamierza zwigkszy¢ liczbe pracownikéw. Redukgji zatrudnienia w I kw. 2022 r. oczekuje ok.

4% przedsiebiorstw — najmniej od poczatku badania.

Najwyzsze warto$ci kwartalnego wskaznika zatrudnienia wystepuja w tych branzach, ktére notowaty
najwyzsze poziomy wakatow: w Transporcie, Przetworstwie przemystowym i Budownictwie. W kazdym z
tych sektoréw odsetek firm planujacych nowe rekrutacje oscyluje w okolicach 40%. W relacji kw/kw

najdynamiczniej wskaznik zatrudnienia wzrést w Budownictwie (o0 7,5 p.p.).

Zmienny optymizm cechuje branze najsilniej dotkniete ograniczeniami zw. z pandemig COVID-19 (branze
»covidowe”)8. W I kw. 2021 r. wskaznik zatrudnienia spadt w nich do najnizszego historycznie poziomu, a
po bardzo mocnym odbiciu prognoz na Il kw. 2021 r. najnowsze odczyty wskazuja na ponowny regres (cho¢
duzo mniejszy niz rok temu). Duza fluktuacja prognoz zatrudnienia wspdtwystepuje w tych firmach ze

zmiennymi ocenami niepewnosci wlasnej sytuacji ekonomiczne;j.

Wykres 84 Odsetek przedsiebiorstw, w ktérych Wrykres 85 Odsetek firm odczuwajacych presje
place rosty w szybciej niz wydajnos¢ i w ktorych  placowa; odsetek firm deklarujacych presje

ptace rosty wolniej niz wydajnos¢ [%] placowa/wysokie koszty pracy jako bariere rozwoju
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————— ptace rosty szybciej niz wydajnos¢ (wazony zatrudnieniem) = = === wzrost presji (PO)

ptace rosty wolniej niz wydajnosé

wzrost presji s.a. (PO)

Zrédto: Szybki Monitoring Zrédto: Szybki Monitoring

Ankietowani ocenili, ze w IV kw. 2021 r. pogorszyla si¢ w ich przedsiebiorstwach relacja miedzy tempem
wzrostu plac i wydajnosci pracy — o blisko 3 p.p. kw/kw (do poziomu 25%) wzrdst odsetek firm
deklarujacych, Ze przecietne wynagrodzenie rosto szybciej niz wydajnos¢. Warto$¢ ta weiaz znajduje sie o 4
p-p- ponizej maksimum (odnotowanego w I kw. 2020 r.), cho¢ jest wysoka na tle danych historycznych
(zblizona do wartosci 9. decyla rozkladu wartosci tego wskaznika z ostatnich 14 lat). Odleglo$¢ od
historycznego maksimum zwieksza sie po przewazeniu wskaznika zatrudnieniem — wdéwczas odsetek
deklarujacych szybszy wzrost ptac niz wydajnosci wynosi ok. 20%. Jedyna sekcjg PKD, w ktdrej ostatni
odczyt wyraznie przekroczyt swoje historyczne maksimum jest Transport. W sekgji tej odnotowano tez

najwiekszy wzrost wskaznika kw/kw. Najwyzszy odsetek firm, oceniajacych, ze w IV kw. 2021 r. ptace

18 Za branze ,covidowe” uznano nastepujace dziaty PKD: Zakwaterowanie, Dziatalno$¢ ustugowa zw. w wyzywieniem,
Transport wodny, Transport lotniczy, Dziatalno$¢ zw. produkcja filmoéw..., Dziatalnoé¢ organizatoréw turystyki..., Edukacja,
Dziatalno$¢ twoércza zw. z kulturg i rozrywka, Dziatalno$¢ bibliotek, muzeéw, archiwow..., Dziatalno$¢ sportowa, rozrywkowa
irekreacyjna, Pozostata indywidualna dziatalno$¢ ustugowa.
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wzrosly szybciej niz wydajnos¢ pracy odnotowano zas w Opiece zdrowotnej, Budownictwie i Przetworstwie

przemystowym (ok. 30% dla wszystkich wymienionych sekgji).

Wysoki popyt na prace sprzyja nasileniu sie presji placowej w przedsiebiorstwach. Istotnie wzrost (o 10
p.p- kw./kw., do najwyzej notowanego dotad poziomu - 37% s.a.) odsetek firm deklarujacych narastanie
presji na wzrost wynagrodzen. Jest to wynik wyraznie przekraczajacy $rednig z 2019 r. (ok. 19%). Dos¢
stabilny jest natomiast wskaznik presji ogétem? (+1 p.p. kw./kw.) co sugeruje, ze nasilenie presji placowej
dotyczy gtownie przedsiebiorstw, ktore te presje odczuwaly juz wczedniej. Po kilku kwartatach
dynamicznego wzrostu, odsetek firm odczuwajacych presje ptacowa ustabilizowat sie na poziomie o ok. 4

p.p- wyzszym od $redniej z 2019 . tj. 74%.

Wzrost presji placowej dotyczy obecnie wszystkich grup wielkoSci przedsiebiorstw i wszystkich
sektorow gospodarki, cho¢ w ujeciu kw/kw najbardziej nasilit si¢ w Energetyce i dwdch branzach
,covidowych” — Dzialalnosci zw. z zakwaterowaniem i gastronomia oraz Dziatalnosci zw. z kultura,
rozrywka i rekreacja. Najwiekszy poziom presji ogétem (ponad 84% firm odczuwajacych naciski na wzrost
ptac) wystepuje natomiast w sekgji | (Informacja i komunikacja) — tam tez od kilku lat notuje si¢ najwigkszy
odsetek wakatow. Podobna sytuacja obserwowana jest w Opiece zdrowotnej — relatywnie wysoki odsetek
wakatow i przedsiebiorstw raportujacych presje ptacowa utrzymuje sie tam na przestrzeni ostatnich kilku

kwartatow.

Problem presji placowej stabiej niz pozostale grupy wielkosci przedsiebiorstw odczuwaja mikro firmy?.
W grupie tej brak naciskéw na wzrost wynagrodzen deklaruje ponad 50% respondentéw (ponad 3 razy
wiecej niz w przypadku wiekszych przedsiebiorstw), jednak i tu presja ptacowa nasilita si¢ w stosunku do

badania mikro firm z korica 2018 r.

Wzrost presji na wzrost wynagrodzen potwierdzita réwniez analiza pytania otwartego o bariery rozwojowe
- odsetek firm, ktére wskazaty na koszty pracy i/lub presje ptacowa wzrdst kw/kw do poziomu 7,4% (o ok. 3

p-p-)- ijest on zblizony do wartosci 9. decyla rozktadu tego wskaznika z ostatnich 14 lat.

W s$wietle danych ankietowych narastanie presji placowej przelozylo sie w gldwnej mierze na wzrost
wysokosci planowanych podwyzek plac, a nie na zwiekszenie odsetka firm prognozujacych podwyzki.
Mimo najwiekszego historycznie wzrostu kw/kw udziatu firm deklarujacych nasilenie presji placowej,
przyrost kw/kw odsetka firm prognozujacych podniesienie przecietnej ptacy byl relatywnie niewielki. Wérod
przedsiebiorstw zglaszajacych nasilenie presji ptacowej spadl udziat tych, ktérzy jednoczesnie planuja
podwyzki wynagrodzen w kolejnym kwartale. Moze to wskazywac na spadek stopnia przekladania sie

presji ptacowej na planowane wzrosty wynagrodzen.

19 Wskaznik nasilenia sie presji (a nie jej ogdlny poziom) jest najsilniej, ze wszystkich pytan ankietowych, skorelowany z
rzeczywista dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw.

20 Odsetek przedsiebiorstw, w ktdrych presja ptacowa nasilita sie zsumowany z odsetkiem przedsiebiorstw, w ktdrych presja
ptacowa wystepuje, ale nie jest nasilona w stosunku do poprzedniego kwartatu

2l Wg ankiety kierowanej do mikro firm przeprowadzonej przez NBP w okresie listopad-grudzien 2021 r.
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Wzrost presji ptacowej prawdopodobnie czesciej materializowal sie natomiast we wzroscie wysokosci
$redniej podwyzki ptac planowanej na kolejny kwartat. W grupie przedsiebiorstw, w ktérych naciski ptacowe
wzmogly sie kw/kw, na przestrzeni ostatnich lat prognozowano bowiem $rednio o 1 p.p. wyzsze podwyzki,
niz w grupie firm, w ktorych presja ptacowa byla, ale nie nasilila sie. Ostatni odczyt réwniez jest zgodny z ta

prawidtowoscig, cho¢ srednia wysoko$¢ planowanej podwyzki wzrosta w obu tych grupach.

Wykres 86 Wskaznik oddziatywania presji Wykres 87 Odsetek firm prognozujacych
ptacowej na prognozy podwyzek [odsetek podwyzke przecietnej placy w kolejnym kwartale
przedsiebiorstw planujacych podwyzki [%]

wynagrodzen wérdd deklarujacych nasilenie presji

placowej, s.a., %]
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Zrédto: Szybki Monitoring Zrédto: Szybki Monitoring

Wzrost udzial firm prognozujacych podwyzke przecietnej placy w kolejnym kwartale (do najwyzszego
notowanego poziomu - 47% s.a.), cho¢ byl to wzrost wyraznie mniej dynamiczny niz w poprzednich 3
edycjach badania (2 p.p. vs. $rednio 7,8 p.p.). Po przewazeniu zatrudnieniem odsetek ankietowanych
prognozujacych wzrost przecietnego wynagrodzenia w I kw. 2022 r. wynosi ok. 50%. Wartos¢ tego
wskaznika nie przekracza jednak poziomu wyznaczonego przez dtugookresowy trend wzrostowy sprzed

pandemii.

Najwieksze wzrosty kw./ kw. odsetka (i zarazem najwyzsze odsetki) firm planujacych podwyzki plac
odnotowano w branzach, w ktérych wystapily najwieksze jego spadki w 2-giej polowie 2020 r. W
branzach tych takze obserwowano ostatnio najwieksze nasilenie presji placowej. Moze to sugerowag, ze
cze$¢ obserwowanych wzrostow plac ma charakter kompensacyjny. Wymieni¢ tu nalezy m.in. Dziatalno$¢
zw. z zakwaterowaniem i gastronomia, Dziatalno$¢ zw. kultura, rozrywka i rekreacja, Przetworstwo
przemystowe i Handel. Réwnie wysokie odczyty odnotowano dla sekcji N (Dziatalnos¢ w zakresie ustug
administrowania), ktéra odznacza sie jednym z najwyzszych udzialem oséb wynagradzanych placa
minimalna® i zazwyczaj w prognozach na pierwszy kwartat kolejnego roku notowala duze przyrosty

odsetka firm planujacych podwyzki wynagrodzen.

22 Zgodnie z danymi ankietowymi SM NBP
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Wzrost odsetka firm prognozujacych zwiekszenie wynagrodzen w ujeciu kw/kw generowany jest
glownie przez podmioty male i Srednie (do 250 zatrudnionych); w duzych przedsiebiorstwach
odnotowano natomiast niewielki jego spadek (dane odsezonowane). Odsetek firm planujacych podwyzki
ptac najnizszy jest w podmiotach matych (42% vs. ok. 50% w $rednich i duzych), lecz wtasnie w tej grupie
przedsigbiorstw najwyzsza jest $rednia wysoko$¢ planowanej podwyzki (8% vs. odpowiednio 6,5% i 6% w
$rednich i duzych firmach). Warto podkresli¢, ze taka prawidlowos¢ - nizszy odsetek przewidujacych wzrost

plac, ale wyzsza érednia prognozowanej podwyzki - w matych firmach utrzymuje sie od 2011 r.

Wsrdd przedsiebiorstw prognozujacych podwyzki wynagrodzen odsetek podmiotéw negatywnie
oceniajacych swoja rentownos¢ utrzymuje sie na stabilnym poziomie. Okoto 50% firm, ktére przewiduja
wzrost przecietnej placy w I kw. 2022 r. deklaruje niesatysfakcjonujacy poziom rentownosci; jest tez to

wartos¢ bardzo zblizona do poprzedniego odczytu, jak i sredniej z 2019 r.

Z analizy danych ankietowych z ostatnich 10 lat wynika, ze firmy prognozuja podniesienie przecietnej
placy érednio raz do roku, najczeéciej w I lub II kw. Srednio ok. 40% badanych firm tylko raz w roku
prognozuje podniesienie przecietnej ptacy, z czego blisko potowa (ok. 18% firm ogdtem) robi to w I kw. i jest
to dominujacy schemat. Podwyzki przecietnego wynagrodzenia czesciej niz 2 razy w roku przewiduje
$rednio jedynie ok. 10% przedsiebiorstw (w ostatnich dwoéch latach: 8% w 2020 r. i 11% w 2021 r.). Na
podstawie analizy danych z ankiety kierowanej do mikro firm» mozna tez wnioskowad, ze najmniejsze
podmioty dokonuja podwyzek rzadziej niz firmy wieksze. Niespelna 22% ankietowanych mikro firm
zadeklarowato, ze ptace podwyzszane sa raz w roku, ok. 5% zwigksza przecigtne wynagrodzenie czesciej niz

raz w roku. Zdecydowana wigkszo$¢ podmiotdéw (65%) twierdzi, ze nie ma w tym obszarze regularnosci.

Wedlug prognoz na I kw. 2022 r. wzrosla $rednia wysoko$¢ planowanych podwyzek plac w
przedsiebiorstwach, cho¢ mediana pozostata stabilna. Prawie 20% firm planujacych podwyzke przecigtnej
ptacy deklarowato znaczne podwyzki. Pozostate 80% wskazuje na niewielkie zwigkszenie wynagrodzen. Do
konica 2021 r. udziat ,znacznych” podwyzek byt o kilka p.p. nizszy — w prognozach na I kw. 2019 r.i I kw.
2020 r. wyniost on 14%. W stosunku do ostatnich kilku edycji badania istotnie wzrosta srednia wysokos¢
planowanej podwyzki ptac — do 6,9% (mieszczac sie w 5% najwyzszych notowanych dotad wartosci tego
wskaznika). Wzrost wysokosci planowanych podwyzek potwierdzaja réwniez zmiany wartosci pierwszego

i trzeciego kwartyla rozktadu, mediana jednak pozostata stabilna.

2 Przeprowadzonej przez NBP w okresie listopad — grudzien 2021 r.
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Wykres 88 Prognozowana wysoko$¢ podwyzek
wynagrodzen w kolejnym kwartale [odsetek firm

Wykres 89 Prognozowana wysokos¢ podwyzek
wynagrodzen w kolejnym kwartale [%]
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Firmy przewiduja rowniez wigksze niz do tej pory zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia w horyzoncie
rocznym. Po raz pierwszy od I kw. 2019 r. (poczatek szeregu czasowego) zmienita si¢ mediana
prognozowanej podwyzki (z 5% na 7%). W stosunku do poprzedniego odczytu, podobnie jak w przypadku

prognoz kwartalnych, wzrosta réwniez srednia wysoko$¢ planowanej zmiany.

Wykres 90 Odsetek firm uwzgledniajacych inflacje Wykres 91 Odsetek firm uznajacych poszczegdlne

w polityce ptacowej* czynniki za kluczowe w decyzji o zmianie plac [%]
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Zrédto: Szybki Monitoring; ankieta mikro 2021 r. Zrédto: Szybki Monitoring; ankieta mikro 2021 r.

Okolo 60% przedsiebiorcow planujacych podwyzki wynagrodzen w kolejnym kwartale ocenia, ze
kluczowym czynnikiem zmiany plac sa zadania pracownikéw motywowane inflacja. Blisko o potowe
nizszy odsetek respondentéw wskazuje tu na zmiany poziomu ptacy minimalnej czy presje motywowana
konkurencyjnymi ofertami pracy. Inna jest natomiast kolejnos¢ tych czynnikéw w przypadku mikro firm? -

tam najsilniejszym motywem decyzji ptacowych jest zmiana poziomu placy minimalnej (jako kluczowy

2 Inna rekompensacja” znajdujaca sie w legendzie tego wykresu oznacza rekompensacje np. poprzez nagrody
% Wg ankiety kierowanej do mikro firm przeprowadzonej przez NBP w okresie listopad-grudzien 2021 r.
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uznaje ten czynnik 47% ankietowanych). Inflacja, w tej grupie przedsiebiorstw, plasuje sie na drugim miejscu,

a jej przewaga nad innymi motywami nie jest tak mocno zaznaczona jak w przypadku wigkszych firm.

Oceniajac powyzsze rezultaty warto podkresli¢, ze wyrazny wzrost inflacji w 2021 r. stosunkowo stabo
przelozyl sie na znaczenie tego czynnika w mechanizmach wzrostu plac. Dane z ankiet rocznych NBP
pokazuja bowiem, ze motyw inflacji jest statym czynnikiem w negocjacjach ptacowych — od 2004 r. w r6znych
formach jest ona uwzgledniana przez 32-45% firm, przy czym przez ok. 15% podmiotow w formie
mechanizmoéw indeksacyjnych. W ostatniej edycji SM formalne powiazanie ptac z inflacja deklaruje 20%
przedsiebiorstw, czyli o ok. 5 p.p. powyzej $redniej z lat 2010 — 2013% . Po przewazaniu zatrudnieniem
odsetek ten wprawdzie rosnie do 24%, ale do 2 p.p. maleje réznica miedzy $rednia z poprzednich odczytow.
Jednoczesnie odsetek firm, ktére w 2021 r. nie uwzglednialy inflacji w polityce ptacowej, wynosit po
przewazeniu zatrudnieniem 46% (52% bez) i jest to wynik zblizony do odczytéw z lat 2010-2013. Waloryzacje
ptac inflacja czesciej deklaruja firmy duze (24%) niz mate i mikro (ok. 13%). Wyrazne zréznicowanie wida¢
tu takze w ujeciu sektorowym - zdecydowanie najwiekszy udziat przedsiebiorstw indeksujacych ptace jest

w Energetyce i sekdji E (Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami).

26 Ostatni okres, dla ktorego sg dane stanowiace punkt odniesienia
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1. Inwestycje w gospodarce narodowej

W IIT kw. ub.r. w gospodarce narodowej odnotowano dalszy wzrost nakladéw brutto na srodki trwate?”
(realny wzrost 0 9,3% r/r i 0 6,3% s.a.), po ich silnym spadku przed rokiem (-7,2% r/r w III kw. 2020r.).
Gléwny wkiad do wzrostu nakladéw, podobnie jak w poprzednim kwartale, wniosty wyzsze inwestycje
sektora przedsigbiorstw (wzrost o 16,9% 1/r, ceny biezace) oraz sektora gospodarstw domowych (wzrost o
20,3% r/r). Odnotowano jednoczesnie pierwszy od dwdch kwartaléw wzrost naktadéw sektora rzadowego i
samorzadowego (0 5,8% r/r). Na podstawie danych GUS dla calej gospodarki mozna szacowa¢, ze nakltady
zwiekszaly zaréwno przedsigbiorstwa srednie i duze (o 13,9% 1/r, ceny biezace), jak i grupa mikro i matych
firm?8 (26,6% 1/r).

Wykres 92 Wkiad do stopy nakltadow brutto na Wykres 93 Struktura sektorowa nakladow brutto na
$rodki trwate w gospodarce narodowej [w pp., ceny $rodki trwale w gospodarce narodowej, III kw.

biezace] 2021 r. [w %]
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Zrédto: rachunki narodowe (dane wstepne), dane GUS, Zrédto: wyniki finansowe, rachunki narodowe (dane
opracowanie NBP wstepne), dane GUS, opracowanie NBP

2. Inwestycje srednich i duzych przedsiebiorstw

W sektorze duzych i $rednich przedsiebiorstw dynamika inwestycji kw/kw byla jedynie nieznacznie
nizsza w relacji do poprzedniego odczytu. Wedtug danych ze sprawozdan finansowych inwestycje te w III
kw. ub.r. wyniosty 42,5 mld. zt. i wzrosly realnie?® o 9,3% 1/r (10,6% r/r w II kw.). Dynamike naktadéw r/r
nadal jednak wspomagat efekt bazy - niski ich poziom po redukcjach zwigzanych z zamknieciem gospodarki
w 2020 r. Cze$¢ danych sygnalizuje tez wytracanie tempa ozywienia inwestycji, w tym m.in. stabnacy trend

dynamiki inwestycji kw/kw i wyhamowanie poprawy w relacji do statej podstawy. Moment ten przyszedt

% Dane z rachunkéw niefinansowych wedtug sektoréw instytucjonalnych GUS.

28 Inwestycje matych i mikro przedsiebiorstw szacowane s3 w NBP na podstawie danych GUS jako réznica miedzy nakladami
sektora przedsiebiorstw niefinansowych, a naktadami $rednich i duzych przedsiebiorstw wg sprawozdania F-01/I-01. Wktad
mikro imatych przedsiebiorstw moze by¢ niedoszacowany ze wzgledu na obecnos¢ w zbiorowosci przedsiebiorstw
kwalifikowanych do sektora rzadowego.

2 deflowanie DABE
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nieco wczesniej niz sugerowaly to oczekiwania z SM NBP, zapowiadajace w III kw. ub.r. dalsza poprawe

optymizmu inwestycyjnego, a dopiero w jego koncu - pewne wyhamowanie tej tendencji.

Wykres 94 Dynamika inwestycji srednich i duzych Wykres 95 Dynamika inwestycji kw/kw s.a. [w %,
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wysoki nadal wzrost inwestycji sprawial, ze dalej poprawialy sie monitorowane biezace oceny
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Rosta m.in. skala inwestycji w relacji do posiadanego majatku
trwatego, szczegdlnie wéréd duzych inwestoréw (wzrost stopy wazonej nakladami), ale poprawa miata
rowniez charakter powszechny (wzrost medianowej stopy inwestycji). Stopa inwestygi® w
przedsigbiorstwach realizujacych duze inwestycje mocno przekroczyta poziomy notowane bezposrednio
przed wybuchem pandemii i byla najwyzsza od 2016 r. Zwigkszata si¢ nie tylko aktywno$¢ firm juz
realizujacych inwestycje (ponownie wzrdst udziat inwestorow zwiekszajacych naktady i z wartoscia 55,4%
byt najwyzszy w historii, a przecietne tempo tego wzrostu bylo bliskie ubiegtokwartalnych rekordéw), ale i
przybywato nowych inwestoréw. Na razie jednak udziat inwestoréw (63,3%) nadal jest niski na tle danych

historycznych.

Wykres 96 Stopa inwestycji [inwestycje/majatek Wykres 97 Zmiana stopy inwestycji (19g4=100)
trwaly netto, s.a., w %]
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30 Stopa inwestycji mierzona relacja inwestycji do majatku trwatego netto.
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Wykres 98 Oceny aktywnosci inwestycyjnej Wykres 99 Dynamika inwestycji kwartalnych [w %,

przedsiebiorstw r/r, ceny biezace, mediana rozktadu]
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Wykres 100 Wkiad do stopy wzrostu inwestycji Wykres 101 Dynamika inwestycji wg rodzajow
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W ukladzie rodzajowym gléwnym czynnikiem wzrostu inwestycji w sektorze przedsiebiorstw bylo
wyrazne ozywienie inwestycji budowalnych, zapoczatkowane w przedsiebiorstwach prywatnych.
Naktady budowlane w III kw. wzrosty nominalnie o 19,5% r/r (4% r/r w II kw.) doktadajac ponad potowe
(7,3 pp. z 13,5%) do rocznego wzrostu inwestycji przedsiebiorstw. Do przyspieszenia inwestygji
budowlanych przyczynit sie gtéwnie sektor prywatny, w tym szczegolnie firmy zagraniczne, w ktérych
inwestycje budowlane wzrosty mocno po raz pierwszy od czasu pojawienia si¢ pandemii. Przedsigbiorstwa
nadal silnie, mimo ustepujacego juz efektu niskiej bazy, zwiekszaly takze naklady na $rodki transportu
(18,5% 1/r). Relatywnie wolniej, i takze wciaz nieco ponizej dtugookresowych trendéw, firmy zwiekszaty
inwestycje w maszyny i urzadzenia (8,4% r/r). Warto wspomnie¢ tu o nowych zachetach podatkowych
wprowadzanych Polskim Ladem od nowego roku, ktére moga wspiera¢ decyzje inwestycyjne i rozwoj

przedsigbiorstw w kierunku innowacji i Przemystu 4.0. Polski Lad ustanawia m.in. ulge na zakup nowych
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robotéw oraz maszyn i urzadzen z nimi wspdtpracujacymi®, czy ulge na prototypy®, w tym zakup srodkéw

trwatych niezbednych do uruchomienia produkcji nowych produktow.

Nominalnie lekko wzrést, po roku glebokich, wywolanych m.in. z zaburzeniami w ancuchach dostaw
redukcji, import maszyn i urzadzen i nieznacznie wspierajac dynamike inwestycji przedsiebiorstw.
Import jest dla firm istotnym zrddlem zaopatrzenia; szczegdlnie w maszyny i urzadzenia - $rednio 1/4
naktadéw na maszyny i urzadzenia firmy przeznaczaly w ostatniej dekadzie na rodki importowane (a 12%
- w przypadku naktadéw na srodkéw transportu). Jednoczesnie niemal wyhamowat wzrost zakupow
importowanych srodkéw transportu. W efekcie udziat importowanych srodkéw trwatych (trend) dalej sie
obnizal w strukturze naktadéw niebudowalnych i w III kw. byt on historycznie niski. Kontynuacja tych
tendencji moze by¢ niekorzystna, poniewaz z importem Srodkéw trwatych zwykle zwiazany jest transfer

nowoczesnych technologii.

Wykres 102 Wktad do stopy wzrostu naktadéw na Wykres 103 Udzial nakltadéw na importowane
niebudowlane $rodki trwate wedlug rynkéw srodki trwate w naktadach niebudowlanych [w %,
zaopatrzenia [w pp., 1/r, d. kwartalne, c. biezace] trend
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Mozliwosci finansowania inwestycji pozostaja korzystne, wspierane m.in. przez wysokie zyski firm.
Wskaznik pokrycia obrazujacy relacje miedzy nadwyzka finansowa a nakladami w ostatnich kwartatach
dalej zwiekszal si¢ wyznaczajac kolejne historyczne maksima (w IIIl kw. wygenerowany w firmach cash flow
ponad dwukrotnie przekraczat zrealizowane w tym czasie inwestycje). W polskich warunkach wyniki
finansowe firm zwiekszaja ich zdolno$¢ do samofinansowania dziatalnosci, co jest kluczowe ze wzgledu na
dominujaca role srodkéw wiasnych w finansowaniu inwestycji. Wedtug ostatnich dostepnych danych w
2020 r. przedsiebiorstwa 9+ sfinansowaly ze Zrédet wtasnych az 74% nakltadéw na $rodki trwate (o 3,5 pp

wiecej r/r). W III kw. 2021 r. generowana nadwyzka finansowa byta, w zestawieniu ze staba aktywnoscia

31 Ulga na robotyzacje poza zaliczeniem tej inwestycji w poczet kosztéw pozwala dodatkowo odliczy¢ potowe tych kosztow od
podstawy opodatkowania.

32 Ulga na prototypy pozwala odliczy¢ od podstawy opodatkowania 30% kosztow produkcji probnej i wprowadzenia na rynek
nowego produktu. Kryteria nowego produktu spetia juz produkt innowacyjny na poziomie przedsiebiorstwa.
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inwestycyjna, wysoka; szczegdlnie w firmach MSP (trzykrotne pokrycie wydatkdéw, przy Sredniej

wieloletniej ponizej 190%)* oraz w handlu (357%).

Wykres 104 Pokrycie inwestycji z nadwyzki Wykres 105 Pokrycie inwestycji z nadwyzki

finansowej [w %, trend, dane kwartalne] finansowej wg wik. zatr. [w %, d. kwartalne s.a.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W III kw. inwestycje szybciej zwiekszaly przedsiebiorstwa prywatne (nominalny wzrost o 15,9% 1/r,
wobec 8,5% r/r w firmach publicznych), w ktérych poziom inwestycji bardziej ucierpial w czasie pandemii
niz przypadku firm publicznych. Istotne dla wzrostu inwestycji sektora przedsigbiorstw w III kw. byto
dalsze ozywienie inwestycji w przedsiebiorstwach zagranicznych (wzrost o 23,9% 1/r, ktéry dolozy1 8,6 pp
do wzrostu inwestycji w SPN), zwiazane z powrotem intensywnych inwestycji budowlanych po
pandemicznej przerwie w tym sektorze. Tempo wzrostu inwestygji firm zagranicznych pozostaje jednak
ponizej trendéw sprzed pandemii przy jednoczesnie nizszej niz w ciagu ostatniej dekady przecietnej stopie

tych inwestycji.

Wykres 106 Stopa inwestycji wg form wlasnosci Wykres 107 Dynamika inwestycji wg form
[$rednio roczne inwestycje kwartalne przez srednio  wlasnosci [indeks jednopodstawowy, 2010=100, w

roczny majatek trwaty netto, mediana, w %] %, s.a., d. kwartalne, c. biezace, trend - prognoza na
danych do 2019g4]
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

3 Nadwyzka finansowa w relacjii do wydatkéw na inwestycje jest jeszcze wyzsza w grupie mikro, matych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP+). Wg danych za pierwszego potrocze ub.r. siegata ona 375% (analogicznie 336% w MSP i 220% w firmach
duzych).

Szybki Monitoring NBP 46



Inwestycje

Aktywnos¢ inwestycyjna w III kw. byla zréznicowana pomiedzy branzami - rosto tempo inwestycji w
przemysle (nominalny wzrost o 12,8% t/r), gldéwnie w przetworstwie (22,6% r/r), przy stabnacej dynamice
wzrostu inwestycji w ustugach (6,2% r/r). Przyspieszenie inwestycji przemystowych mocno wsparto wzrost
nakladéw w SPN, stajac sie, podobnie jak we wczesniejszych cyklach inwestycyjnych, gtéwnym motorem

tego wzrostu.

Ozywienie inwestycji nadal tez zwiekszalo swdj zasieg branzowy — nominalny wzrost inwestycji r/r
notowato w III kw. juz w 46 sposrdd 76 dziatéw PKD (61%). Byt to najlepszy rezultat po 2009 r. Naktady
obnizane byly w III kw. m.in. w gérnictwie, energetyce i ustugach niezwiazanych z transportem (m.in dziat.

kulturalna, obstuga nieruchomosci, edukacja).

Wykres 108 Wkiad do stopy wzrostu nakladow Wykres 109 Udzial dzialdw 2z nominalnym
branz PKD [w %, 1/r, dane kwartalne, ceny biezace] wzrostem inwestycji r/r [% liczby dziatéw, s.a.]
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Przedsiebiorstwa silnie zwiekszyly r/r naklady na wartosci niematerialne i prawne - w I-III kw. wyniosty
one 8,4 mld. zt (nominalny wzrost o 39% 1/r), co bylo jednym z najwyzszych wynikow w historii3*s.
Zgodnie z wynikami badani* wzrost inwestygji tego typu moze zwieksza¢ odpornos¢ przedsiebiorstw na
wstrzasy, w tym takie jak np. ostatni kryzys wywotany wybuchem pandemii. Firmy realizujace inwestycje
tego typu z jednej strony czesciej bowiem naleza do sektorow, w ktdrych sa wieksze mozliwosci elastycznej
organizacji pracy (chociazby w formie zdalnej), jednoczesnie nowoczesne technologie umozliwiaja im
szybsze reagowanie i dostosowywanie si¢ do zmieniajacych sie¢ warunkéw. Zrédiem wiegkszej odpornosci
tych firm na zaburzenia jest takze oparte gtéwnie na wilasnych zrédtach finansowanie inwestycji, ktére
wymaga utrzymywania wiekszych rezerw srodkdéw pienieznych. Badania pokazuja tez, Zze szczegolna
odpornos$¢ zyskaty zwtaszcza te firmy, ktore zdotaly przeprowadzi¢ transformacje cyfrowa przed wybuchem
pandemii¥”. Tymczasem dlugookresowe trendy wskazuja, Ze powszechno$¢ inwestycji w wartosci
niematerialne i prawne w polskich przedsiebiorstwach (mierzona udzialem w SPN przedsiebiorstw
ponoszacych takie naklady) maleje i jest historycznie niska. Aktywnos¢ polskich przedsiebiorstw w obszarze

tych inwestycji jest ponadto niska w poréwnaniu z danymi miedzynarodowymi (Polska byta w UE jednym

3 Wyzsze kwoty zainwestowaly firmy jedynie w 2016 r. (aukcje praw do czestotliwosci LTE).

% Do wartosci niematerialnych i prawnych zalicza sie m.in. prawa do emisji CO2. Cze$¢ wzrostu nakladéw na wnip w ub.r.
odzwierciedla¢ moze wzrost cen tych uprawnien (w energetyce inwestycje te wzrosty nominalnie o 146% r/r), jednak inwestycje
w wnip zwiekszane byty takze poza dziatami energochtonnymi (ustugi, handel).

% L. Demmou, G. Franco “Lepsze finansowanie a produktywnos$¢” (Obserwator finansowy, 03.12.2021 r.)

37 EIB Investment Survey 2021
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z krajow o najnizszym udziale firm inwestujacych w wartosci niematerialne). Szansa na poprawe tej sytuacji
moga by¢ rozwigzania wprowadzone w Polskim Ladzie, modyfikujace dotychczasowe instrumenty wsparcia
inwestycji w zakresie praw intelektualnych i praw wlasnosci (m.in. ulga na innowacyjnych pracownikow,
zwigkszenie limitow odliczen w uldze B+R, mozliwo$¢ jednoczesnego korzystania z ulgi IP Box i na B+R), a

takze generalnie proinwestycyjne dziatanie zmodyfikowanego tzw. estoriskiego CIT-u.

Wykres 110 Inwestycje w wartosci niematerialne i Wykres 111 Udzial przedsiebiorstw ponoszacych
prawne [w mld. zi. i w % nakladow ogotem na naklady na wartosci niematerialne i prawne [w %

inwestycje] przedsiebiorstw, s.a.]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

3. Perspektywy aktywnosci inwestycyjnej

W relacji do poprzedniego kwartalu w przedsiebiorstwach nastapilo pogorszenie nastrojow
inwestycyjnych. Pozostaly one jednak na dobrych - i znacznie wyzszych niz - przed rokiem poziomach.
Byl to pierwszy spadek ogdlnego wskaznika optymizmu inwestycyjnego po pieciu kwartatach dynamicznej
odbudowy nastrojow. Zwiekszonej ostroznosci inwestoréw w kresleniu planéw rozwojowych towarzyszyto
zardéwno pogorszenie si¢ ocen biezacej i przysztej sytuacji firm, jak i znaczny wzrost niepewnosci prognoz

wlasnej kondycji ekonomicznej.

Ostabienie aktywnosci inwestycyjnej bylo powszechne w probie i widoczne w niemal wszystkich
monitorowanych grupach przedsiebiorstw - niezaleznie od rodzaju dziatalnosci, wielkosci zatrudnienia,
formy wtasnosci, czy rynkéw sprzedazy. Pozytywne tendencje utrzymaty sie jedynie w budownictwie oraz

firmach zagranicznych.

Pogorszeniu ulegly wszystkie skladowe OPTINu, ale mocniej odnoszace si¢ do prognoz o horyzoncie
kwartalnym niz rocznym. Moze to wskazywa¢ na przejSciowy charakter oslabienia. Spowolnienie
aktywnosci inwestycyjnej w I kw. 2022 r. moze by¢ jednak wyrazne. Nastapil bowiem dalszy spadek

zainteresowania nowymi inwestycjami (kwartalny wskaznik nowych inwestycji obnizyt sie o 0,8 pp. kw/kw

3 Aktywno$¢ inwestycyjna byta zréznicowana pomiedzy klasami niepewno$ci. Z wyzsza niepewnoscia perspektyw (przewaga
ocen negatywnych) wiazata sie slabsza aktywnos¢ inwestycyjna i mniej ekspansywny, skierowany gltéwnie na oszczednosci,
profil planowanych inwestydji.
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do 22,3%, zatrzymujac sie tylko nieznacznie powyzej sredniej wieloletniej) i obnizyt sie optymizm w planach

dotyczacych wzrostu nakltadéw zaplanowanych na najblizszy kwartat (dodatnie saldo obnizylo sie kw/kw).

Stabniecie indeksow wazonych i wyhamowanie wskaznika tzw. duzych zmian skali inwestycji (saldo

prognoz obnizylo sie do neutralnego poziomu) sugeruje wiec, ze ostabienie aktywnosci inwestycyjnej w I kw.

br. moze by¢ wyrazne.

Wykres 112 OPTIN s.a. (udzial firm z pozytywnymi
prognozami aktywnosci inwestycyjnej, w %)
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Wykres 113 Wskaznik kwartalny nowych
inwestycji iwsk. kontynuacji rozpoczetych
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Obnizenie aktywnosci inwestycyjnej w I kw. moze przejawiac sie w czesci przedsiebiorstw dodatkowo

wstrzymywaniem juz rozpoczetych inwestycji. Po 1,5 rocznym okresie szybkiej poprawy wskaznika

kontynuacji inwestycji, Swiadczacej o stopniowym wznawianiu przerwanych przedsiewzie¢, wskaznik ten

zatrzymatl sie na poziomie obnizonym zaréwno wzgledem sytuacji sprzed wybuchu pandemii, jak i $redniej

wieloletniej (w I kw. 2022 r. wsk. kontynuacji wynidst 94,2%).

Wykres 114 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie kwartatu [saldo zmian, w pp., s.a.
i wskaznik wazony wielkoscig zatrudnienia]
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Wykres 115 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie do konca roku [saldo zmian, w pp.,
s.a. i wskaznik wazony zatrudnieniem]
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2022

Jednoczesnie wysoki, mimo spadku kw/kw, poziom optymizmu zawarty w planach wzrostu inwestycji w

calym 2022 r. moze sugerowaé, ze oslabienie w I kw. bedzie przejsSciowe. Przedsiebiorstwa
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prawdopodobnie oczekuja wiec w kolejnych kwartatach roku materializacji zrédet niepewnosci, ktére w I
kw. wstrzymywaly plany inwestycyjne. Warto podkresli¢, ze od trzech kwartatéw utrzymuje sie wysoki,
bliski historycznych rekordéw, optymizm w prognozach wzrostu skali inwestycji wazonych wielkoscia

zatrudnienia.

Zaplanowane w nowym roku inwestycje beda sluzy¢ przede wszystkim odtworzeniu majatku w
przedsiebiorstwach (31% firm) i zwiekszeniu ich zdolnosci produkcyjnych (23%, wzrost o 2 pp t/r). Takim
decyzjom sprzyjaly m.in. korzystne perspektywy popytowe i odbudowujacy sie szybko stopien
wykorzystania potencjatu produkcyjnego. Nieco rzadziej celem nowych inwestycji bedzie wprowadzanie
nowoczesnych technologii (17%). Czes$¢ firm dzieki inwestycjom planuje obnizy¢ koszty (12%) lub
zrealizowac inne cele (18%). Ten ranking gtéwnych kierunkdéw inwestowania nie zmienia si¢ praktycznie od
dekady. W szczegdlnosci jest wyzwaniem nierosnace i historycznie niskie zainteresowanie inwestycjami we
wdrazanie nowoczesnych rozwiazan w przedsigbiorstwach. Wyraznie wieksza sklonnos¢ do

unowoczes$niania mozna zaobserwowac jednak w firmach prowadzacych sprzedaz eksportowa.

W sektorze przemystowym w rozbudowe potencjalu produkcyjnego czeéciej zamierzaly inwestowac
przedsiebiorstwa doswiadczajace trudnosci z utrzymaniem minimalnego poziomu zapaséow, co
potencjalnie moze oddzialywa¢ w kierunku tagodzenia napie¢ podazowych. Firmy z deficytem zapasow
wyréznialy sie tez dodatkowo wyzszym optymizmem w swoich planach inwestycyjnych, ktéry zapowiada

ich relatywnie wieksza aktywnos¢ inwestycyjna.

Wykres 116 Wskaznik roczny nowych inwestycji [w % Wykres 117 Cel nowych inwestyci [w %

przedsiebiorstw] przedsiebiorstw]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 121 Dynamika inwestycji SPN, GN a
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Plynnosc i finansowanie dzialalnosci

1. Ptynnos¢ i regulowanie zobowiazan

W IIT kw. 2021 r. wskazniki ptynnosci sektora przedsiebiorstw osiagnely kolejne historyczne maksima.
Dynamicznemu wzrostowi aktywdéw (stanowiacych sktadowe wskaznikéw), w tym wartosci inwestycji
krétkoterminowych (wzrost o ok. 25% 1/r i 8% kw/kw), towarzyszyto rosngce tempo wzrostu zobowigzan

krétkoterminowych (wzrost 0 20,4% 1/r wobec ok 16% r/r w poprzednim kwartale).

Tempo przyrostu depozytow sektora przedsiebiorstw (wg. danych NBP ze sprawozdawczosci bankow®)
osiagneto poziom ok. 11% r/r (na koniec listopada 2021 r). Na ten wzrost wplyw miat przede wszystkim*
przyrost depozytow biezacych (mimo ze widoczne jest wyhamowanie, obnizajacej si¢ od potowy 2020 r., jego
dynamiki - na koniec listopada 2021 r. wyniosta ok. 12% 1/r), oraz terminowych (na koniec listopada

wzrosty o ok. 4,4% r/r po spadku o0 12,5% 1/r jeszcze w pazdzierniku).

Wykres 122 Wskazniki plynnosci szybkiej (Il st) Wykres 123 Dynamika skladowych wskaznikéw

i gotowkowej (I st.) [w pkt.] ptynnosci [w %.]
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ptynn. gotowk. (I st), [mediana], s.a. (lewa o) zmiana inwestycji krotkoterm.(r/r)
plynn. szybka (Il st) -s.a zmiana naleznosci krétkoterm. (r/r)
' i o zmiana zobowiazan krétkoterm. (r/r)
--------- ptynn. szybkiej (11 st), [mediana], s.a.
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

W wigkszosci analizowanych przekrojow w III kw. 2021 r. plynnos$¢ gotowkowa pozostala wysoka.
W przekroju branzowym wzrost (r/r) plynnosci gotéwkowej wida¢ w sekcjach: Ustugi, Energetyka,
Budownictwo i Handel. Stabilna, dobra sytuacja utrzymata sie w Przetworstwie przemyslowym, natomiast
niska, obniZajaca sie plynnos¢ gotowkowa obserwuje sie w Gornictwie. Dzialy o najnizszych poziomach

plynnosci i spadku (r/r) to: Gérnictwo rud metali, Wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego.

W III kw. 2021 r. niemal 58% badanych przedsigbiorstw utrzymato wskaznik ptynnosci gotéwkowej powyzej
0,2, tzw. bezpiecznego poziomu*'. Nieznacznie wzrdst odsetek firm o bardzo niskiej (tj. ponizej 0,1) ptynnosci

- jest to obecnie ok. 30% badanych firm (wcigz wyraZznie ponizej Sredniej dtugookresowej). Wspotczynnik

3 Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane w ujeciu miesiecznym, ostatnie dostepne dane byty za listopad 2021 r. Wiecej:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i _bankowa.html

40 Depozyty biezace stanowia ok. 86% sumy srodkéw zdeponowanych na rachunkach bankowych.

4 Opis wskaznikdw ptynnosci i wartosci referencyjnych zamieszczono w Aneksie
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koncentracji $rodkéw pienieznych i innych aktywow pienieznych pozostat niski (biorac pod uwage
historyczne ksztaltowanie si¢ tego parametru), ale lekko wzrést wrelaci do odczytéw z okresu

udostepniania srodkéw finansowych w ramach tarcz antykryzysowych.

W sekgjach PKD utrzymuje sie podwyzszony (wzgledem okresu sprzed pandemii) odsetek firm
posiadajacych plynnos¢ gotdwkowa przekraczajaca 0,2. Niewielki spadek odsetka przedsiebiorstw, ktérych
plynnosé¢ gotowkowa przekracza poziom referencyjny, wida¢ w Budownictwie (przy obnizajacej sie
dynamice wzrostu $redniego poziomu ptynnosci). Obecnie dobra koniunktura na rynku budowlanym —
rosnacy popyt (mimo rosnacych kosztow produkgji) — pozwala realizowac marze na tyle wysokie, aby wciaz
jeszcze akumulowaé plynne aktywa®. Spadek — z podwyzszonego poziomu — odsetka firm z ptynnoscia
gotowkowa powyzej 0,2 obserwuje si¢ rdwniez w Przetwdrstwie przemystowym. Wydaje sie, ze w obliczu
obserwowanych trudnosci z dostepnoscia i terminowoscia dostaw moze to by¢ z jednej strony efekt
przezornosciowej transformacji sSrodkow pienieznych w inny rodzaj aktywdw obrotowych tj. zapaséw — co
potwierdzaltby stabilny, oscylujacy wokot dlugookresowej Sredniej, poziom ptynnosci finansowej (tj. I1I st.).
Z drugiej strony moze to by¢ efekt wzrostu cen materialéw i surowcéw, powodujacy wzrost wartosci (a nie
wielko$ci) zgromadzonych zapaséw (koszty surowcdéw i materialow stanowia zasadnicze zrédio kosztéw
dla tej sekcji)®. Sredni wskaznik ptynnosci gotéwkowej dla Przetwérstwa przemystowego pozostaje na

dobrym, stabilnym poziomie.

W III kw. 2021 r. dalszej poprawie ulegla sytuacja dzialu Dziatalno$¢ organizatoréw turystyki, gdzie drugi
kwartat z rzedu widoczny byt silny wzrost przychoddw, przez co rowniez srodkéw pienieznych. Dynamika
sprzedazy wskazywata na wyrazng poprawe w relacji do poprzedniego roku, ale wcigz jeszcze spadek
wynikow w poréwnaniu z okresem przed 2020 r. Z danych branzowych wynika, Zze utrzymujacy sie stan
niepewnosci wywotany wprowadzanymi restrykcjami, zaréwno w kraju, jak iza granica w zwiazku
z trwajaca pandemig® wptywa na strukture portfela oferowanych ustug przez firmy zajmujace sie
organizowaniem turystyki. W okresie letnio — jesiennym firmy te najwiecej uméw zawarly na wyjazdy

krajowe oraz do panstw sasiadujacych z Polska®.

4 Nalez jednak mie¢ na uwadze, Ze wysoka wciaz srednia i medianowa warto$¢ rentownosci sprzedazy (na tle dlugookresowej
$redniej), weszta na $ciezke powolnego spadku. Jesli zatem silny trend wzrostowy kosztéw utrzyma sie, moze sie to przetozy¢
na spadek zdolnosci firm budowlanych do utrzymania bezpiecznego poziomu ptynnosci, a w skrajnych przypadkach - gdzie
wzrost kosztéw (gtéwnie) materiatéw i surowcdéw oraz zatrudnienia bedzie dotkliwy — moze przyczynic sie do pojawienia sie
probleméw ptynnosciowych w sekgji. Z drugiej strony od stycznia 2021 r. obowiazuja nowe zasady dot. wprowadzania zmian
wysokosci wynagrodzenia naleznego wykonawcy, jesli nastapily zmiany ceny materiatéw lub kosztéw zwiazanych z realizacja
zamoOwienia. Dla uméw zawartych na co najmniej 12 miesiecy oznacza to mozliwos¢ waloryzacji kosztéw uwzglednionych w
umowie (Ustawa z dnia 11 wrzeénia 2019 r. Prawo zamdwien publicznych Dz. U. 2019 poz. 2019). Wedtug danych Coface liczba
niewyptacalnosci w Budownictwie ro$nie (www.coface.pl), przy czym dotyczy to gtéwnie firm matych (Raport , Polskie Spétki
Budowlane 2021. Najwazniejsi gracze, kluczowe czynniki wzrostu i perspektywy rozwoju branzy”, www.deloitte.pl).

4 Z danych SM NBP wynika, ze Przetwdrstwo przemystowe czesciej boryka sie¢ w ostatnich kwartatach z niedoborem zapasow.
4 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 29 listopada 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie ustanowienia okreslonych
ograniczen, nakazow i zakazow w zwiazku z wystapieniem stanu epidemii, Dz. U. 29 listopada 2021 poz 2177

4 http://www.tur-info.pl/ ; Problemem przy organizacji imprez turystycznych do innych krajéw moga by¢ utrudnione réwniez
ze wzgledu na réznice w restrykcjach epidemicznych, w tym w czesci krajow respektowania rekomendacji EMA (COVID-19
vaccines: authorised | European Medicines Agency (europa.eu) data dostepu 9.12.2021), a czesci krajéw podejscia szerszego tj.
rekomendowanego przez WHO (WHO — COVID19 Vaccine Tracker (trackvaccines.org) data dostepu 9.12.2021).
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Wykres 124 Depozyty przedsiebiorstw [w %, dane Wykres 125 Odsetek przedsiebiorstw ze wsk.

miesieczne, r/r] plynnosci przekraczajacymi referencyjne poziomy
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Zrédto: Stat. monetarna i finansowa NBP, opracowanie NBP  Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zmniejsza si¢ liczba dziatow PKD, ktére odnotowuja wzrosty wskaznikow ptynnosci w relacji rocznej.
Nalezy to ttumaczy¢ wysoka dynamika ptynnosci w okresie odniesienia (tj. III kw. 2020 r.). Z kolei w relacji
kwartalnej spadek tego odsetka jest nieco mniejszy, co nalezy interpretowac jako efekt utrzymujacej sie dobrej
koniunktury (tj. wysokiego popytu przekladajacego sie na wysokie przychody ze sprzedazy ijeden
z nizszych poziomdéw wskaznika kosztéw). W uktadzie wedtug zatrudnienia ptynno$¢ obnizyta sie (kw/kw
i r/r) tylko w klasie firm zatrudniajacych od 250 do 499 osdb, pozostajac jednak na wciaz wysokim poziomie
przekraczajacym dtugookresowq $rednig. Bardzo wysoka i rosnaca ptynno$¢ widaé w sektorze MSP.
Utrzymaniu wysokiej (rosnacej kw/kw i r/r) plynnosci stuzy sprzedaz krajowa i rynek charakteryzujacy sie
nadal wysokim popytem. Zyskuja na tym rowniez eksporterzy z mieszang struktura przychodéw
(przychody eksportowe do 50% sumy przychodow), aczkolwiek spadek ptynnosci gotéwkowej (kw/kw)
odnotowano w obu klasach eksporterow, a wsréd wyspecjalizowanych eksporteréw rowniez w relagji

rocznej.

Wykres 126 Odsetki dziatéw PKD, ze wzrostem (r/r Wykres 127 Wskaznik plynnosci gotowkowej w

i kw/kw) wsk. ptynnosci gotowkowej sekcjach PKD [w pkt.]
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Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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Wedlug danych SM NBP w IV kw. 2021 r. sytuacja plynnosciowa przedsiebiorstw pozostata bardzo dobra.
Deklarowana przez niemal 82% badanych przedsiebiorstw plynnos¢ pozostala blisko historycznego
maksimum (wyraznie przekraczajac dlugookresowa $rednia.) Przyrost odsetka firm nie zglaszajacy
probleméw z utrzymaniem ptynnosci widoczny byt w ujeciu rocznym i kwartalnym. Tylko 3,5% badanych

respondentéw twierdzi, Zze czesto doswiadcza probleméw z plynnoscia.

W wiekszo$ci analizowanych przekrojow odsetki pltynnych firm pozostaly bardzo wysokie. Wsréd
przedsigbiorstw ze sprzedaza zorientowana na rynek krajowy odnotowano dalszy wzrost odsetka firm
plynnych (wzrost r/r i kw/kw). W klasach eksporteréw odsetki firm ptynnych obnizylty sie z wysokich

poziomdw, biorac pod uwage historyczne odczyty.

W ukladzie wedlug sekcji deklarowana w IV kw. 2021 r. sytuacja plynnosciowa jest zréznicowana, ale
pozostaje dobra. Mimo, Ze firm budowlanych niezgtaszajacych probleméw z ptynnoscia jest tu wciaz na tle
innych sekcji relatywnie malo, to wciaz wigcej niz w okresie przed pandemia. Sytuacja branzy jest silnie
naznaczona wzrostem cen surowcéw i materiatéw, a utrzymanie rentownosci iptynnosci na
satysfakcjonujacym poziomie zalezy od zdolnosci firm budowanych do prawidtowego oszacowania wzrostu
(zmian) tych kosztow nawet w perspektywie kilku lat. W Ustugach, Handlu i Przetwoérstwie przemystowym,

biorac pod uwage dane historyczne, udzial firm ptynnych pozostat na bardzo wysokim poziomie.

Wysoki, rosnacy udzial firm bez probleméw z plynnoscia wida¢ w Transporcie. Jest to jednak branza,
ktéra musi sie liczy¢ z kolejnymi utrudnieniami. Ma to zwigzek z rosnacym prawdopodobieristwem
narastania kolejnej fali zachorowan. W Europie rosnie liczba krajow wprowadzajacych kolejne restrykcje
W przemieszczaniu sie. Zgodnie z regulacjami Komisji Europejskiej dotyczacymi transportu, z czesci
obostrzen zwolnieni sg m.in. (w wiekszosci krajow) kierowcy wykonujacy ustugi transportowe zawodowo.
Musza oni jednak posiada¢ dokument potwierdzajacy wykonywanie zawodu kierowcy (Confirmation for
International Transport Workers), w czesci krajéw zobligowani sa do rejestracji wjazdu oraz obowigzku
posiadania certyfikatu o szczepieniu przeciwko covid-19 lub statusie ozdrowienca nie starszym niz 180 dni,
tudziez negatywnego testu przeciwko covid-19. Sytuacje firm sekgji Transport drogowy moga skomplikowac
juz od stycznia 2022 r. wchodzace w zycie nowe regulacje w ramach Pakietu Mobilnosci oraz wchodzace

zmiany w przewozie towaréw do Wielkiej Brytanii®.

Deklarowana sytuacja plynnosciowa firm w branzach uznanych za silnie dotkniete skutkami pandemii
m.in. w sekcji Hotele i restauracje, Turystyka* w ostatnich miesiacach 2021 r. poprawiala sie (r/r). Poprawa
wigzala sie z wieksza mobilnoscig ludnos$ci w efekcie spadku intensywnosci pandemii i wzmozonych letnich
wyjazdédw wakacyjnych. Wedlug danych SM NBP w IV kw. 2021 r. bardzo dobra sytuacja ptynnosciowa
utrzymata sie¢ wérdd firm gastronomicznych (kontynuacja wzrostu odsetka firm ptynnych dotyczyta réwniez
relacji kwartalnej). Z kolei niewielki ubytek w relacji kw/kw firm ptynnych odnotowano w Hotelarstwie.
Wedtug danych IGHP po relatywnie dobrym, trzecim kwartale, ostatni kwartat 2021 r. bedzie jednak mniej
korzystny dla sekqji Hotele i restauracje. Wedtug tych badan, az okoto 40% firm spodziewa si¢ spadku

46 Aktualna lista obostrzen w krajach EU dostepna na: www.ocrk.pl/aktualnosci/aktualne-ograniczenia-i-wymagane-dokumenty-
w-wykonywaniu-przewozow-w-europie/ Data dostepu 20.12.2021

47 Business tax: Import, export and customs for businesses - detailed information - GOV.UK (www.gov.uk)

4 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 13 grudnia 2021 r. przedluza do 27 grudnia 2021r. moc rozporzadzenia
Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 29 listopada 2021 r. w sprawie zakazéw w ruchu lotniczym.
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obrotéw w IV kwartale 2021 r.# Wedtug prognoz IGHP (co w $wietle zmian w regulacjach prawdopodobnie
sie¢ zrealizuje®®) w grudniu 2021 r. oblozenie okaze sie¢ nizsze niz w okresie jesiennym, a okienko
rezerwacyjne, z uwagi na sytuacje epidemiczna, pozostanie waskie (co jeszcze zwiekszy niepewnosé

w branzy). Zdaniem IGHP spdjnos¢ przepiséw dot. paszportéw covidowych® bylaby korzystna dla branzy.

Wykres 128 Ocena plynnosci przedsigbiorstw Wykres 129 Odsetek firm ptynnych w klasach wg.
(saldo) na tle odsetkéw firm wedlug oceny sytuacji  udziatu przychodoéow z eksportu
plynnosciowej (w %)

86
75 -
84 -
55 - 82
3% - 80 1
78
15 - 76 -
5 | 74
72 -
25 - 0 -———————
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmmm sporadyczne problemy
f—czgste proble[ny . nieeksporter eksporter niewyspecjal.
mmmm hrak probleméw z ptynnoécig, .
wsk. oceny sytuacji ptynnosciowe;j s.a. eksporter wyspecjal.
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Takze w III kw. 2021 r. zasadniczy wplyw na wzrost sumy bilansowej po stronie aktywnej, mialy aktywa
obrotowe (w tym inwestycje i naleznosci krotkoterminowe oraz zapasy). Wktad aktywow trwatych do
wzrostu sumy bilansowej pozostat bardzo niski, ich warto$¢ wzrosta o ok. 2,7% (jedna z nizszych dynamik
w ostatnich 10-latach), natomiast aktywdw obrotowych o ok 23%. W efekcie przetozylo sie to na widoczne
obnizenie udziatu aktywdéw trwatych w sumie bilansowej (do ok. 57% wobec Sredniej 10-letniej siegajacej ok
62%). W ramach aktywoéw obrotowych gléwng sktadowa wzrostu byly naleznosci kroétkoterminowe
(odpowiadajac za 41% ich wzrostu) i inwestycje krotkoterminowe (odpowiadajac za 3% ich wzrostu) oraz
nabierajacy na znaczeniu wzrost zapaséw (odpowiadajacy za ok 26% wzrostu aktywdw obrotowych).

Rentownosc¢ aktywow (ROA) wzrosta (kw/kw i r/r) i wyraznie przekracza swojg dtugookresowa srednia.

Struktura aktywéw na poziomie branzowym pozostaje zréznicowana. W Handlu, Budownictwie
i Przetworstwie przemystowym rosnacym na znaczeniu sktadnikiem wzrostu aktywow obrotowych s obok
naleznosci krétkoterminowych (sktadnik wyraznie nabierajacy na znaczeniu w wigkszosci analizowanych
przekrojow) réwniez zapasy (w Przetwdrstwie przemystlowym wplyw zapaséw byt najsilniejszy).
Réwnoczesnie analiza przekrojowa wedtug docelowego rynku zbytu pokazuje, Ze wkiad wzrostu zapaséw
do dynamiki aktywéw obrotowych jest najwiekszy w Kklasie firm, ktore zaréwno eksportuja jak i importuja
(osiagnat najwyzszy poziom w historii badania i ponad dwukrotnie przekracza swoja dtugookresowa
$rednia), co moze odzwierciedla¢ tendencje do gromadzenia zapaséw ze wzgledu na ostatnie zaburzenia

w plynnym funkcjonowaniu taricuchéw dostaw. W Transporcie gfownym czynnikiem wzrostu sumy

50 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 14 grudnia 2021 r. poz. 2311 zmieniajace rozporzadzenie w sprawie ustanowienia
okreslonych ograniczen, nakazéw i zakazéw w zwiazku z wystapieniem stanu epidemii.

51 Wedtug danych IGHP w ok 52% badanych obiektéw w pelni zaszczepionych pracownikéw bylo ok. 80%, natomiast w 36%
hoteli odsetek zaszczepionych pracownikéw zawierat sie w przedziale od 51% do 80%. Zdaniem THGP jest to poziom $wiadczacy
o zagwarantowaniu bezpieczenistwa dla gosci. Szerzej: www.ighp.pl/aktualnosci
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bilansowej pozostaty aktywa trwate (w efekcie wysokiej dynamiki nakladéw na $rodki trwale ogdtem).

Nalezy podkresli¢, ze rentownosci aktywow wzrosta we wszystkich sekcjach PKD.

Wykres 130 Dynamika zmian aktywnej strony Wykres 131 Wskaznik struktury majatku
bilansu  sektora przedsigbiorstw  istruktura
wplywu jej gtéwnych sktadowych [w %, 1/1]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wysokie tempo wzrostu wartosci krétkoterminowych papieréw wartoSciowych zmienia dotychczasowa
strukture inwestycji krotkoterminowych sektora przedsiebiorstw (wzrost wartosci srodkow pienieznych
i innych aktywow pienieznych wynidst 7% 1/r, a krétkoterminowych papieréw wartosciowych — wzrost
0 77% 1/r). Krotkoterminowe papiery wartosciowe stanowia obecnie ok. 35% inwestycji krotkoterminowych
(wobec ok 29% tuz przed wybuchem pandemii). Rdwnoczesnie udziat srodkéw pienieznych i innych
aktywow pienieznych wynidst 64% (w kwartatach, kiedy udostepniane byty srodki finansowe w ramach

tarcz antykryzysowych ich udziat siegal nawet 75% sumy inwestycji krotkoterminowych).

Wykres 132 Dynamika zmian inwestycji Wykres 133 Dynamika zmian  aktywdw
krétkoterm. sektora przedsiebiorstw istruktura obrotowych sektora przedsigbiorstw i struktura

wptywu ich gtéwnych sktadowych [w %, 1r/r] wptywu ich gtéwnych sktadowych [w %, 1/r]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

52 W sklad inwestydji krotkoterminowych wchodza érodki pieniezne, papiery wartosciowe (w tym réwniez udziaty, pozyczki)
i pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe. Srodki pienigzne i papiery wartosciowe stanowia okoto 97% inwestycji
krétkoterminowych. Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe, mimo duzych zmian rocznych, maja niewielki udziat.
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W formulowanych w IV kw. 2021 r. prognozach sytuacji ptynnosciowej w horyzoncie 12 miesiecy saldo
ocen bylo — po dwéch kwartalach wzglednego optymizmu — ujemne. W $wietle danych z sektora o wzroscie
produkgji, ale i wzroscie cen®, spadek odsetka firm oczekujacych poprawy (i wzrost oczekujacych
pogorszenia) plynnosci moze by¢ zapowiedzia przyspieszonego wykorzystywania zgromadzonej wczesniej
ptynnosci w obliczu prognozowanych dalszych wzrostow kosztéow dziatalnosci. Wedtug ankietowanych
przedsigbiorstw wzrost cen nabycia materiatéw i surowcow jest i bedzie, w najblizszym okresie, wyzszy niz
wzrost cen sprzedawanych wyrobdw i uslug, a réznica miedzy prognozowana $rednia wysokoscia wzrostu
jest podobna jak w latach 2010-2012. Wéweczas, po okresie silnych wzrostéw cen, odnotowano wyrazny
spadek ptynnosci sektora przedsiebiorstw, a wskaznik ocen sytuacji plynnosciowej obnizat sie wraz
z obserwowanymi wzrostami cen. Obecnie, z uwagi na nagromadzone $rodki w wyniku uruchomionych
programdéw wsparcia, ptynnos$¢ przedsigbiorstw bedzie zapewne obnizy¢ sie w stopniu duzo nizszym
iz nieco wiekszym opo6znieniem ale, co wynika z zapowiedzi przedsiebiorstw, wydaje sie nieuniknionym

nastepstwem powyzszych procesdéw.

Wykres 134 Wsk. oceny sytuacji ptynnosciowej firm Wykres 135 Wsk. plynnosci gotéwkowej na tle
[saldo ocen] na tle réznicy prognozowanych $rednich prognozowanych wzrostéw cen nabyecia

wzrostdw cen nabycia i sprzedazy [w %] i sprzedazy [w %]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: dane GUS; obliczenia wtasne; Szybki Monitoring

NBP

Przekonanie o przyszlym pogorszeniu sytuacji plynnosciowej w perspektywie roku przewaza
w wiekszosci przekrojow, w tym takze w czeSci branz najbardziej wrazliwych na skutki pandemii. O ile
w Gastronomii, przy wciaz jeszcze wyraznie dodatnim saldzie ocen, topnieje przewaga prognoz poprawy
plynnosci, to w Hotelarstwie, ale takze firmach zajmujacych sie kultura, rozrywka i rekreacja oraz
w Turystyce juz widaé przewage przewidywan pogorszenia plynnosci w horyzoncie 12 miesiecy. Wéréd
nielicznych klas, w ktérych saldo oczekiwan pozostato dodatnie lub poprawito sie (kw/kw), znalazly sie:
firmy duze, zatrudniajace ponad 500 osob, produkujace zaréwno dobra trwale, jak i nietrwale, a takze
eksporterzy (tu jednak z bardzo niewielka przewaga prognoz poprawy). Optymistyczne prognozy odnosnie

do przyszlej ptynnosci przewazaja wérdd firm o satysfakcjonujacym poziomie rentownosci. Od poczatku

5% Dane GUS dotyczace odczytéw za listopad 2021r. potwierdzaja silny wzrost produkcji, ale i cen:
dynamika produkcji_sprzedanej przemyslu w_listopadzie 2021.pdf; dynamika produkcji budowlano-

montazowe] w_xi 2021 r.pdf; wskazniki_cen produkgji sprzedanej przemyslu w_listopadzie 2021.pdf;

wskazniki_cen produkgji budowlano-montazowej w_listopadzie 2021 r 2.pdf
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2019 r. wéréd firm o bardzo wysokiej rentownosci na rynku krajowym (z jednorazowym, plytkim ujemnym

saldem w kwartale wybuchu pandemii) przewazaja oczekiwania dalszej poprawy plynnosci.

Wykres 136 Prognozy sytuacji ptynnosciowej Wykres 137 Prognozy sytuacji plynnosciowej

przedsiebiorstw [saldo ocen] przedsiebiorstw wg rentownosci sprzedazy [saldo
ocen]
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W IV kw. 2021 r. ok. 79% badanych firm zadeklarowalo zdolnos$¢ do terminowej obslugi zobowiazan
pozabankowych, a deklarowany udzial przeterminowanych rozliczen z tytulu dostaw i ustug
w calkowitych rozliczeniach handlowych nie zmienil sie¢ znaczaco. W wigkszosci analizowanych
przekrojow sytuacja pozostata bardzo dobra, a niewielkie pogorszenie wida¢ w nielicznych klasach. Odsetek
firm, ktoére deklaruja brak przeterminowanych zobowigzan pozostat w okolicy 56%, a ok. 26%
przedsigbiorstw deklarowato brak przeterminowanych naleznosci. Najczesciej warto$¢ nieuregulowanych

ptatnosci nie przekracza 10% naleznosci lub zobowigzan z tyt. dostaw i ustug.

Wykres 138 Obstuga zobowigzan handlowych Wykres 139 Struktura pod wzgledem wielkosci

[odsetek odpowiedzi] przeterminowanych: naleznosci (lewy wykres)
i zobowigzan handlowych (prawy wykres) [odsetki
odpowiedzi]
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W ukladzie przekrojowym, wysoki odsetek firm informujacych o terminowym regulowaniu zobowigzan
pozabankowych dotyczy? firm nieeksportujacych oraz w Ustugach i Transporcie. Rosnie takze udziat firm
handlowych terminowo regulujacych zobowiazania. W firmach z branz najsilniej poddanych ograniczeniom
zwigzanym z pandemia tj. w Gastronomii, Hotelarstwie udziat firm deklarujacych brak problemoéow wrécit

do poziomoéw sprzed pandemii.

Mikroprzedsigbiorstwa, z uwagi na czestsze wykorzystywanie rozliczen natychmiastowych (rzadko
wykorzystywanych odroczonych terminéw ptatnosci), maja najmniejsze problemy z przeterminowanymi
ptatnosciami — ok. 60% deklaruje brak naleznosci i 75% brak przeterminowanych zobowigzan. W przypadku
firm wiekszych (zatrudniajacych powyzej 50 oséb) sytuacja jest gorsza — o braku przeterminowanych
naleznosci méwi mniej niz 20%, a o braku przeterminowanych zobowiazan ok 50% badanych. W uktadzie
przekrojowym najczesciej posiadanie przeterminowanych naleznosci i zobowigzan handlowych deklaruja
przedsigbiorstwa Przetwoérstwa przemystowego, jednak przy utrzymujacej sie wysokiej deklarowanej

zdolnosci do terminowej obstugi tych zobowiazan.

W III kw. 2021 r. odsetek firm, w ktérych cykle rozliczeniowe naleznosci i zobowiazan z tytulu dostaw
i uslug* nie przekraczaly 60 dni% pozostal blisko historycznie wysokich wartosci (kolejno niemal 82%
i69% badanych firm). W calej prébie (wg. danych GUS) érednie diugosci cykli naleznosci® i zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug skrocily sie (r/r), a w tendencji spadkowej pozostaje rowniez warto$¢ medianowa tego
cyklu. Z kolei cykl zapaséw wydtuzyt sie 0 22% r/r. Mimo bardzo duzego wzrostu, udziat warto$ci zapasow
w aktywach obrotowych kolejny kwartat z rzedu byl nizszy niz udziat inwestycji krétkoterminowych?”
(udziat wielkosci inwestycji krétkoterminowych w aktywach utrzymuje sie znacznie powyzej
dtugookresowej sredniej, co jest konsekwencja uruchomienia tarcz antykryzysowych). Réwnoczesnie udziat
zapasow w aktywach obnizyl sie w relacji do dlugookresowej sredniej, co z kolei wynikato nie z braku
plynnosci, a zapewne z zaburzen na rynku materialow i surowcédw oraz zaburzen w systemach dostaw.
Przecietny okres transformacji srodkow’ zainwestowanych w dziatalno$¢ biezaca pozostat na poziomie

ok. 35 dni (mediana wskaznika wynosi ok. 40,7 dni).

W uktadzie wedlug docelowego rynku zbytu najdiuzsze cykle utrzymaty sie w klasie wyspecjalizowanych
eksporteréw, wydtuzyl sie tu tylko cykl zapaséw. W firmach o mniejszym udziale przychodéw z eksportu

oraz przedsiebiorstwach ze sprzedaza wylacznie krajowa cykle rozliczen skrocily sie (kw/kw i r/r).

W ukladzie branzowym, najdluzsze i wydluzajace sie cykle konwersji gotéwki odnotowano m.in.
w Budownictwie (ponad 60 dni wobec $redniej dtugookresowej 55 dni) - za sprawa wydtuzenia cyklu

naleznosci z tytutu dostaw i ustug (gtéwnie w dziale zwigzanym ze wznoszeniem budynkéw). Z kolei

5 Cykl naleznosci = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba dni); Cykl
zobowigzan = (zobowiazania z tytutu dostaw i ustug na koniec kw.) / (przychody ze sprzedazy w kw.) * (liczba dni);
%Wyznaczenie progu bylo podyktowane zapisami ustawy z dnia 8 marca 2013 r. o terminach zaptaty w transakcjach handlowych,
Dz.U. 2013 poz. 403 (http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU20130000403/U/D20130403Lj.pdf). W transakcjach
handlowych terminem zaplaty okreslonym w umowie jest 30 dni, jesli strong umowy jest podmiot publiczny i 60 dni, jesli
stronami umowy sa podmioty nie bedace podmiotami publicznym.

56 Wielko$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug zwiekszyla sie o ok. 17% r/r/, a zobowiazania z tytutu dostaw i ustug o ok. 20% r/r.
57 O stanie zapasow w sektorze przedsiebiorstw szerzej mozna przeczyta¢ w rozdziale: Sprzedaz i uwarunkowania popytowe

5 Cykl konwersji gotéwki obliczono jako sume cyklu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz cyklu zapaséw pomniejszona o cykl
zobowigzani z tytulu dostaw i ustug. Kredyt handlowy brutto stanowi udziat zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w sumie
bilansowej.
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w Przetworstwie przemystowym — cykl gotéwki przekroczyt 50 dni (wobec 47-dniowej dtugookresowej
$redniej) w zwiazku z dynamicznym zwigkszaniem zapaséw i wydtuzeniem ich cyklu obrotu (gtéwnie
w: Produkcji pojazdéw, Produkcji pozostatego sprzetu transportowego oraz w Produkcji urzadzen
elektrycznych). Najkrotsze, relatywnie stabilne diugo$ci okresu transformacji srodkéw pienieznych,
utrzymaly sie¢ w Transporcie i Handlu (w obu sekcjach skladowe wskaznika konwersji gotowki zmieniaty sie
proporcjonalnie wzgledem siebie — raczej w kierunku skracania cykli czastkowych). W dziatach najbardziej
dotknietych skutkami pandemii cykle rozliczenn pozostaly wydtuzone wzgledem okresu sprzed pandemii,
ale w czesci z nich, w tym m.in.: wsrdd firm zajmujacych sie organizowaniem turystyki oraz

zakwaterowaniem, widoczna jest tendencja ku skracaniu.

Z punktu widzenia bezpieczenstwa operacyjnego sektora przedsiebiorstw i utrzymania plynnosci,
zaro6wno poziom relacji zaliczek na poczet przysztych dostaw do sprzedazy, jak réwniez relacji inwestycji
krotkoterminowych do kosztow ogdlem pozostaje korzystnie wysoki. Promujaco na pobieranie zaliczek
dziata utrzymujaca si¢ niepewnos¢ co do przysztej koniunktury - m.in. w zwigzku z trwajacg pandemisa -
oraz problem narastajacej niewyplacalno$ci w sektorze przedsiebiorstw. Aczkolwiek nominalna liczba
ogloszonych niewyplacalnosci nie jest bardzo wysoka, to porownujac z wezesniejszymi latami widoczny jest
jej wzrost. Wedlug danych COIG dynamika upadtosci i restrukturyzacji firm na koniec wrzesnia 2021 r.
siegneta 88%%. Dlatego tez w III kw. 2021 r. w calej prébie poziom relacji zaliczek na poczet przyszitych
dostaw do przychoddw ze sprzedazy pozostat wysoki (wzrost o 16% r/r wobec 14% w poprzednim kwartale)
w warunkach wysokiego wzrostu przychodéw ze sprzedazy. W ukladzie branzowym relacja zaliczek do
przychodow w wiekszosci sekcji pozostata stabilna lub wzrosta; tylko w Budownictwie obnizyta sie drugi

kwartat z rzedu, ale z bardzo wysokiego poziomu.

Relacja inwestyqji krétkoterminowych do kosztéw ogdtem pozostata wciaz jeszcze w slabej tendencji
wzrostowej, na co zlozylo sie zblizone (wysokie) tempo akumulacji ptynnych $rodkéw finansowych
i wzrostu kosztéw dziatalnosci. W wiekszosci sekcji relacja inwestycji do kosztéow pozostaje stabilna lub
roé$nie —w Ustugach i Budownictwie utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie (wzgledem dtugookresowej

$redniej). Obnizenie relacji widoczne bylo w Gdrnictwie oraz Dostawie wody i odprowadzaniu $ciekdw.

% Liczba niewyptacalnosci dynamicznie rosnie, a wedtug ostatnich dostepnych danych do korica wrzesnia 2021 r. wyniosta 1745.
Systematycznie spada udzial wnioskow o upadlos¢. Rosnie natomiast liczba restrukturyzacji, Obliczenia na danych narastajacych
na podstawie danych COIG, data dostepu 6 grudnia 2021 r. Szerzej Centralny O$rodek Informacji Gospodarczej - wyszukiwarka
firm po NIP, Regon, KRS, adresy firm, marketingowa baza danych firm (coig.com.pl) Potrzebe zabezpieczenia przysztych
wplywow ze sprzedazy (ewentualnie minimalizacje strat) moga réwniez wzmagac statystyki dotyczace liczby firm, ktére
zawieszaja dziatalnos¢ gospodarcza. Wedtug danych GUS tempo przyrostu liczby zawieszonych dziatalnosci wpisanych do
rejestru REGON na koniec pazdziernika 2021 r. siegneto 11,6% r/r (od po okresie kilku miesiecy wyhamowania, od lipca

dynamika pozostaje dwucyfrowa). Szerzej: stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/zmiany-

strukturalne-grup-podmiotow

Szybki Monitoring NBP 61


https://www.coig.com.pl/index.php
https://www.coig.com.pl/index.php

Ptynnosc i finansowanie dziatalnosci

Wykres 140 Cykl rozliczeniowy naleznosci
i zobowiazan z tytulu dostaw i ustug oraz zapaséw
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 141 Dynamika przychodéw netto ze
sprzedazy, zaliczek otrzymanych na poczet dostaw
oraz relacja zaliczek do obrotéw [w %, 1/1]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Wykres 142 Prognozy obstugi zobowiazan
pozakredytowych [odsetki odpowiedzi]
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Wykres 143 Relacja inwestycji krétkoterminowych
do kosztow ogodtem i dynamiki ich wzrostu [w %,
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Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP
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2. Finansowanie dzialalnoéci przedsiebiorstw

W III kw. 2021 r. suma bilansowa sektora przedsigbiorstw wzrosta 0 10,5% r/r. Na wzrost jego pasywow
wplynat wzrost kapitatéw wilasnych, ktore zwigkszyly sie o 6,7% r/r (wobec 5,8% r/r w pop. kw.) oraz rosnace
zobowiazania irezerwy na zobowigzania (wzrost o 14% r/r wobec 11,3% w pop. kw). Widoczne jest
utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu wielkosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, ktore powiekszyly
sie 0 17% r/r (wobec 19,8% r/r w ub. kw.). Po jednokwartalnym spadku w II kw. 2021 r., zadtuzenie z tytut

kredytéw i pozyczek ponownie wzrosto (5,1% 1/r), co takze dodatnio wptyneto na wielko$¢ sumy bilansowej.

Sredni poziom zadluzenia ogdlnego s.a. wzrést osiagajac poziom 53,4%, przy wartoéci medianowej
wynoszacej 48,8%%. O wzroscie zadtuzenia sektora przedsiebiorstw w ujeciu terminowym zdecydowat
siegajacy 20% r/r wzrost zobowiazan krotkoterminowych oraz znacznie nizszy wzrost zobowiazan
dtugoterminowych (6,5% 1/r). Odsetek przedsiebiorstw zujemnymi kapitatami wlasnymi (warto$¢
zobowiazan irezerw na zobowiazania przekraczajaca warto$¢ aktywow) pozostal na niskim poziomie

wynoszacym 5,1% populacjic'.

Sredni wskaznik zaangazowania kapitaléw wlasnych w finansowanie majatku trwalego, mimo ze w
niewielkim stopniu, wzrést po raz kolejny osiagajac poziom 80,5% (przy wzroscie warto$ci medianowej
do 126%). Ztozylo sie na to niskie tempo wzrostu aktywow trwatych, przy wyraznie wyzszym wzroscie
kapitatéw wiasnych. Nieco ponad 61% badanych przedsigbiorstw wykazuje pelne pokrycie wartosci
aktywoéw trwatych kapitatem wtasnym, a ok. 77% firm w cato$ci finansuje majatek trwaty kapitatami statymi

(wlasnymi i obcymi dtugoterminowymi).

Sredni wskaznik trwaloéci finansowania, obrazujacy dlugoterminowe (stabilne) zaangazowanie
kapitatow (kapitaly obce diugoterminowe oraz wlasne) w finansowanie dzialalnos$¢ lekko sie obnizyl
(kw/kw i r/r) do poziomu 68%. Spadek wskaznika (r/r) jest pochodna mniejszego wzrostu zaréwno
kapitatéw wtasnych, jak izadluzenia dlugoterminowego wzgledem sumy bilansowej. Rentownosc¢
kapitatéw wilasnych po odsezonowaniu wyniosta 3,6% (wobec 3,3% w ub. kw), na co zlozyt sie wzrost

kapitatow wlasnych przy wciaz wysokim wzro$cie wyniku netto (64% 1/r)®

Na koniec III kw. 2021r. wedlug danych NBP® dynamika zadluzenia kredytowego sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (zgodnie z formulowanymi oczekiwaniami zaré6wno przedsiebiorstw,
jak i bankow®), pozostala w tendencji wzrostowej. Na koniec listopada 2021 r. przyjeta ona wartos¢
dodatnia — wzrost zadluzenia kredytowego ogétem wynidst 1,2% r/r (na koniec wrzesnia spadek wynidst
zaledwie 0,5% r/r). Na koniec listopada 2021 r. wzrost zadluzenia odnotowano w segmencie kredytow
biezacych (wzrost 0 5,7% 1/r), ale spadek w segmencie kredytéw inwestycyjnych (spadek o 1,5% r/r). Zgodnie
z wynikami ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych w III kw. 2021 r. banki oczekiwaly
wzrostu popytu we wszystkich segmentach kredytéw. Tymczasem w segmencie kredytéw inwestycyjnych,

6 O ile wskaznik wyznaczajacy $redni poziom znajduje sie na krzywej swiadczacej o wzroscie $redniego poziomu zadtuzenia, o
tyle krzywa medianowa wykazuje tendencje spadkowa — oznacza to, ze przecietnie wiecej firm angazuje kapitaty obce, ale
utrzymuje nizszy jego poziom.

o1 Sg to przedsiebiorstwa, ktdre maja niewielki wktad do wielkosdci zagregowanych ich udziat nie przekracza 5% w przypadku
przychoddéw i pozostaje trwale ponizej 2% w odniesieniu do sumy bilansowej.

02 Wzrost wyniku netto na danych nienarastajacych

3 Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane miesieczne www.nbp.pl

64 Szerzej w raporcie: https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2021 3.pdf
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w ukladzie wedlug przeznaczenia, odnotowano pogtebienie spadku kredytéw na nieruchomosci (spadek o
6,6% 1/1,) i niewielki 0,9% r/r spadek kredytéw stricte inwestycyjnych.® W III kw. 2021 r. srednie, nominalne
oprocentowanie nowych i renegocjonowanych uméw kredytowych, mimo decyzji z 6 pazdziernika 2021 r o

podniesieniu wysokosci stép procentowych banku centralnego®, byto wciaz bardzo niskie.

Dalszy wzrost zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw bedzie uzalezniony m.in. od wysokosci buforu
plynnosci sektora, a ten wciaz jest wysoki. Wartos$¢ srodkéw zdeponowanych na rachunkach bankowych®”

pozostaje wyzsza niz warto$¢ kredytéw i innych instrumentow udzielonych firmom.

Wykres 144 Dynamika zmian pasywoéw i struktura Wykres 145 Wskaznik zadluzenia ogodlnego

wplywu ich gtéwnych sktadowych [w %, r/r] i wskaznik trwatosci finansowania
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Zadluzenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych® w sprawozdaniach GUS (suma zadluzenia z tytulu
kredytow i pozyczek od jednostek powiazanych, jak i niepowiazanych) po jednokwartalnym spadku,
ponownie wzrosto (o0 5,1% r/r). O wzroscie zadtuzenia w wigkszym stopniu zdecydowat przyrost zadluzenia

krétkoterminowego (nieco ponad 9% r/r).

W ujeciu sektorowym wzrost zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek odnotowano wsrdd duzych firm
w segmencie zadluzenia krotkoterminowego (ponad 13% r/r) oraz w sektorze MSP niemal 8% r/r wzrost

dtugoterminowych kredytéw ipozyczek. Firmy eksportujace zwiekszyly wyltacznie swoje zadluzenie

6 Z danych o naleznosciach sektora bankowego od sektora przedsiebiorstw niefinansowych wynika, ze zadtuzenie kredytowe
sektora duzych przedsiebiorstw wzrosto zaréwno w segmencie kredytéw operacyjnych, jak i inwestycyjnych. Z kolei w sektorze
MSP niewielki wzrost odnotowano tylko w segmencie kredytéw operacyjnych. Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane
miesieczne www.nbp.pl

66 Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu 6 pazdziernika 2021 r.
https://www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/files/rpp 2021 10 06.pdf

6 Od czerwca 2021 r. dynamika depozytéw pozostawata jednocyfrowa, ale na koniec listopada 2021 r. siegneta ok. 11% r/r (wzrost
odnotowano réwniez w segmencie depozytow dlugoterminowych) Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, www.nbp.pl

6 Roznice w tempie wzrostu zadtuzenia kredytowego wg danych NBP i wg. GUS sa uzasadnione, poniewaz obejmuja nieco inne
kategorie, a takze dotycza innej populagji przedsiebiorstw. W miesiecznej sprawozdawczo$ci bankéw (NBP) obowiazuje szersze
ujecie sektora przedsiebiorstw niz w sprawozdawczosci GUS, z kolei zadtuzenie wg. GUS obejmuje réwniez zobowigzania
pozyczkowe. Suma r6znic miedzy zrédlami danych skutkuje tym, Ze oba zrédta danych nalezy traktowac komplementarnie.
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krétkoterminowe, natomiast przedsiebiorstwa ze sprzedaza zorientowana na rynek krajowy - zadtuzenie w

obu segmentach kredytéw i pozyczek.

Wykres 146 Dynamika zadluzenia z tytutlu Wykres 147 Kredyty dla przedsiebiorstw [w %, 1/1]
kredytow i pozyczek i struktura wplywu jej
gléwnych sktadowych [w %, 1/1]
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: Statystyka monetarna i finansowa NBP, opracowanie
NBP

W nieco ponad polowie (z 76) analizowanych dziatéw odnotowano wzrost (r/r i kw/kw) zadluzenia
kredytowego i pozyczkowego. W ukladzie branzowym dwucyfrowy wzrost zadtuzenia kredytowego
i pozyczkowego odnotowano w Energetyce, Gérnictwie i Transporcie. Jednak na wzrost zadluzenia catego
sektora przedsiebiorstw wyrazny wplyw, z uwagi na udziat sekcji w kredycie i pozyczkach ogoétem, miat
wzrost zadluzenia (gtéwnie) krotkoterminowego w Energetyce i Przetwérstwie przemystowym (mimo ze
zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek wzrosto w Przetwoérstwie zaledwie o 4,3% r/r, to udziat tej sekgji
w zadluzeniu ogdtem siega niemal 38%). W Transporcie odnotowano dalszy silny wzrost zadluzenia
dtugoterminowego, co nalezy wiaza¢ z wysoka dynamika naktadow inwestycyjnych. Najwieksze spadki
zadtuzenia dotyczyly: Budownictwa (w tym Robdt zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz Robot
zwigzanych z budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej), Dostawy wody i odprowadzania sciekdw, ale
takze branz Ustugowych (m.in. w Informagji i komunikacji, Edukagji, Dziatalnosci profesjonalnej i naukowej,

Ochronie zdrowia i pomocy spoteczne;j).

Wedlug danych SM NBP w IV kw. 2021 r. wciaz niski odsetek badanych przedsiebiorstw ubiegal sie
o kredyt (wzrost odnotowano na danych nieodsezonowanych), przy czym po raz kolejny wzrost odsetek
firm, ktére poinformowaly o uzyskaniu pozytywnej decyzji kredytowej. Przyczyna wydania negatywnej
decyzji kredytowej w nieco ponad 40% przypadkéw byly czynniki niezalezne od przedsiebiorstwa. Brak
zabezpieczen pozostal mniej niz co piatq przyczyna odrzucenia wniosku kredytowego. Przedsiebiorstwa
plynne, rentowne, firmy prognozujace wzrost popytu na swoje dobra i ustugi tylko w nielicznych
przypadkach otrzymaty odmowe przyznania kredytu. Dobra, stabilna sytuacja finansowa, perspektywy
rozwoju byly pozytywnie skorelowane z prawdopodobienstwem uzyskania kredytu o jaki firma aplikuje.
W Swietle tendencji wzrostowej zadtuzenia kredytowego (wg. danych NBP) wydaje sie, ze jest ona jak do tej

pory bardziej efektem zaciggania wyzszych kwotowo kredytow niz wzrostu liczby kredytobiorcow.

Szybki Monitoring NBP 65



Ptynnos¢ i finansowanie dziatalnosci

Zmiany zapotrzebowania firm na finansowanie bankowe w wiekszosci przekrojow byly niewielkie,
aw czesci z nich spadio (kw/kw). Tylko niewielki wzrost zapotrzebowania w relacji kwartalnej odnotowano,
wsrédd: firm z sektora MSP i mikro firm, przedsiebiorstw ze sprzedaza zorientowana na rynek krajowy,
a w ukladzie branzowym w Ustugach i Budownictwie®. Niemal w kazdej z analizowanych klas dostepnos¢

finansowania wzrosta w relacji rocznej, a w wielu réwniez w relacji kwartalnej.

Wykres 148 Odsetki ztozonych i zaakceptowanych wnioskéw kredytowych w wybranych przekrojach

2 1 " 9 100 2
07 - 88 ' l 2
18 - 80
S 85 15
16 - 7 -
3 ' 60 0
T 82
5
12 ‘ ‘ ‘ ‘ : 79
2016 2017 2018 2019 2020 2021 40 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
--------- odsetek ubiegajacych sie o kredyt [L]
odsetek ubiegajacych sie o kredyt (s.a), [L] mmmm duze [ubieganie] mmmmm MSP [ubieganie]
--------- udziat wnioskéw zaakceptowanych [P] = mikro [ubieganie] duze akceptacje [lewa 0$]
= udziat wnioskow zaakceptowanych (s.a.),[P] — MSP akceptacje [lewa 0§] mikro akceptacje [lewa 0]
42
90
37
80 32
70 27
60 22
50 17
40 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\12

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2010 2012 2014 2016 2018 2020

mmmm eksporter niewyspecjal. ubieganie Budown?ctwo akgeptacje llewa 0s]
mm cksporter wyspecjal. ubieganie Budownictwo [ubieganie]
———nieeksporter zaakcep ~ ceeeeeees 4 okr. $r. ruch. (Budownictwo akceptacje [lewa 08])

———eksporter niewyspecjal. zaakcep ~ eeeeeeen. 4 okr. ér. ruch. (Budownictwo [ubieganie])
eksporter wyspecjal. zaakcep

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

mmm nieeksporter ubieganie

W III kw. 2021r. Srednia zdolno$¢ sektora przedsiebiorstw do obstugi zadluzenia kredytowego
i pozyczkowego pozostala na wysokim poziomie (wyraznie powyzej sredniej dlugookresowej). Po raz
kolejny wzrosla wartos¢ medianowa wskaznika. Na poprawe wskaznika zlozyt sie wciaz silny wzrost
wyniku finansowego netto. Niewielki wzrost zadluzenia przedsiebiorstw z tytutu kredytéow i pozyczek

przelozyt sie na niewielki wzrost (r/r) obciazen z tytutu rat kapitatowych i odsetek, w tym wielkosci odsetek

 Ostatni raport Deloitte dotyczacy sytuacji i perspektyw polskich spotek budowlanych stwierdzat, ze w minionym roku firmy
nie zglaszaly probleméw z pozyskaniem finansowania zewnetrznego (zadna z badanych firm nie wskazata dostepnosci
finansowania jako bariery dzialalnosci). Poszukujac wyjasnienia tak pozytywnych tendencji, daje sie zauwazy¢, ze relacja
inwestygcji krotkoterminowych do zadluzenia z tyt. kredytéw i pozyczek (dane GUS) jest bardzo wysoka (znacznie przekracza
dtugookresowa Srednia) tym samym zalezno$¢ tej sekeji od dostepnosci finansowania zewnetrznego, poczawszy od poczatku
pandemii (okresem pokrywajacym z sie¢ silnym wzrostem popytu na produkcje budowlana) systematycznie sie zmniejszata.
Wedtug danych SM NBP odsetek firm budowlanych ubiegajacych sie o kredyty jest na niskim poziomie (patrzac na okres
ostatnich 10-lat), ale jego dostepnos¢ rosnie. Na podstawie: Polskie Sp6tki Budowlane 2021 | Deloitte
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od kredytéw ipozyczek (r/r). W III kw. 2021r. oprocentowanie umoéw kredytowych (ztotowych

i walutowych) pozostato jeszcze na niskim poziomie.

W czesci sekcji PKD zdolnos¢ do regulowania zobowiazan kredytowych i pozyczkowych jedynie lekko
wzrosla, ale w kazdej jest powyzej dlugookresowej sredniej. Najwiekszy wzrost (r/r) wskaznika
odnotowano w Gdrnictwie i Ustugach (tu jednak odsetek firm ubiegajacych sie o kredyt jest na bardzo niskim
poziomie, biorac pod uwage pozostate sekcje). W sekcji Dostawa wody i odprowadzanie $ciekéw wskaznik,
mimo ze jest bardzo wysoki, to z uwagi na kontynuacje spadku zadtuzenia (w tym obciazen z tytutu jego
obstugi) dalej rosnie.

W klasie przedsigbiorstw, ktére najbardziej ucierpiaty w zwiazku z trwajaca pandemia (m.in. branze Hotele
i Gastronomia, Turystyka), w wyniku wyraznej poprawy wyniku finansowego netto wskaznik obstugi
zadluzenia jest obecnie wyzszy niz w okresie przed pandemia. Dynamika rat kapitalowo — odsetkowych jest
wysoka, ale koszty odsetkowe spadty. Biorac pod uwage skale pomocy finansowej udzielonej tym branzom

wydaje sie, Ze jest to efekt sptat pozyczek, ktore obarczone sa bardzo niskimi kosztami odsetkowymi.

Wykres 149 Wskazniki obstugi zadluzenia z Wykres 150 Wskazniki obstugi zadluzenia z

nadwyzki finansowej [dane kwart. w pkt.] nadwyzki finansowej w sekcjach PKD [dane kwart.
w pkt.]
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Ustugi Woda
Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Deklarowana w SM NBP w IV kw. 2021 r. zdolno$c¢ przedsiebiorstw do terminowej obstugi zadluzenia
kredytowego pozostaje na bardzo wysokim poziomie” -sytuacje ocenia tak ok.95% ankietowanych.
W dominujacej liczbie analizowanych klas odsetki firm terminowo regulujacych zobowigzania wzgledem
bankéw pozostaty blisko swoich historycznych maksimow. Widoczna jest kontynuacja poprawy obstugi
zobowiagzan przez firmy budowlane (przy czym jest to sekcja, w ktorej od 2014 r. odsetek firm terminowo
regulujacych zobowiagzania kredytowe wzrdst najbardziej - z 75% do 94% firm). Poprawa dotyczy réwniez

obstugi zobowiazan pozakredytowych, czemu sprzyja dobra koniunktura na rynku. Niewielkie pogorszenie

70 Utrzymujacy sie niski popyt na kredyty przektada sie na relatywnie stabilny udzial kredytéw o obnizonej jakosci - na koniec
III kw. 2021r. w sektorze MSP udziat kredytéw o obnizonej wartosci stanowil ok. 12% wielkosci zadluzenia, a w sektorze duzych
firm, udziat kredytéw o obnizonej wartosci nie przekraczat 7%. Szerzej: Statystyka pieniezna i bankowa, dane miesieczne
www.nbp.pl
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(kw/kw) widoczne byto w Handlu i Przetwdrstwie przemystowym, a takze w klasie firm zatrudniajacych do

50 0s6b, w tym w mikro firmach.

W formulowanych wIV kw. 2021 r. prognozach zdolnosci do obslugi zobowiazan kredytowych na
najblizszy rok saldo ocen obnizylo sie. W probie nadal przewaza udziat firm spodziewajacych sie poprawy,
ale po raz drugi z rzedu widoczny jest wzrost odsetka firm, ktoére przewiduja pogorszenie terminowosci
obstugi zaciggnietych kredytéw. W ukladzie branzowym saldo ocen przewidywanej obstugi zobowiazan
kredytowych poprawilo sie jedynie w nielicznych klasach, m. in. w Ustugach, wtym w ustugach
$wiadczonych dla biznesu. Pogorszenie salda prognoz widoczne jest wérdd firm produkujacych dobra
konsumpcyjne trwate, a takze firm $wiadczacych ustugi dla konsumentéw. Przyszty wzrost problemdéw
coraz czesciej sygnalizuja firmy budowlane, handlowe i transportowe. W ukladzie wedlug docelowego
rynku zbytu oceny zdolnosci obstugi zobowigzan kredytowych pogorszyly sie wsrdd firm ze sprzedaza
zorientowana na rynek krajowy, eksporteréw niewyspecjalizowanych oraz przedsiebiorstw prywatnych
krajowych. Prognozy dalszej poprawy obstugi zadtuzenia kredytowego wida¢ w klasie wyspecjalizowanych

eksporteréw oraz firm zagranicznych.

Wykres 151 Prognozy obstugi zobowigzan Wykres 152 Deklarowana obsluga zadluzenia
kredytowych [odsetki odpowiedzi] kredytowego istruktura przyczyn odmownych
rozpatrzen wnioskéw [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Wedlug prognoz SM NBP saldo przewidywanego popytu na kredyt w I kw. 2022 r. wzrosto (kw/kw i r/r)
- wiecej firm ma zamiar korzystac z finansowania bankowego (wzrést bowiem odsetek firm planujacych
zwiekszenie zadtuzenia, i jednoczesnie obnizy? sie odsetek przewidujacych splate kredytu). Prognozy SM
NBP wpisuja sie wiec w trend obserwowany w danych NBP - tempo ikierunek zmian zadluzenia
kredytowego przedsigebiorstw znajduje sie na Sciezce sugerujacej jego wzrost w kolejnych miesiacach. Za
wzrostem zadluzenia kredytowego sektora przemawia rowniez m.in. coraz wyzsza realizacja
deklarowanych wczesniej planow zwiekszania zadtuzenia przez ankietowane w ramach SM NBP firmy.
W IV kw. 2021 r. ponad 47% firm deklarujacych wczesniej plany ubiegania si¢ o kredyt faktycznie zlozyto
wnioski kredytowe. Réwniez banki, wedlug najnowszych wynikéw ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych”,, oczekuja wzrostu popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw. Utrudnione jest

natomiast przewidywanie tempa zmian zadtuzenia kredytowego firm. Wynika to przede wszystkim z wciaz

71 Szerzej:https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2021 4.pdf
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wysokiego stanu Srodkéw pozostajacych na rachunkach firm, mogacego dziata¢ ostabiajaco na tempo
wzrostu zadluzenia kredytowego. Dodatkowo, odsetek przedsiebiorstw faktycznie ubiegajacych sie
o kredyty bankowe wciaz jest niski, a prognozy aktywnosci inwestycyjnej firm w najblizszym okresie” sa
niezbyt optymistyczne — odsetek przedsiebiorstw planujacych rozpoczac nowe inwestycje w nadchodzacym
kwartale pozostat niski. Co wiecej, firmy, ktore planuja nowe inwestycje, ewidentnie czesciej zamierzaja
sfinansowa¢ wydatki wlasnymi $rodkami. Takze obserwowana w probie wysoka niepewnos¢ przyszlej
wlasnej sytuacji ekonomicznej moze przyczynia¢ sie do spadku czestosci finansowania inwestycji kredytem

bankowym.

W uktadzie przekrojowym wzrost salda prognozowanego popytu na kredyt wida¢ wérod: przedsiebiorstw
Przetwdrstwa przemystowego (odnotowano zdecydowanie wigkszy przyrost odsetka firm planujacych
zwigkszenie niz sptate zadluzenia), producentéw doébr: konsumpcyjnych trwalych i, w mniejszym stopniu,
dobr zaopatrzeniowych oraz inwestycyjnych. Wzrost zadluzenia zapowiedzialy firmy handlowe.
W ukladzie wedtug wielkosci zatrudnienia wzrost salda popytu na kredyt cze$ciej niz kwartat temu (ale
takze rok temu) wida¢ w sektorze duzych firm — wyraznie spadl tu odsetek firm planujacych obnizenie
poziomu zadtuzenia. Z kolei spadek salda prognozowanego popytu na kredyt, w wyniku czesciej
formutowanych plandw redukcji zadiuzenia niz jego wzrostu, wida¢ wsrdd firm ustugowych,
przedsiebiorstw dostarczajacych dobra konsumpcyjne nietrwale, czy nierynkowe. Takze w sektorze MSP
utrzymuje sie nizsze saldo popytu na kredyt (odsetek firm planujacych ubiega¢ sie o kredyt wzrést tylko
nieznacznie (r/r i kw/kw).

Wykres 153 Prognoza popytu na kredyt [odsetki Wykres 154 Zrédla finansowania nowych

odpowiedzi] inwestycji [w odsetku firm planujacych rozpoczecie
inwestycji]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

72 Kredyty o charakterze inwestycyjnym (wg. danych Statystyki bankowej NBP) stanowig obecnie nieco ponad 57% catkowitej
wartosci kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych ogoélem, co oznacza ich istotna role w ksztattowaniu sie wielko$ci
kredytow ogodtem
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Ramka 4 Wykorzystanie pomocy finansowej w okresie pandemii przez mikro firmy

W czasie pandemii mikro firmy borykaly sie z okresowymi problemami zwiazanymi ze spadkiem
przychodoéw oraz spadkiem plynnosci (taka deklaracje zlozyto, odpowiednio ponad 60% i niemal 50%
ankietowanych). Rzadziej doswiadczaly one utraty kontraktéw handlowych (co moglo mie¢ miejsce np.
w efekcie upadlosci kontrahenta) oraz dotychczasowego rynku zbytu (najczesciej o utracie rynku zbytu
poinformowaty firmy transportowe). Na trwaty spadek przychodéw wskazato ok. 20% mikro firm, w tym
glownie firmy handlowe. W okresie od wybuchu pandemii ok. 7% badanych zdecydowalo si¢ na czasowe
zawieszenie dziatalnosci gospodarczej, zdecydowanie czesciej zrobity to osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢
gospodarcza niz podmioty zorganizowanych na zasadzie spoétek; firmy handlowe, a biorac pod uwage wiek -

podmioty mtode, obecne na rynku do 5 lat.

Ponad 75% badanych z sektora mikro firm w pierwszym okresie pandemii skorzystalo z uruchomionych
instrumentow wsparcia. Czesciej po pomoc siegaly firmy dziatajace jako osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢
gospodarcza (niemal 80%) niz podmioty zorganizowanych na zasadzie spoétek (70%). W uktadzie branzowym
najwyzszy odsetek firm korzystajacych z finansowej pomocy antykryzysowej zadeklarowaly firmy

transportowe (84% klasy), wobec 70% badanych firm budowlanych.

Z puli analizowanych instrumentéw wsparcia, mikro firmy ubiegaly sie przede wszystkim o pomoc w postaci
transferow finansowych - tj. mikropozyczek z Urzedéw Pracy (instrument tylko w uzasadnionych
przypadkach nie podlegat umorzeniu) oraz subwencji PFR w ramach tarczy finansowej 1.0 (standardowo
transfer finansowy podlegat umorzeniu do 75%). Tylko niewiele mniejszym zainteresowaniem, bo przez niemal
40% ankietowanych, cieszyly sie instrumenty stricte wspierajace utrzymanie miejsc pracy tj. swiadczenia
postojowe, dofinansowanie ptacy pracownikow z ZUS, FG, FGS. Wyraznie rzadziej firmy ubiegaly sie o srodki
w ramach tarczy 2.0, co bylo zapewne efektem zawezenia katalogu branz uprawnionych do skorzystania
z pomocy. Dostepnos¢ instrumentéw wsparcia dla mikro firm mozna ocenic¢ jako wysoka — relatywnie niewiele

firm otrzymato odmowe przyznania pomocy finansowej (najczesciej dotyczylo to wsparcia w ramach tarczy 2.0).

Zaledwie 4% firm nie otrzymalo pomocy o jaka aplikowalo. Najczesciej, bo ok 53% badanych firm,
poinformowato, ze pozyskana pomoc nie przekraczala 10 tys. zl. Tylko ok. 30% mikro firm otrzymato srodki
przekraczajaca 20 tys. zt. Wyraznie czesciej nizsze kwoty wsparcia otrzymywaty osoby fizyczne prowadzace
dziatalno$¢ niz podmioty zorganizowane na zasadzie spotek. Te ostatnie z kolei w niemal 60% poinformowaty,
Ze przyznana im pomoc przekroczyta 20 tys. zt. Niemal 70% firm skorzystato z 100% umorzenia, a niecate 4%
firm musiato zwréci¢ wiecej Srodkow niz pierwotnie zaktadato. W ich przypadku zapewne spadek zatrudnienia
i/lub przychodéw okazat si¢ inny niz firma zadeklarowata w chwili aplikowania o pomoc. Co trzecia mikro
firma, ktora otrzymata wsparcie finansowe przekraczajace 20 tys. zt skorzystala z mozliwosci petnego
umorzenia. W ukladzie branzowym najczeSciej z mozliwosci pelnego umorzenia skorzystaly firmy

transportowe i $wiadczace pozostate ustugi.

Pomoc finansowa dostepna dla mikro firm w ramach tarcz antykryzysowych w wielu przypadkach okazata
sie skuteczna i umozliwila pokonanie czasowych trudnosci. Niemal 47% firm potwierdzilo, ze mimo
zaklécen w dzialalnosci, utrzymaty ptynnos¢, a 40% firm zachowalo zaréwno plynnos¢, jak i pozostaly
rentowne. Niestety dla ok. 13% badanych mikro firm wsparcie okazalo sie niewystarczajace. aby utrzymac
bezpieczng sytuacje finansowa. Najczesciej dotyczylo to firm, ktére zadeklarowaty, ze ostatecznie otrzymaty
pomoc do 10 tys. zt (niemal 16% klasy). Bardzo dobrze, na tle populacji, ale réowniez pozostalych sekcji PKD,
poradzity sobie firmy budowlane, tu tylko niecate 9% firm poinformowato, ze mimo pozyskanej pomocy, nie

zdotaty utrzymac zadawalajacej sytuacji finansowe;j.
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Wykres 155 Odsetki przedsigbiorstw ubiegajace
sie o wsparcie w ramach uruchomionych
instrumentéw

doptaty do oprocentowania;
gwarancje BGK

dofinansowanie miejsc pracy
mikropozyczki UP
tarcza 2.0

tarcza 1.0

0 20 40 60 80
nie ubiegat sig
m ubiegat sie, ale nie otrzymat
m dostat finansowanie o jakie aplikowat

Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro

Wykres 156 Wartos¢ pozyskanej pomocy

finansowej w ramach tarcz antykryzysowych
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Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro

Wykres 157 Ocena uporczywosci negatywnych
nastepstw pandemii [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro

Wykres 158 Odsetek mikro firm, ktére zawiesity
czasowo dziatalnos¢ w okresie od pocz. pandemii
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Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro

Wykres 159 Ocena efektywnosci pozyskanej

pomocy w ramach tarcz antykryzysowych
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Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro

Wykres 160 Stopien umorzenia
finansowej  przyznanej w ramach

finansowych PFR [odsetki odpowiedzi]
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Zrédto: Szybki monitoring NBP — ankieta mikro
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Ceny producentow

W III kw. 2021 r. dynamika cen produkcji globalnej w sektorze przedsigebiorstw niefinansowych
(szacowana na podstawie wskaznikow cen produkgji globalnej z wylaczeniem Rolnictwa, Dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej oraz Administracji publicznej, Edukacji i Opieki zdrowotnej) wyraznie
przyspieszyla - do 7% r/r, wobec 4,8% r/r w poprzednim kwartale. Do wzrostu dynamiki cen produkcji
przyczynit sie gléwnie istotnie szybszy wzrost cen w przemysle (9,8% r/r), odpowiadajacym za okoto 45%
produkgji globalnej z wylaczeniem rolnictwa, sektora finansowego i ustug publicznych. Dynamika cen
produkgji globalnej przyspieszyta jednak we wszystkich, za wyjatkiem Informacji i komunikacji, badanych
sekcjach. Poza przemystem najszybciej rosty ceny w Gastronomi i zakwaterowaniu (7,3% 1/r), Dziatalnosci
profesjonalnej, naukowej i technicznej (6,9% r/r), Obstudze nieruchomosci (6,7% r/r), wolniej w Handlu i
naprawach” (5,2% r/r), Budownictwie (4,5% 1/r) oraz Transporcie i gospodarce magazynowej (2,8% 1/r).
Lekko spowolnit natomiast wzrost cen w Informacji i komunikagji (do 1,8% 1/r). Przyspieszenie wzrostu cen
produkgji w III kw. br. jest zgodne z odpowiedziami przedsiebiorstw we wrzesniowej edycji ankiety SM
NBP.

Wykres 161 Roczna dynamika wskaznika cen Wykres 162 Wplyw zmian cen w sekcjach na
produkgji globalnej, zuzycia posredniego oraz PPI dynamike cen produkgi globalnej w sektorze
[w %] przedsiebiorstw [w pp.]
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Zrédto: GUS, opracowanie NBP Zrédto: GUS, opracowanie NBP

Do przyspieszenia wzrostu cen produkcji przyczynil sie glownie szybszy wzrost cen zaopatrzenia w
surowce, materialy, energie i ustugi obce”. Dynamika deflatora zuzycia posredniego wzrosta bowiem w III
kw. 2021 r. do 7,3% r/r, wobec 5,2% 1r/r w poprzednim miesigcu. Spowodowato to spadek ceny relatywnej
produkgji wzgledem zaopatrzenia. Skala pogorszenia relacji cenowych byla zblizona do obserwowanej w
poprzednim kwartale, a zatem i negatywny wplyw tego czynnika na optacalno$¢ dziatalnosci byt podobny

(por. rozdziat Sytuacja finansowa). Do wzrostu cen zaopatrzenia w najwiekszym stopniu przyczynit sie¢ wzrost

73 Ceny produkcji w handlu sa odpowiednikiem marz.
74 Koszty zaopatrzenia w materiaty, energie i ustugi obce stanowity III kw. 2021 r. ponad 60% wartosci produkcji analizowanego
sektora przedsiebiorstw niefinansowych.
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cen w przemysle, w tym w szczegolnosci w dziatach wytwarzajacych dobra zaopatrzeniowe i energetyczne,

a wiec czesto stanowiacych zuzycie posrednie innych przedsiebiorstw.

W IV kw. 2021 r. nalezy sie spodziewac dalszego przyspieszenia wzrostu cen zaopatrzenia oraz cen
produkcji. Wskazuja na to dotychczas dostepne dane o ksztaltowaniu sie cen produkcji sprzedanej
przemystu. Wskaznik PPI wzrdst bowiem w pazdzierniku i listopadzie 2021 r. do przecigtnie 12,6% r/r, wobec
9,5% 1/r w IIl kw. Najbardziej przyspieszyta dynamika cen w dziatach wytwarzajacych dobra energetyczne i
zaopatrzeniowe, do odpowiednio 31,4% r/r i 16% r/r. Przyczynit sie do tego gtéwnie szybszy wzrost cen w
przetwdrstwie ropy naftowej (o 87,6% r/r w przecietnie w pazdzierniku i listopadzie, wobec 59,5% r/r w III
kw. 2021 r.) oraz chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (21% 1/r przecigtnie w pazdzierniku i listopadzie,
wobec 14% r/r w III kw. 2021 r.), co jest zwigzane gldwnie z ksztalttowaniem cen surowcdéw na rynku
$wiatowym. Szybciej niz w III kw. 2021 r. rosly takze ceny dobr konsumpcyjnych (6,1% 1/r, przecigetnie w
pazdzierniku i listopadzie), do czego w najwiekszym stopniu przyczynit si¢ wzrost dynamiki cen produkcji
artykuldw spozywczych (do 10,5% r/r w listopadzie 2021 r.). Wolniej niz w III kw. rosty natomiast jedynie
ceny débr inwestycyjnych (o przecietnie 2,1% r/r w pazdzierniku i listopadzie wobec 2,4% r/r w III kw. 2021
r.). Wyraznie szybszy wzrost cen dobr energetycznych i zaopatrzeniowych, niz innych kategorii produkcji
przemysltowej, wskazuje, ze w IV kw. 2021 r. ceny zuzycia posredniego moga nadal rosna¢ szybciej niz
ceny produkcji, wplywajac negatywnie na rentownosc sektora przedsiebiorstw niefinansowych.

Wykres 163 Roczna dynamika wskaznika PPI w Wykres 164 Notowania cen ropy naftowej, wegla i
gléwnych grupowaniach przemystowych [w %] miedzi na rynkach $wiatowych [w USD, indeksy
sty. 2016=100] oraz odsetek przedsigbiorstw
postrzegajacych ceny zaopatrzenia jako bariere

dziatalnosci
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Uwaga: dane o PPI w 1V kw. 2021 r. na podstawie informacji z
pazdziernika i listopada.
Zrédto: Eurostat Zrédto: Szybki Monitoring NBP, Bloomberg

Szybszy wzrost cen producenta w IV kw. 2021 r. sygnalizuja takze odpowiedzi przedsiebiorstw
ankietowanych w SM NBP. Odsetek przedsiebiorstw (po korekcie sezonowej) obserwujacych wzrost cen
oferowanych produktéw wzrést bowiem do najwyzszego poziomu w historii badania, tj. do 51%, wobec 45%
w poprzednim kwartale. Wzrost udziatu firm podnoszacych ceny odnotowano we wszystkich

podstawowych sektorach gospodarki, tj. w przemysle, budownictwie, handlu i pozostatych ustugach.
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Na nasilanie tendengji inflacyjnych w obszarze cen producenta w I kw. 2022 r. wskazuja prognozy
przedsiebiorstw SM NBP. Odsetek przedsigbiorstw prognozujacych wzrost cen oferowanych produktéw
wzroést do najwyzszego poziomu w historii badania (71,2% s.a.), co oznacza kontynuacje, obserwowanej od
poczatku 2021 r., tendencji wzrostowej tego wskaznika. Jednoczesnie zwigkszyta sie skala prognozowanych
podwyzek cen oferowanych produktéw W rezultacie silnie wzrdst (takze do najwyzszego poziomu w

historii) wskaznik prognoz cen wlasnych SM NBP (4,7 pkt. wobec 3,5 pkt. w poprzednim badaniuy).

Podstawowym czynnikiem wplywajacym na prognozy cen oferowanych produktéw pozostaje
dynamiczny wzrost kosztow zaopatrzenia. Wskazuje na to silny wzrost, do najwyzszego historycznie
poziomu, wskaznika prognoz cen materiatéw i surowcéw nabywanych przez ankietowane w SM NBP firmy.
Jednoczesnie wzrdst wskaznik przetozenia rosnacych cen surowcow na ceny produkcji (do 84%) — udziat
podmiotéw planujacych podwyzszy¢ ceny oferowanych produktéw w reakcji na wzrost cen zaopatrzenia.
Przyspieszajacy wzrost cen zaopatrzenia w znacznej mierze wynika ze wzrostu cen materiatéw i surowcow
na rynku globalnym. Istotnym czynnikiem zwiekszajacym presje cenowq jest wzrost kosztéw wytwarzania
w sektorze energetycznym, do czego przyczyniaja sie m.in. niedobory gazu na rynku europejskim,

powiazane z drastycznym wzrostem cen surowca oraz wzrostem notowan uprawnien do emisji CO27%.

Przedsiebiorstwa obawiaja sig, ze pelne przerzucenie znacznego wzrostu cen zaopatrzenia na odbiorcéw
moze nie by¢ mozliwe. Prognozy na I kw. 2022 r. wskazuja na statystycznie istotng dodatnia zaleznos¢
pomiedzy oczekiwanym wzrostem cen zaopatrzenia a prawdopodobienistwem, z jakim przedsiebiorstwo
przewiduje istotne pogorszenie swojej sytuacji ekonomicznej’. Zazwyczaj negatywny wplyw drozejacego
zaopatrzenia na kondycje firm (w horyzoncie ostatnich 10 latach badania SM NBP) byl w zdecydowanej
wigkszosci kompensowany poprzez mozliwos¢ podniesienia cen oferowanych produktéw. Jednak w
ostatniej edycja badania, skala prognozowanego wzrostu cen zaopatrzenia wzgledem ceny produkgji byta
najwyzsza w historii badania SM NBP. Jednoczesnie pozytywny wplyw wzrostu ceny oferowanych
produktéw na sytuacje przedsiebiorstwa (wplyw jednostkowego wzrostu dynamiki prognozowanych cen
produkcji (np. o 1pp. kw/kw) na prawdopodobienistwo z jakim przedsiebiorstwo prognozuje istotna
poprawe sytuacji ekonomicznej zamiast jej pogorszenia) byl okoto dwukrotnie slabszy niz analogiczny
negatywny wplyw wzrostu cen zaopatrzenia. Oznacza to, ze badanym przedsiebiorstwom moze si¢ nie uda¢
przerzuci¢ rosnacych kosztow materiatéw i surowcéw na odbiorcéw, i to pomimo wciaz relatywnie dobrej
sytuacji popytowej. W zwiazku z tym, wzrost cen zaopatrzenia, jest obecnie najczesciej wymieniana bariera
prowadzenia dziatalnosci (przez 21,1% ankietowanych w SM NBP firm), wyraznie cze$ciej niz w poprzedniej
edycji badania (14,7% we wrzesniu 2021 r.). Ksztaltowanie sie ceny relatywnej zaopatrzenia, wzgledem
ceny produkcji, bedzie zatem prawdopodobnie wplywaé¢ negatywnie na oplacalno$¢ prowadzenia
dziatalnosci w IV kw. 2021 r. oraz w I kw. 2022 r.

Wzrost cen zaopatrzenia jest czesto powiazany z niedostateczna podaza materialéw, surowcow i
polproduktow oraz trudnosciami logistycznymi, skutkujacymi opéznieniami w dostawach. Na relatywnie
wysokim poziomie utrzymat sie¢ odsetek przedsiebiorstw SM NBP (6,7%), ktére w pytaniu otwartym o

bariery funkcjonowania wskazaly na braki materialéw i surowcow potrzebnych do produkgji.

75 Wysokie ceny gazu powoduja, ze bardziej oplaca sie spala¢ wegiel niz gaz, co z kolei prowadzi do zwigkszonego
zapotrzebowania na prawa do emisji CO2

76 Zalezno$¢ pomiedzy oczekiwanymi cenami oferowanych produktéw i czynnikéw produkdji (zaopatrzenia oraz wynagrodzen)
a prognozowang przez przedsiebiorstwa SM NBP oceng sytuacji ekonomicznej zostata oszacowana z wykorzystaniem modelu
logitowego.
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Przedsigbiorstwa, ktére deklaruja zbyt niski poziom zapaséw towaréw i materiatéw, prognozuja o ok. 2 pp.
szybszy wzrost cen zaopatrzenia oraz cen produkcji w I kw. 2022 r. niz podmioty, ktére nie mialy takiego

problemu.

Do wzrostu oczekiwan inflacji cen producenta w I kw. 2022 r. przyczynit sie takze spodziewany w SM
NBP wyrazny wzrost wynagrodzen. Czynnik ten mial jednak istotnie mniejsze znaczenie niz wzrost
kosztow zaopatrzenia. Wyraznie wzrdst wskaznik prognozowanych wynagrodzen (por. rozdziat Koszty
pracy). Istotnie wyzszy niz w poprzednim badaniu, i historycznie wysoki, byt réwniez odsetek
przedsigbiorstw (7,4%), ktére w pytaniu otwartym SM NBP wskazywaly na wysokie koszty pracy jako na
bariere prowadzenia dziatalnosci. Wskaznik bariery kosztéw pracy byl jednak nadal wyraznie nizszy niz
analogiczny wskaznik dla kosztéw zaopatrzenia (21,1%). Jednoczesnie przecigtna skala prognozowanego
przez przedsigbiorstwa wzrostu wynagrodzen byla okoto dwukrotnie mniejsza niz w przypadku cen
zaopatrzenia. Ponadto oszacowany efekt” przenoszenia (pass through) prognozowanego wzrostu cen
zaopatrzenia na oczekiwania inflacji cen producenta byt dla danych SM okoto trzykrotnie wigkszy niz w
przypadku prognoz wynagrodzen. Zapewne wynika to z faktu, ze udziat kosztéw zaopatrzenia w kosztach
produkgji sektora przedsigbiorstw jest znacznie wyzszy od udziatu kosztéow pracy (wg. FO1 GUS - ponad
dwukrotnie). Duza zmienno$¢ czynnikdéw po stronie podazowej spowodowala, zZe oczekiwania dotyczace
ksztaltowania sie sytuacji popytowej mialy nieznaczny wplyw na ksztaltowanie prognoz cen producenta
na I kw. 2022 r. (SM NBP).

Wykres 165 Oczekiwania zmian cen produkcji Wykres 166 Prognozy CPI w perspektywie roku
wlasnej oraz cen materialéw i surowcéw w [wpp.]

przysztym kwartale [w pp.]
7 -

100
6 | 70
5 60 80
4 4
3 | 50 4
2 40
40
11 30
0 i
4 20 20
2 - 10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
prognozy cen wiasnych s.a.
= prognozy cen materialow i surowcow s.a. wzrost szybszy mwzrost bez zmian W wzrost wolnigjszy
= saldo prognoz kierunku zmian cen s.a. (P) m bez zmian u spadek nie wiem
Zrédto: Szybki Monitoring NBP Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Takze w dluzszym okresie (w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy) firmy wyraznie czesciej spodziewaja sie
wzrostu cen producenta. Odsetek podmiotdw prognozujacych wzrost cen oferowanych produktéw (74%)
wyraznie wzrdst wzgledem poprzedniego badania (o 10 pp.) i ksztaltowal sie istotnie powyzej Sredniej dla
poprzednich trzech lat (44%). Wzrost udziatu firm spodziewajacych sie wyzszych cen oferowanych
produktéw odnotowano we wszystkich analizowanych sekcjach, przy czym najwyzszy byt on w Gornictwie

i wydobywaniu (o 18 pp.). Najczesciej wzrost cen w horyzoncie kolejnego roku planowaty przedsiebiorstwa

77 Efekt przenoszenia prognoz cen czynnikéw produkdji na oczekiwania inflacji cen producenta oszacowano z wykorzystaniem
modelu regresji liniowej, w ktérym kontrolowano wplyw zmian sytuacji popytowej oraz efekty sektorowe.
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w sekcgjach: Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna (82% firm), Handel i naprawy,
Przetwdrstwo przemystowe i Budownictwo (po 79%) oraz Gérnictwo i wydobywanie (71%). Relatywnie
rzadziej wzrostu cen w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy spodziewaly sie przedsigbiorstwa w Transporcie i
magazynowaniu (64%) i w pozostatych sekcjach ustugowych (bez Handlu) (63%), a takze w Dostarczaniu
wody i gospodarowaniu odpadami (62%).

Oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace ksztaltowania sie inflacji cen konsumenta (CPI w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy) wzrosly i byly wysokie. Pomimo dalszego wzrostu poziomu referencyjnego (do
6,8% r/r w pazdzierniku br.), do ktérego odnosity sie przedsigbiorstwa odpowiadajac na pytanie w ankiecie
SM NBP, wzrést odsetek przedsiebiorstw prognozujacych przyspieszenie wzrostu cen konsumenta — do
najwyzszego w historii poziomu (57,7%). Jednoczesnie spadt udziat firm oczekujacych utrzymania dynamiki
cen konsumenta na obecnym — wysokim — poziomie (do 13,5%). Odnotowano takze niewielki wzrost udziatu
firm spodziewajacych sie spowolnienia dynamiki cen konsumenta (do 13,7%), cho¢ skala tego wzrostu byta

istotnie mniejsza niz w przypadku odsetka firm oczekujacych przyspieszenia dynamiki CPL
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1. Prezentowane opracowanie opiera si¢ gtownie na trzech zrédtach danych: ankiecie Szybki Monitoring
NBP (SM), badaniu mikro firm oraz sprawozdaniach o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz
o naktadach na srodki trwate (wyniki finansowe, dane GUS).
2. Badania SM prowadzone sa nieprzerwanie od korica 1997 r. Ostatnie badanie SM odbylo sie w grudniu
2021 r. W badaniu SM wzieto udzial 2626 podmiotéw wybranych zterenu calego kraju. Byly to
przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego reprezentujace wszystkie sekcje PKD poza rolnictwem,
le$nictwem i rybotéwstwem, oba sektory wtasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze jednostki.
Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktdéra jednak przemawia silna
koncentracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac z pewna
ostrozno$cia. W probie wyraznie niedoreprezentowane sa zwlaszcza mikro przedsiebiorstwa.
3. Badania mikro firm prowadzone sg od 2017 r. z czestotliwo$cia roczna. Badania dotycza sytuacji tych
przedsigbiorstw oraz problemdw istotnych w danym roku.
4. Sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym, ktore przedsiebiorstwa zobowiazane sa
przesyta¢ do GUS na koniec kazdego kwartatu. Obowigzek sprawozdawczy spoczywa na
przedsiebiorstwach zatrudniajacych na koniec roku poprzedzajacego sprawozdanie ponad 49 osdb.
Dostepne dane obejmuja wszystkie sekcje PKD, poza sektorem finansowym, rolnictwem, lesnictwem
i rybotéwstwem. Liczba przedsiebiorstw objetych badaniem na koniec wrzesnia 2021 r. wyniosta 17 002,
tj. 0 390 mniej jednostek niz rok wczesnie;.
5. W czesci opartej na sprawozdawczosci finansowej GUS prezentowane sa najczesciej dane kwartalne, tj.
dane dotyczace okresu jednego kwartatu. Ten sposéb prezentacji dotyczy m.in.: przychodow, kosztéw,
wyniku finansowego czy inwestydji.
6. Podstawowgq metoda konstrukcji prezentowanych w raporcie wskaznikéw na bazie danych ankietowych
jest réznica miedzy procentem odpowiedzi korzystnych iniekorzystnych dla sytuacji przedsiebiorstw.
Wskazniki te przyjmuja wartosci z przedziatu od +100 do —100. Ujemne wyniki nalezy interpretowac jako
pogorszenie sie stanu koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe,
7. W raporcie rzeczywisty kurs ztotego liczony jest jako $redni kurs za okres, w ktérym wypelniana jest
ankieta (jest to ok. pierwszych 12 dni roboczych ostatniego miesiaca w kwartale).
8. Dla oznaczenia wskaznikow wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,,s.a.” — seasonally adjusted.
9. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:
¢ wg rodzajow dzialalnosci PKD w podziale na: Przemysl, Budownictwo, Handel, Ustugi badz
z uwzglednieniem sekcji PKD

e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekgji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na
ktore sktada si¢: Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, Informacja
i komunikacja, Dziatalno§¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci, Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa itechniczna, Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspierajaca,
Edukacja, Dzialalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja

¢ wg sektoréw wiasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz form wtasnosci

¢ wg klas wielko$ci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999
oraz 2000 i wigcej oséb (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych)

i duze przedsigbiorstwa (250 i wigcej pracownikéw)
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wg przeznaczenia oferowanych przez przedsigbiorstwa produktow: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwale inietrwalte oraz pdtprodukty/dobra
zaopatrzeniowe.

wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw oraz uslugi nierynkowe
(gléwnie: edukacja i zdrowie).

wg eksporterow (przedsiebiorstw z niezerowymi przychodami z eksportu) i nieeksporterdw (firmy
z zerowymi przychodami z eksportu) lub dodatkowo wg eksporterow wyspecjalizowanych (firmy
7 50% lub wyzszym udzialem eksportu w sprzedazy) i eksporteréw niewyspecjalizowanych (firmy

z nizszym niz 50% udziatem eksportu w sprzedazy).

10. Wskazniki na bazie danych finansowych liczone sq w nastepujacy sposob:

Wskaznik rentownosci obrotu netto = relacja wyniku finansowego netto do przychodéow og. *100
Wskaznik rentownosci sprzedazy = relacja wyniku na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy *100
Ptynnos¢ finansowa (III st.) = relacja aktywow obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych,
przyjeta w notatce wartos¢ referencyjna wynosi 1,2. (Warto$¢ wymieniana przez roznych autoréw,
jako érednia dla calej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od wielkosci
przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ szybka (Il st.) = relacja inwestycji krotkoterminowych inaleznosci krétkoterminowe do
zobowiazan krotkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 1,0 (Wartosé
wymieniana przez roznych autoréw, jako $rednia dla catej populacji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna
w zaleznosci od wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Plynnos¢ gotowkowa (Ist.) = relacja inwestycji krétkoterminowych do zobowigzan
krétkoterminowych, przyjeta w notatce warto$¢ referencyjna wynosi 0,2. (Warto$¢ wymieniana przez
roznych autordw, jako Srednia dla catej populadji przedsiebiorstw. Moze by¢ rézna w zaleznosci od
wielko$ci przedsiebiorstwa i jej klasyfikacji PKD).

Wskaznik ogdlnego zadluzenia = relacja zobowiazan i rezerw na zobowiazania do sumy aktywéw
wyrazona w procentach

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu = relacja zysku brutto i catkowitych odsetek do wydatkdéw na splate
catkowitego zadtuzenia (raty kapitalowe i odsetki).

Wskaznik samofinansowania = relacja kapitatu wlasnego do sumy bilansowej wyrazona w procentach
Wskaznik zaangazowania kapitaléw wtasnych = relacja kapitaléw wiasnych do aktywow trwatych
wyrazona w procentach

Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego = relacja zobowigzan krétkoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego = relacja zobowigzan dlugoterminowych do sumy
bilansowej wyrazona w procentach

Wskaznik zatrudnienia = réznica pomiedzy odsetkiem firm zwigkszajacy zatrudnienie a odsetkiem

firm, ktére zatrudnienie zmniejszyty
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NARODOWY BANK POLSKI Szybki Monitoring I kw. 2022

Data wypetniania ankiety (RRRR-MM-DD): ’

KoD] | PKD 2007; | Forma wiasnosci:| | Wojewsdztwo: |

Obrét za 2020 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]: I:‘ Czy przedsigbiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]: ’:’
Liczba oséb zatrudnionych - na dzien 1 XIl 2021 r:I

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze popyt na jego produkty w ciagu najblizszych 12 miesiecy, wtym w|l kw. 2022 r., zachowa sie nastepujaco:

A. wyraZnie wzrosnie - giéwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego/przejSciowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraZnie wzrosnie - gidwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsigbiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

D. wyraZnie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy/przejsciowy

E. wyraZnie spadnie - w wyniku frwale obserwowanego spadku zapotrzebowania na produkty przedsiebiorstwa

1. przewidywania na | kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu | |

2. przewidywania na najblizsze 12 miesigcy | |

2. Czy wl kw. 2022 r. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie inwestycji rozpoczetych przed dniem
wypelniania ankiety i realizowanych obecnie?

A. realizacja bez zmian

. zakonczenie zgodnie z planem

. zwigkszenie naktadow wzgledem wczesniejszego planu
rezygnacja lub redukcja

nie dotyczy - brak rozpoczetych inwestycji

Czy w ciagu najblizszych 12 miesiecy, wtym w | kw. 2022 r., przedsigbiorstwo planuje:

rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych giéwnie kredytem bankowym
. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych giéwnie srodkami wiasnymi
C. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

D. przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatar:

wr[ o |mMoow®

1. plany na | kw. 2022 r. | |

2. plany na najblizsze 12 miesigcy | |

4. Jak przedsiebiorstwo ocenia skale przewidywanych naktadéw inwestycyjnych na 2022 r., wtym wi kw.:

A. nakiady beda znacznie wieksze

B. naktady bedg nieznacznie wigksze

C. nakiady bedg poréwnywalne

D. nakiady beda nieznacznie mniejsze

E. nakiady bedg znacznie mniejsze

F. w obu wymienionych okresach przedsiebiorstwo nie inwestowafo/ nie bedzie inwestowafo

1. plany na | kw. 2022 r. w poréwnaniu do | kw. 2021 r. | |

2. plany na caty 2022 r. w poréwnaniu do 2021 r. | |

5. Jaki jest glowny cel planowanych na 2022 r. inwestycji?: | |

zwiekszenie potencjatu wytwoérczego

unowoczesnienie technologii (automatyzacja, robotyzacja proceséw)

redukcja kosztow

wymiana lub remont uzywanego majatku, remont budynkéw fabrycznych lub biurowych
E. inne cele

A
B.
C.
D.

6. Jaki jest obecnie stan poszczegdlnych kategorii zapasow w przedsiebiorstwie?

A - zbyt duzy B - wystarczajgcy C - zbyt maty D - nie dotyczy

1. zapasy produktéw gotowych |

2. zapasy towaréw ‘

|
|
3. zapasy materiatow ‘ |
|

7. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie (w %): |

8. Czy nastapily lub nastapia zmiany ceny gléwnego produktu i/lub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo?

A. wzrost
B. bez zmian
C. spadek

1. zmiany w IV kw. br. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu
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N

. plany na | kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu |

. plany na najblizsze 12 miesiecy |

w

©

Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

-

. ceny sprzedawanych wyrobow i ustug w | kw. 2022 r. (w relacji do stanu na dzief 31 grudnia br.) wzrosna/spadna o ...% |

2. ceny nabywanych przez przedsigbiorstwo surowcow i materiatéw w | kw. 2022 r. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ...% |

3. w pazdzierniku 2021 r. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 6,8% w relacji rocznej. Zdaniem przedsigbiorstwa w ciggu najblizszych
12 miesigcy ceny: (A) - bedg rosty szybciej niz 0 6,8%; (B) - beda rosty w tempie 6,8%; (C) - beda rosty wolniej niz o 6,8%;
(D) - pozostana bez zmian; (E) - beda spadac; (F) - nie wiem

10. Czy wlV kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej?

A. nie, nie miato
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

11. Czy wlV kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?

A. nie, nigdy
B. tak, sporadycznie
C. tak, czesto

12. Jaki procent nalezno$ci oraz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w IV kw. br. stanowily?

A — brak (0), B — nie wigcej niz 10%, C — od 10% do 50%, D - powyzej 50%

1. naleznosci przeterminowane w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug ogétem |

2. zobowigzania przeterminowane w relacji do zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ogétem |

13. Czy w ciagu najblizszych 12 miesigcy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w obszarze plynno$ci i regulowania zobowiazan?

A. sytuacja znacznie sige poprawi

B. sytuacja nieznacznie sige poprawi

C. sytuacja nie zmieni sie

D. sytuacja nieznacznie sig pogorszy

E. sytuacja znacznie sie pogorszy

F. nie dotyczy - brak odpowiednich zobowigzar

1. ptynnoé¢ finansowa

3. zobowigzania pozabankowe

|
2. zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych |
|
|

14. Czy wlV kw. br. przedsiebiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego?

A. tak, z powodu braku (pogorszenia sig) zdolnosci kredytowe;j

B. tak, poniewaz przedsigbiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
C. tak, z przyczyn innych niz wymienione w podpunkcie A) i B)

D. nie, przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w IV kw.

E. nie, przedsigbiorstwo nie ubiegato si¢ o kredyt w IV kw.

15. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do korica marca 2022 r. zadluzenie z tytutu kredytéw bankowych w relacji do
stanu na dzier 31 grudnia br.:

A. znaczgco wzrosnie

B. powiekszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmniejszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

F. nie dotyczy (przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)

16. Czy w zakresie obstugi zadtuzenia z tytutu kredytow bankowych:

A. przedsiebiorstwo nie ma probleméw z ich obstuga
B. przedsiebiorstwo boryka sie z problemami z ich obstuga
C. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

17-a. Jaki jest w przedsiebiorstwie udzial przychodéw z eksportu w przychodach ogétem (w %):

17-b. Jaka cze$¢ (w %) przychodow z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany jako cena*kurs
niepokrywajace kosztéw produkcji i pozostalych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cala sprzedaz na eksport jest optacalna nalezy wpisac 0:

18. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielko$¢ eksportu zachowa sie nastepujaco:

A. wzrosnie

B. spadnie

C. utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie
N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)
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1. prognozy na | kw. 2022 r. w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu |

2. prognozy na hajblizsze 12 miesiecy |

19. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym eksport jest nieoptacalny (w PLN)?:

1. dla USD |

2. dla Euro |

20. Jaki jest udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosci przedsiebiorstwa (w %)?
Przy braku importu nalezy wpisac 0:

21. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktérym import jest nieoptacalny (w PLN)?

1. dla USD |

2. dla Euro |

22. Czy wlV kw. br. w przedsiebiorstwie pojawita sie presja na wzrost ptac ze strony pracownikow? |

A. tak, naciski te nasility sie w stosunku do poprzedniego kwartatu
B. tak, ale nie sg one wieksze niz zwykle
C. nie

23. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wynagrodzen?

A. tak, planuje znaczne zwigkszenie przecietnego wynagrodzenia
B. tak, planuje niewielkie zwiekszenie przecigtnego wynagrodzenia
C. tak, planuje obnizenie przecietnego wynagrodzenia

D. nie planuje zmian

1. plany na | kw. 2022 r. |

2. plany na najblizsze 12 miesiecy |

24-a. Jesli przecietne wynagrodzenie zmieni sie w | kw. 2022 r., to o ile procent?

24-b. Jesli przecigtne wynagrodzenie zmieni sig w ciagu najblizszych 12 miesigcy, to o ile procent?

25. Jaki szacunkowo odsetek pracownikow w przedsigbiorstwie otrzymywat w IV kw. 2021 r. ptace minimalna?

26. Jak przedsiebiorstwo ocenia relacje miedzy zmianami wynagrodzen i wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia
wartosci dodanej, przypadajacej na 1 zatrudnionego) w IV kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

A. wynagrodzenia wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnos$¢ pracy (takze gdy wydajnos$¢ nie wzrosta)
B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajnos¢ pracy

C. wynagrodzenia wzrosty w mnigjszym stopniu niz wydajnos¢ pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwigkszyta si¢ wydajnos¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajnos¢ pracy nie wzrosty

27. Czy przedsigbiorstwo ma nieobsadzone stanowiska pracy (wakaty)? [TAK / NIE]

28. Czy przedsigbiorstwo planuje zmiany wielkosci zatrudnienia?

A. tak, zatrudnienie zwiekszy sie
B. tak, zatrudnienie zmniejszy sie
C. nie, zatrudnienie nie zmieni sie

1. plany na | kw. 2022 r. |

2. plany na najblizsze 12 miesiecy |

29. Prosimy o oceng znaczenia poszczegolnych czynnikow w decyzjach o zmianie plac (0 - czynnik nieistotny lub b. mato istotny, 1 - czynnik o
umiarkowanym znaczeniu, 2 - czynnik kluczowy):

1. Zzadania pracownikéw motywowane wzrostem cen w gospodarce

N

zadania pracownikéw motywowane ,rynkiem pracownika” - wieloscig innych ofert pracy na rynku

o

zgdania pracownikéw motywowane innymi wzgledami (np. podniesieniem kompetencii, sytuacja zyciowa)

»

o

system podwyzek zwiazany z innymi czynnikami (np. stazem pracy, sytuacja firmy, okresowa ocena pracownikow)

o

zmiana poziomu ptacy minimalnej

.

|
|
|
system podwyzek zwigzany z inflacja (automatyczna indeksacja ptac) |
|
|
|

. inne, jakie:
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30. Jaki wplyw w 2021 r. miata inflacja na wysokos$¢ plac w przedsigbiorstwie?

A. ptace byly waloryzowane w oparciu o przewidywana w przysztosci inflacje (z goéry)
B. ptace byty waloryzowane w oparciu o zaobserwowana poprzednio inflacje (z dolu)
C. inflacja byta uwzgledniana w regulacjach ptac, ale nie dziato sig to regularnie

D. inflacja byta rekompensowana pracownikom w inny sposéb, np. poprzez nagrody
E. przedsiebiorstwo nie uwzgledniato inflacji w polityce ptac

31. Jak przedsiebiorstwo ocenia rentownos¢ sprzedazy w IV kw. br.?

A. satysfakcjonujacy poziom

¢ 5 4 ; s : 1. sprzedaz krajowa
B. niesatysfakcjonujgcy poziom, ale renftowno$¢ pozostata dodatnia

C. przedsiebiorstwo ponosi straty na sprzedazy
D. nie dotyczy

2. eksport ‘

32. Czy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany rentownos$ci sprzedazy w ciagu najblizszych 12 miesiecy? l

A. znaczny wzrost
B. niewielki wzrost
C. bez zmian

D. niewielki spadek
E. znaczny spadek

33. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja obecna sytuacje ekonomiczna, pomijajac typowe dla tego okresu wahania
sezonowe?

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

D. zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuacii)
E. zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscig firmy)

34. Czy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?

A. tak, nastapi poprawa sytuacji
B. tak, nastapi pogorszenie sytuacji
C. nie, sytuacja firmy nie ulegnie wigkszym zmianom

1. przewidywania na | kw. 2022 r. |

2. przewidywania na najblizsze 12 miesigcy |

35. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnos$¢ swojej przysztej sytuacji ekonomicznej? |

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

36. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie problemow (do 10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga byc¢ istotne dla kondycji ekonomicznej
przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegélne uwzglednienie tych zagadnien, ktére wplywaja na wielko$¢ produkcji (mozliwos$¢ jej zwiekszenia, wzglednie
powody ograniczenia skali dziatalnos$ci), plynno$¢ przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz optacalno$¢ eksportu. W przypadku, jesli nie
pojawiaja sie zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje sie ich wystapienia w podanym terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

PYTANIA OD 37 DO 48 DOTYCZA PRACY OBCOKRAJOWCOW

37. Czy wprzedsigbiorstwie pracuja obcokrajowcy? [TAK/NIE]
Chodzi o wszystkie formy zatrudnienia w tym: umowy o prace, umowy cywilnoprawne, samo.

Jesli w przedsiebiorstwie nie pracujg obecnie obcokrajowcy, to prosimy przej$¢ do pytania 46

Szybki Monitoring NBP

83



Formularz ankietowy

38. Jesli wprzedsiebiorstwie pracuja obcokrajowcy, to prosimy o zaznaczenie jaka czes¢ zatogi oni stanowia?

A. w przedsiebiorstwie nie pracujg tacy obcokrajowcy
B. pracuja, ale stanowig ponizej 1% zatogi
C.1%-do 5%

D. 5% -do 10%

E. 10% - do 50%

F. 50% - do 90%

G. 90% i wiecej

1. odsetek obcokrajowcéw wéréd ogétu pracujacych:

2. odsetek obywateli Ukrainy ws$réd ogdtu pracujgcych

3. odsetek obywateli UE wéréd ogdtu pracujgcych |
39. Jaki byt w przyblizeniu w 2021 r. przecietny okres zatrudnienia obcokrajowca w przedsiebiorstwie? |

A. przedsiebiorstwo nie zatrudniato obcokrajowcéw w 2021 r.
B. 6 miesigcy i mniej

C. 6 - do 12 miesiecy

D. 1 rok-do 2 lat

E. 2 lata i powyzej

40. Na podstawie jakich umoéw pracuja w przedsiebiorstwie obcokrajowcy? Prosimy zaznaczy¢ [TAK/NIE]:

-

. umowa o prace

N

umowa zlecenie

w

. umowa o dzieto

=

umowa o udostepnienie pracownika z agencjg posrednictwa pracy

&

. samozatrudnienie (umowa z jednoosobowym przedsigbiorstwem prowadzonym przez obcokrajowca)

6. prosimy zaznaczy¢, ktére z wymienionych powyzej rodzajéw umoéw wystepuje najczesciej (1, 2, 3, 4, 5)

41. Czy wprzedsiebiorstwie obcokrajowcy pracuja na nastepujacych stanowiskach? Prosimy zaznaczy¢ [TAK/NIE]:

1. prace proste, niewymagajgce kwalifikacji (np.: pakowacz, sprzataczka)

2. prace fizyczne wymagajace kwalifikacji (np.: murarz, spawacz, kierowca itp.)

3. nizej wykwalifikowani pracownicy biurowifumystowi (np.: sekretarka, telemarketer)

4. pracownicy umystowi z wyzszymi kwalifikacjami (np.: informatyk, lekarz, analityk)

42. Oile % orientacyjnie zmienita sie liczba pracujacych w przedsigbiorstwie obcokrajowcow w Il kw. 2021 r. w
poréwnaniu do Il kw. 2020 r.?

43. Jakie byly glowne przyczyny rekrutacji przez przedsiebiorstwo obcokrajowcow w okresie I-lll kw. 2021 r.? Prosimy wybra¢ maksymalnie 2
najwazniejsze przyczyny [TAK/NIE]:

-

. dostepnosé (brak chetnych rodzimych pracownikéw)

N

. wieksza dyspozycyjnosé (mozliwosé pracy po godzinach, w $wieta, niska liczba zwolnien lekarskich)

w

n

. hizsze oczekiwania ptacowe

|
|
. wigksza wydajnos¢ pracy |
|
|

5. mniejsze oczekiwania co do $wiadczen pozaptacowych

44. Czy wprzysziosci w przypadku pogorszenia sie koniunktury miejsca pracy obcokrajowcéw likwidowane beda
czesciej niz miejsca pracownikow rodzimych?

A. nie dotyczy, przedsiebiorstwo nie zatrudnia obcokrajowcow
B. tak, np. ze wzgledu na charakter pracy, umowy

C. nie, jednakowo czesto

D. nie, rzadziej (np. ze wzgledu na koszt pracy)

E. trudno powiedzie¢

45. Jakie sa najczestsze powody odejS¢ obcokrajowcow z pracy. Prosimy wymieni¢ maksymalnie 2 odpowiedzi [TAK/NIE]:

1. powrdt do kraju (np. koniec waznosci wizy) |

2. przejscie do innego pracodawcy lub dalsza migracja (odejécie poprzedzone préobg wynegocjowania lepszych warunkéw) |

3. zwolnienie z powodu przewinien pracownika (np.: dyscyplinarne) |
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4. likwidacja stanowiska (restrukturyzacja firmy, ograniczenie kosztéw, automatyzacja) |

5. inne powody lub powody odej$¢ nie sg znane |

46. Jaki czynnik w najwigkszym stopniu ogranicza zatrudnianie obcokrajowcow w przedsigbiorstwie? |

A. brak potrzeby zatrudnienia wiekszej liczby pracownikéw

B. procedury administracyjne - obstuga zatrudnienia na podstawie tzw. ,o$wiadczen"
C. procedury administracyjne - pozwolenie na prace i pobyt

D. trudnosci w poszukiwaniu kadr za granica

E. niskie lub niedopasowane do potrzeb firmy kwalifikacje obcokrajowcow

F. problemy z adaptacja obcokrajowcédw do polskich norm i wymagan

G. inne czynniki

47. Czy przedsigbiorstwo planuje w2022 roku zacza¢ zatrudniac lub zwigkszy¢ zatrudnienie obcokrajowcow [TAK/NIE]?

1. z krajéw o uproszczonej procedurze (ktéra obejmuje: Ukraine, Biatorus, Rosje, Armenig, Gruzje i Motdawie) |

2. z krajow UE |

3. z pozostatych krajow |

48. Prosimy o bardzo krétkie zasygnalizowanie, jakie szanse lub zagrozenia dla przedsiebiorstwa w najblizszym czasie (rok 2022) wiaza sie z
zatrudnianiem obcokrajowcow. W przypadku niedostrzegania szans lub zagrozen prosimy wpisac ,.brak”:
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