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Streszczenie

Streszczenie

Sytuacja w sektorze przedsigbiorstw poprawia sie¢ powoli. Optymizm przedsiebiorcow hamowac
moze obecnie kryzys ukrainsko-rosyjski, ktérego konsekwencje i zakres sg nieprzewidywalne. Wy-
niki badania wydaja sie wskazywa¢, ze mimo obaw respondenci zaangazowani na rynkach
wschodnich maja nadzieje na szybkie zazegnanie problemoéw, a pozostate firmy nie licza sie z jego
bezposrednimi konsekwencjami. Wskazuje na to poprawa optymizmu prognoz wybiegajacych
poza horyzont najblizszego kwartalu. Obawy przedsiebiorstw zmaterializowaty sie przede wszyst-
kim w obnizeniu bardziej ogélnych ocen, w tym ocen biezacej kondycji ekonomicznej, prognoz
sytuagji na najblizszy kwartat, a takze w pogorszeniu prognoz eksportu. Tymczasem stopien wyko-
rzystania mocy produkcyjnych, prognozy produkcji, czy plany inwestycyjne, a wiec konkretne juz
realizacje oraz zamiary ankietowanych firm wskazuja na dalsze, cho¢ wcigz stopniowe, ozywienie
koniunktury.

Kolejny kwartat z rzedu zmniejszyty sie problemy ze znalezieniem odbiorcy na produkty oferowa-
ne przez ankietowane przedsigbiorstwa. Mimo lekkiego spadku salda prognoz popytu oraz pogoz-
szenia prognoz nowych zamoéwien, oczekiwania na II kw. mozna uznac za optymistyczne. Wynika
to z jednej strony z poprawy ich struktury. Wyraznie zwiekszyl sie bowiem odsetek firm, ktore
spodziewajg sie trwalego zwiekszenia zapotrzebowania na ich produkty i ustugi, i takich przedsie-
biorstw jest obecnie najwiecej od trzech lat. Z drugiej strony, wskaznik prognoz produkcji podnidst
sie, cho¢ nieznacznie, kolejny kwartat z rzedu, co moze wskazywac na utrwalenie si¢ wczesniej
zaobserwowanego wzrostu popytu.

Eksporterzy zanotowali lekkie pogorszenie sytuacji w I kw. br. Towarzyszyl mu spadek marz eks-
portowych, przy nadal poprawiajacych sie ocenach biezacego popytu. Przedsigbiorstwa nastawione
na eksport i zorientowane przy tym na rynki wschodnie moga najszybciej odczu¢ skutki kryzysu i
wydaje sig, ze cze$¢ z nich rzeczywiscie skorygowata swoje oceny, a w nastepstwie tego obnizyta
prognozy eksportu. I tak, niepewnos¢ w odniesieniu do otoczenia i przysztosci firmy wzrosta m.in.
wsrod producentdw zywnosci. Poniewaz jednak udziat eksportu w przychodach tej grupy jest rela-
tywnie niski (gros zywnosci produkowanych jest na rynek krajowy), a do Rosji i na Ukraine trafia w
sumie niewielka czes¢ tej sprzedazy, to ostatecznie takze producenci zywnosci, podobnie jak cata
klasa eksporterow, sformutowali bardziej optymistyczne prognozy sytuacji na okres wykraczajacy
poza najblizszy kwartal. Ponadto, powolne ozywienie sytuacji w strefie euro réwniez poprawia
perspektywy firm.

Optymizm ocen eksporteréw mogty obnizy¢ wahania kursu ztotego, ktdre nasility sig, jako uboczny
efekt konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Wieksza niepewno$¢ odnosnie do ksztalttowania sie polskie-
go zlotego moze stanowic¢ problem przede wszystkim dla firm eksportujacych i jednoczes$nie im-
portujacych ze wzgledu na dwukierunkowe transakcje, bardzo rzadko stosowany hedging natural-
ny, a takze przez relatywnie niskie wykorzystanie instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzy-
kiem kursowym. W I kw. odsetek firm stosujacych instrumenty pochodne pozostat na poziomie z
poprzedniego roku i objal 35% eksporteréw wykazujacych import. Mimo wahan kursu ztotego
respondenci wcigz bardzo pozytywnie oceniajg jego poziom, ktéry zapewnia im wysoka optacal-
nos¢ eksportu.

Respondenci zamierzaja rozpoczac wiecej projektow inwestycyjnych w II kw. br. niz kwartal wcze-
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Streszczenie

$niej. Wartos¢ naktadéw na srodki trwate nadal bedzie daleka od wielkosci z okresu boomu gospo-
darczego, a przy tym tempo poprawy zmniejszyto sie wzgledem poprzedniego kwartalu, niemniej
w obecnych warunkach wigksza liczba decyzji o rozpoczeciu nowych projektow swiadczy o zdecy-
dowanie optymistycznych ocenach obecnej i przysztej koniunktury. Wzrost inwestycji w dalszym
ciagu zapowiadaja m.in. eksporterzy, wyrazny spadek odnotowano zas wsrod najwiekszych firm w
probie, co moze by¢ reakcja na kryzys ukrainsko-rosyjski, jako ze przedsiebiorstwa te czesciej niz
inne grupy raportuja, ze stanowi on bariere rozwoju. Jednak e wzgledu na matg liczebnos¢ grupy i
do$¢ czeste silne wahania wskaznika prognoz, spadek ten nie musi zapowiada¢ trwatej tendengji
spadkowe;j.

W II kw. mozna sie spodziewac typowego dla tego okresu wzrostu zatrudnienia. Dane po korekcie
sezonowej sugeruja, co prawda, stabilizacje salda prognoz na poziomie z poprzedniego kwartatu,
ale tym samym drugi kwartat z rzedu saldo to pozostato wyraznie dodatnie. Stabilne wskazania
wskaznika wynikaja przede wszystkim z pogorszenia przewidywan w ustugach i handlu (cho¢ w
handlu nadal wiecej firm bedzie zatrudnia¢ niz zwalniac), przy dalszym wzroscie odsetka firm
planujacych zwiekszy¢ liczbe etatow w sektorze przemystowym oraz poprawie prognoz w budow-
nictwie (jednak nadal wiecej firm bedzie tam redukowac zatrudnienie).

Mimo stopniowego ozywienia na rynku pracy na razie nie wida¢ wzrostu presji pracownikow na
podwyzki plac — o takim zjawisku informuje tylko niespetna 5% ankietowanych przedsiebiorstw.
Takie nastawienie wiaze sie zaréwno z ksztattujaca sie na podwyzszonym poziomie stopa bezrobo-
cia, jak i z niska inflacja oraz utrzymujaca sie od 2009 r. silng presje firm na optymalizacje kosztow.
Te wszystkie czynniki sprawiaja, ze w Il kw. br. mniej firm planuje podwyzszy¢ wynagrodzenia, a
przy tym srednia proponowana podwyzka bedzie nizsza niz w I kw. br. W efekcie, dynamika wy-
dajnosci pracy powinna w dalszym ciagu rosna¢ szybciej niz dynamika ptac.

Podobnie jak w poprzednim kwartale przedsiebiorstwa dobrze oceniaty swoja sytuacje ptynno-
Sciowa. Ankietowani poinformowali réwniez o zwiekszeniu zdolnosci do sptaty zobowigzan wobec
bankoéw oraz pozostatych podmiotéw. Kolejny kwartat poprawe ptynnosci odnotowano m.in. w
grupie firm budowlanych.

Zainteresowanie przedsiebiorstw kredytem pozostalo relatywnie stabe. Zwlaszcza jesli chodzi o
kredyt na cele inwestycyjne, po ktdry firmy planujace nowe projekty beda siega¢ dwukrotnie rza-
dziej niz po srodki wilasne. Niska sklonnos¢ do zadtuzania si¢ wynika m.in. z wciaz niewielkich co
do skali przedsiewzie¢, stuzacych rozbudowie potencjatu produkcyjnego oraz z rosnacych zasobow
srodkow witasnych, pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstw. Natomiast trudnosci w dostepie
do kredytu oraz jego koszt nie stanowia obecnie powaznej bariery rozwoju. Warto zauwazy¢, ze w
okresie potransformacyjnym nominalna cena pienigdza nigdy nie byta nizsza. Roéwniez odmowy
udzielenia kredytu dotykaja obecnie niewielka grupe, bo ok. 10% aplikujacych kredytobiorcow.
Dodatkowym utatwieniem, cho¢ dedykowanym wyltacznie dla sektora MSP, sq gwarancje de mini-
mis, dzigki ktdrym poziom zabezpieczenn wymaganych przez banki stanowi mniejszy problem dla
starajacych sie¢ o kredyt firm. Mimo sprzyjajacych warunkéw odsetek przedsiebiorstw korzystaja-
cych z kredytu stopniowo maleje.

Nie widac¢ jest wzrostu presji inflacyjnej wsrod ankietowanych przedsigbiorstw. Respondenci ba-
dan nie spodziewajq sie¢ ani podwyzek cen surowcédw i materialéw wykorzystywanych do produk-
gji, ani nie oczekuja wzrostu cen débr konsumpcyjnych. W efekcie ich skfonno$¢ do podnoszenia
cen oraz ich skala zmian pozostaly na zblizonym poziomie co w poprzednim kwartale.

Narodowy Bank Polski
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Sytuacja ekonomiczna

Zanotowano nieznacznie gorsze oceny sytuacji,
ktére moga by¢ czesciowo efektem korekty zbyt
optymistycznych zatozen z poprzedniego kwarta-
tu, a czeSciowo skutkiem wzrostu obaw o konse-
kwengje kryzysu ukrainsko-rosyjskiego. Podobne
wyjasnienie moze sta¢ za nieznaczna obnizka pro-
gnoz na II kw. br. Jednoczes$nie wiecej przedsie-
biorstw niz kwartat temu spodziewa sie¢ ozywienia
koniunktury w ciggu najblizszego pétrocza.

1. Biezace oceny sytuacji

Na poczatku br. przedsigbiorstwa oceniaty swoja
kondycje nieco gorzej niz w poprzednim kwartale.
Wskaznik BOSE! spadt o 2,6 pp. kw/kw i pozostat
ponizej swojej dlugookresowej $redniej, cho¢ pozo-
stat powyzej poziomu sprzed roku (o 1,9 pp.). Swo-
ja sytuacje za bardzo dobra lub dobrg uznato ponad
73% firm, wobec niespetna 75% w poprzednim

kwartale.

fazy cyklu. Ostatni kwartal przyniést tu bowiem
poprawe, co mozna uznac¢ za malejace prawdopo-
dobienstwo pogorszenia sie koniunktury w najbliz-

szej przysztosci.

Wykres 2 Biezace, przeszte i oczekiwane trudnosci
(ocena fazy cyklu)
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Wykres 1 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
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Spadek ten nie znalazl potwierdzenia w wynikach
pytania o biezace, przeszle i oczekiwane trudnosci,

ktére mozna interpretowad, jako przyblizenie oceny

1 Wskaznik BOSE stanowi réznice sald odsetka firm w bardzo
dobrej i dobrej sytuacji oraz odsetka firm w stabej, zlej i bar-
dzo ztej sytuacji

Narodowy Bank Polski

Jednym z powoddéw niespdjnosci zachowania sie
obu opisanych wskaznikow moze by¢ obawa ankie-
skutki
rosyjskiego. Analiza pytania otwartego o bariery

towanych firm o kryzysu ukrainsko-
rozwoju jest potwierdzeniem dla tej tezy. Pokazuje
ona z jednej strony dalszy spadek bariery popyto-
wej oraz kilku innych istotnych barier hamujacych
rozwoj przedsiebiorstw, z drugiej zas, widoczne jest
wyrazne obnizenie sie odsetka firm, ktére nie do-
strzegaja zadnych problemdow oraz pojawienie sie
sporej grupy ankietowanych, ktérzy wprost wska-
zuja na konflikt za wschodnia granica jako na zré-
dto swoich obaw i przysztych klopotéw (takich firm
jest obecnie wigcej niz przedsiebiorstw, dla ktdérych
bariera sa wysokie ceny surowcdw, czy generalnie
wzrost kosztéw dziatalnosci). Jedynie problemy
wynikajace z wahan kursu zlotego, badZ bardziej
ogolnie - ryzyko kursowe byly wymieniane przez

respondentéw czesciej niz w poprzednim kwartale.
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Wykres 3 Najczesciej wymieniane bariery rozwoju
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niepewnos$¢ obnizyla sie mimo wybuchu konfliktu

rosyjsko-ukrairiskiego.

Wskazniki konstruowane przez Eurostat pokazuja
dalsza stopniowa poprawe koniunktury w UE.
Wsréd gtéwnych odbiorcow zagranicznych Polski
niewielki spadek w lutym zanotowano jedynie we
Frangji. Utrzymaty sie wzrosty wskaznikow w
Niemczech, Czechach i Wloszech. W Wielkiej Bry-
tanii po stabilizacji wskaznika pod koniec 2013 r.

zaczal on ponownie rosnac na poczatku br.

2. Prognozy sytuacji ekonomicznej

Przedsiebiorstwa nie oczekuja przyspieszenia ozy-
wienia w Il kw. br. Wskaznik WPSE pozbawiony
wahan sezonowych spadt o 4,6 pp. kw/kw do po-
ziomu swojej dfugookresowej $redniej, tj. 0 3,5 pp.

powyzej wartosci sprzed roku.

Wykres 6 Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej
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Za przejaw poprawy koniunktury mozna uznad
malejaca, cho¢ minimalnie w tym kwartale, nie-
pewnos¢ w odniesieniu do wlasnej sytuacji i bezpo-

$redniego otoczenia firmy. Trzeba podkresli¢, ze

Narodowy Bank Polski

Jednoczesnie, wyraznie wzrdst wskaznik Srednioo-
kresowych prognoz sytuacji. Odnotowano zaréwno
dalszy wzrost odsetka firm, ktére nie odczuwaja
trudnosci, jaki i wzrost odsetka respondentow
oczekujacych poprawy sytuacji w horyzoncie naj-
blizszego poéirocza, tym samym zmniejszyla sie
widocznie grupa, ktéra poprawy koniunktury spo-
dziewa sie dopiero za rok lub w jeszcze dluzszym
okresie. Wyniki marcowej edycji badania sugeruja,
ze koniunktura istotnie poprawi sie pod koniec

2014 roku. Jest to pierwszy od roku wzrost optymi-
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zmu tych prognoz, cho¢ nie mozna tez wykluczy¢,
ze wzrost ten moze miec¢ jednak czesciowo charak-
ter sezonowy (krotki szereg nie pozwala jednak na

peina analize).

Wykres 7 Przewidywany termin zakonczenia okre-
su spowolnienia w caltej populacji (gérny panel)
oraz w przedsiebiorstwach, ktére obecnie doswiad-
czaja trudnosci (dolny panel) — prognozy $rednioo-

kresowe
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3. Analiza sytuacji sektora przedsie-
biorstw w podstawowych przekrojach

Po wyraznych wzrostach wskaznika BOSE w
dwoch poprzednich kwartatach poczatek br. przy-
ni6st korekte ocen w wigkszosci analizowanych
branz i klas. Poprawe odczuly jedynie firmy ustu-
gowe (poza handlem), budownictwo, najmniejsze
przedsiebiorstwa w prébie (mikro firmy) oraz sek-
tor publiczny, w tym zwlaszcza jednostki samorza-
dowe. Jednoczesnie, w wigkszosci analizowanych
przekrojow wyniki pytania o obecne, przeszle i
przyszte trudnosci pokazaty poprawe koniunktury
biezacej oraz wzrost prawdopodobienstwa jej dal-
szego poprawienia si¢ w przysztosci, przy jedno-

czesnym skroceniu czasu wystgpienia tej poprawy.

Narodowy Bank Polski

Z najwiekszymi kltopotami nadal borykaja sie firmy
budowlane oraz goérnictwo (przede wszystkim
weglowe), jak tez firmy handlowe oferujace swoje
towary wylacznie na rynku krajowym, a ponadto
firmy z sektora MSP, w tym najmniejsze, zatrudnia-
jace do 9 o0séb oraz przedsiebiorstwa nalezace do
Skarbu Panstwa. Na drugim koncu rozkladu, z
wysokimi ocenami BOSE, znajduja sie: energetyka,
eksporterzy, w tym zaréwno z sekcji Przetwdrstwo
przemystowe, jak i firmy handlowe, a ponadto duze
przedsiebiorstwa (mimo spadku BOSE, w tym
zwlaszcza w najwiekszych firmach oraz dla produ-
centow dobr energetycznych. Bardzo zréznicowana
sytuacja ma miejsce w ustugach, gdzie nadal w
lepszej kondycji pozostaja firmy oferujace ustugi
dla biznesu oraz nierynkowe niz przedsiebiorstwa
zorientowane na ustugi dla konsumentéw. Zrézni-
cowanie sytuacji wystepuje takze wewnatrz sekcji
Przetwdrstwo przemystowe, gdzie wyraznie odsta-
ja firmy oferujace dobra energetyczne z nieprze-
rwanie najwyzszymi wskaznikami BOSE. Ponadto,
nadal znacznie lepsza kondycja odznaczaja sie eks-
porterzy, przy znacznie gorzej radzacych sobie

firmach sprzedajacych wylacznie w kraju.

Przyjrzyjmy sie jeszcze nieco blizej sytuacji w sekto-
rze budowlanym. Sytuacja branzy w I kw. pogor-
szyla si¢ jako efekt typowego spadku aktywnosci
tego sektora obserwowanego zazwyczaj na poczat-
ku roku. Wskaznik BOSE po usunieciu wahan se-
zonowych osiggnat jednak minimalnie wyzsza war-
tos¢ niz kwartat wczesniej oraz wyraznie wzrést
wzgledem tego samego okresu ub.r. Wyniki pytania
0 obecne, przeszle i przyszle trudnosci rowniez
wskazujg na poprawe sytuacji w sektorze, jak tez na
rosnace prawdopodobienstwo ozywienia koniunk-
tury w przyszlosci, by¢ moze juz w III kw. br.
Symptomy ozywienia w budownictwie pojawity sie
juz w I kw. br. w postaci m.in. wzrostu stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych, poprawy
wskaznika marz na sprzedazy (cho¢ jest on nadal
ujemny), jak tez poprawy ptynnosci oraz zdolnosci
do sptaty zobowiazan. Przejawem ozywienia w

firmach budowlanych jest réwniez wyrazna po-

I~



Sytuacja ekonomiczna

prawa prognoz zatrudnienia. Takim decyzjom
sprzyja malejaca niepewnos¢ w odniesieniu do
otoczenia i zagrozen dla dalszej dziatalnosci tych

firm.

Warto réowniez poswieci¢ nieco miejsca na analize
sytuacji branz? najbardziej narazonych na skutki
kryzysu ukrainsko-rosyjskiego, tzn. tych ktére eks-
portuja najwiecej do tych krajéw. Analiza pytania
otwartego o bariery rozwoju sugeruje, ze najwiek-
sze obawy wsrod wszystkich branz maja: produ-
cenci wyrobow tekstylnych (23% sposrdd tej branzy
wskazato kryzys ukrainsko-rosyjski jako swoja
bariere rozwoju), producenci lekéw i substancji
(22%

urzadzen elektrycznych (15%), producenci zywno-

farmaceutycznych wskazan), producenci
$ci (13%) oraz producenci wyrobow elektronicz-
nych i optycznych (13%). Sposrod firm ustugowych
najczesciej informuja o spodziewanych lub obser-
wowanych juz klopotach zwigzanych z kryzysem
za naszg wschodnia granicgq przedsiebiorstwa zaj-

mujace sie logistyka i przetadunkiem (11%).

Przeanalizowano réwniez oceny niepewnosci oto-
czenia w tych branzach. Okazalo sie, ze wzrost
niepewnosci mial miejsce jedynie w grupie firm
produkujacych zywnos¢, co wydaje sie w pelni
uzasadnione ze wzgledu na embargo na migso
wieprzowe i jego przetwory oraz obawy o wpro-
wadzenie kolejnych zakazéw importu Zywnosci z
Polski. Mimo tych problemdéw grupa producentow
zywnosci z optymizmem spoglada w przysztos¢,

liczac, by¢ moze, na szybkie zazegnanie konfliktu.

2 Branze przemystowe oferujace oleje, thuszcze i woski zwie-
rzece i roslinne lokowaty w 2013 r. na obu tych rynkach
najwiecej, bo 14,3% swojego eksportu, producenci chemika-
liéw 13%, producenci zywnosci 9,6%, producenci maszyn i
urzadzen oraz Srodkéw transportu 7,7%. Nie byty to zatem
bardzo duze zaangazowania.

Narodowy Bank Polski

Wykres 8 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE w przemysle, budownictwie i pozo-
statych ustugach
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Wykres 9 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE w podziale wg rynku eksportowego i
krajowego
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Wykres 10 Wskaznik BOSE, ocena fazy cyklu,
$redniookresowe prognozy sytuacji oraz udziat
eksportu w branzy spozywczej
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Popyt, zaméwienia i produkcja

Popyt, zamoOwienia i produkcja

W I kw. br. bariera popytu utrzymata si¢ na po-
dobnym poziomie jak przed kwartalem, nieznacz-
nie spadly natomiast wskazniki prognoz popytu i
zamowien na II kw. br. Rosnaca warto$¢ wskazni-
kéw prognoz produkcji oraz trwatego komponen-
tu popytu sugeruja jednak, ze ozywienie gospo-
darcze obserwowane od kilku kwartatéw ma
trwaly charakter.

1. Bariera popytu

W I kw. 2014 r. wskaznik bariery popytu utrzymat
si¢ na podobnym poziomie jak przed kwartatem
(11,4%) i znajduje sie obecnie ponizej sredniej dtu-
gookresowej (ok. 14%). Bariera popytu od prawie
trzech lat pozostaje jednak najpowazniejsza bariera
rozwoju przedsigbiorstw. Jakosciowa analiza od-
powiedzi otwartych wskazuje, ze istotng bariera jest
niepewnos¢ zwigzana z przyszlg koniunktura go-
spodarcza w strefie euro oraz ekonomicznymi kon-

sekwengcjami konfliktu ukrainsko-rosyjskiego.

2. Prognozy popytu, zamoéwien i pro-
dukcji

Po trzech kwartatach dynamicznego wzrostu
wskazniki prognoz popytu oraz zamdwien nie-
znacznie obnizyly sie (o ok. 1,5 pp. kw/kw) i znaj-
duja sie obecnie na poziomach zblizonych do dtu-
gookresowych  érednich. Nieznaczny  wzrost
wskaznika prognoz trwalego komponentu popytu
(0 0,7 pp. kw/kw) pozwala interpretowaé zaobser-
wowane zmiany jako stopniowe przejscie do bar-
dziej dojrzatej fazy ozywienia gospodarczego, w
ktérej dynamika poprawy koniunktury jest co

prawda nizsza, ale bardziej stabilna.

Wykres 11 Wskaznik bariery popytu
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Wykres 12 Wskazniki prognoz: popytu ogodtem,
trwalego komponentu popytu oraz zamowien
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W przeciwienstwie do wskaznikéw prognoz popy-
tu oraz zamoéwien, wskaznik prognoz produkgji na
I kw. 2014 r. wzrdst czwarty kwartat z rzedu (o 1,1
pp. kw/kw) i znajduje sie wyraznie powyzej dtugo-
okresowej sredniej (ok. 13,6%). Lacznie z wynikami
uzyskanymi dla popytu i zamdwien), pozwala to w
najblizszym okresie oczekiwac relatywnie wysokiej

dynamiki produkcji w sektorze przedsiebiorstw.

||
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Wykres 13 Wskaznik prognoz produkgji
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W przekroju wg sekcji PKD na tle proby pozytyw-
nie wyrdzniaja si¢ prognozy formulowane przez
przedsiebiorstwa handlowe i transportowe. Tym
niemniej nieznacznie obniZenie wskaznikéw pro-
gnoz popytu odnotowano we wszystkich analizo-

wanych klasach wg sekcji PKD.

3. Prognozy popytu, zamowien i pro-
dukcji — analiza w podstawowych prze-
krojach

Wskazniki prognoz popytu, zaméwien i produkgji
w budownictwie na II kw. 2014 r. nieznacznie obni-
zyly si¢ w relacji do wartosci odnotowanych w
ubieglym kwartale. Biorac jednak pod uwage bar-
dzo wysoka wariancje tych wskaznikéw w ostatnim
okresie, odnotowanych spadkéw nie nalezy jedno-
znacznie ocenia¢ jako ostabienia tempa poprawy
koniunktury w budownictwie. Przeciwnie, na
szczegblna uwage zastuguje bowiem silny wzrost
wskaznika prognoz trwatego komponentu popytu
(czwarty kwartat z rzedu), ktéry pozwala oczeki-
wac niekoniecznie szybszej, ale bardziej trwalej

poprawy koniunktury budowlane;j.

Wykres 15 Wskazniki prognoz popytu (sa) w ener-

getyce, transporcie, handlu i naprawach oraz pozo-

statych ustugach
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Wykres 14 Wskazniki prognoz popytu ogoétem,
trwatego komponentu popytu zamoéwien i produk-
i (sa) w budownictwie
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Wykres 16 Wskazniki prognoz popytu (sa) wg
przeznaczenia produkcji
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Analiza w przekroju wg przeznaczenia produkcji
wskazuje na poprawe prognoz popytu na trwate
dobra konsumpcyjne oraz dobra zaopatrzeniowe.
Stabilne zachowanie wskaznika prognoz popytu
wéréd producentéw dobr inwestycyjnych kore-
sponduje z powolnym wzrostem wskaznika no-

wych inwestydji.



Popyt, zaméwienia i produkcja

Zachowanie wskaznikéw prognoz popytu w prze-
kroju wg klas intensywnosci zaangazowania przed-
sigbiorstw w sprzedaz zagraniczng wskazuje na
wyraznie lepsza i bardziej stabilng sytuacje ekspor-
teréw niz przedsiebiorstw skupionych wylacznie na
rynku krajowym. Czynnikiem sprzyjajacym ekspor-
terom jest wciaz wysoka optacalno$¢ sprzedazy

zagranicznej.

Wykres 17 Wskazniki prognoz popytu (sa) wg klas
eksportu
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Kurs walutowy, eksport i import

Konkurencyjnos¢ cenowa sprzedazy zagranicznej
rozliczanej w euro i dolarze utrzymuje sie na bar-
dzo wysokim poziomie, o czym S$wiadcza niski
udziat nieoptacalnego eksportu w przychodach
oraz odsetek eksporteréw informujacych o nieo-
ptacalnym eksporcie.

Prognozy formulowane przez eksporteréw, mimo
niewielkich spadkéw wskaznikéw prognostycz-
nych, pozwalaja w najblizszym czasie oczekiwac
relatywnie wysokiej dynamiki eksportu, przy
czym jej zroédtem powinna by¢ bardziej rosnaca
wartos¢ umow eksportowych niz ich liczba.

Wykres 18 Kurs euro, przy ktdrym eksport staje si¢
nieoptacalny oraz rzeczywisty kurs euro
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1. Oplacalnos¢ eksportu

W I kw. 2014 r. nieznacznemu ostabieniu zlotego
wzgledem euro towarzyszyl réwnowazny wzrost
$redniego  deklarowanego kursu optacalnosci
EUR/PLN. W rezultacie optacalno$¢ polskiej sprze-
dazy zagranicznej rozliczanej w euro utrzymata sie
na podobnym poziomie jak przed kwartatem. W
przypadku dolara oplacalnos¢ sprzedazy zagra-
nicznej rowniez utrzymata sie na poziomie sprzed
kwartalu, poniewaz kurs rynkowy, jak i Sredni
deklarowany kurs optacalnosci zlotego wzgledem

dolara nie ulegly znaczacym zmianom.

Stosunkowo dlugo utrzymujaca sie dodatnia rézni-
ca miedzy kursem rynkowym ztotego a deklarowa-
nym kursem optacalnosci eksportu sprawia, ze
zarowno $redni udziat nieoptacalnego eksportu w
przychodach z eksportu, jak i odsetek eksporteréw
informujacych o nieoptacalnym eksporcie utrzymu-
ja sie niskim i stabilnym poziomie. Obydwa wskaz-
niki znajduja sie na poziomach zblizonych do histo-
rycznych miniméw potwierdzajac wysoka oplacal-

nos¢ eksportu.

Narodowy Bank Polski

Wykres 19 Kurs dolara, przy ktérym eksport staje
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Wykres 20 Oplacalnosc¢ eksportu
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Kurs walutowy, eksport i import

2. Bariera kursu walutowego

Odsetek firm deklarujacych kurs walutowy jako
bariere rozwoju utrzymat si¢ na poziomie zblizo-
nym do historycznego minimum wynoszacego ok.
7%. Czynnikiem sprzyjajacym niskiej barierze kur-
sowej mogty by¢ zaréwno korzystne poziomy kur-
sow walutowych, jak i stabilizacja sytuacji na rynku
walutowym — z perspektywy lat 2008-2011 zakres
wahan kursu zlotego wzgledem euro oraz dolara

jest w ostatnim okresie relatywnie niewielki.

Wykres 21 Wskaznik bariery kursu walutowego
oraz rzeczywiste kursy euro i dolara
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3. Oceny i prognozy eksportu

W I kw. 2014 r. wskaznik umoéw eksportowych
spadl nieznacznie (o 0,2 pp. kw/kw) i przyjat war-
tos¢ zblizong do dtugookresowej sredniej. Spadki w
nieco wiekszej skali odnotowaty wskazniki nowych
umow eksportowych (-1 pp. kw/kw) oraz prognoz
eksportu (-0.9 pp. kw/kw). Pierwszy ze wskazni-
kéw znajduje sie wyraZznie ponizej, podczas, gdy
drugi z nich powyzej - dlugookresowej Sredniej.
Uzyskane wyniki pozwalajg oczekiwad relatywnie
wysokiej dynamiki eksportu, przy czym wzrost
warto$ci eksportu bedzie odbywal sie przede
wszystkim na skutek zwiekszania wartosci umow
eksportowych, a nie ich liczby. Czynnikiem sprzyja-
jacym wzrostowi eksportu pozostaje jego wysoka

optacalnos¢.

Narodowy Bank Polski

Wykres 22 Wskaznik umdéw eksportowych i no-
wych umoéw eksportowych oraz wskaznik prognoz
eksportu
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W ostatnim kwartale zaréwno udziat eksportu w
przychodach eksporteréw, jak i udziat importu
zaopatrzeniowego w kosztach importeréw wzrosty
0 0,4 pp. w relacji kwartalnej. Obydwie wielkosci
wciaz utrzymuja sie¢ wyraznie powyzej diugookre-
sowych érednich, co koresponduje z rosnaca na
przestrzeni ostatnich lat otwartoscia polskiej go-

spodarki.

Wykres 23 Sredni udziat eksportu w przychodach
(wsréd eksporterow) oraz $redni udzial importu
zaopatrzeniowego w kosztach (wsérdd importerow)
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4. Ryzyko kursowe

W I kw. 2014 r. odsetek przedsigbiorstw zabezpie-
czajacych sie przed ryzykiem kursowym wzrost
nieznacznie w relacji rocznej (z 30,2% do 30,7%). Z
instrumentéw zabezpieczajacych wciaz najczesciej

(36,3%) korzystaja firmy bedace réwnoczesnie eks-
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porterami i importerami, a wigc te przedsi¢bior-  Wykres 24 Odsetek przedsiebiorstw zabezpieczaja-
stwa, ktore juz posiadaja czesciowa ochrone przed  cych sie przed ryzykiem kursowym

wahaniami kursowymi w postaci hedgingu natu-
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Zatrudnienie

Prognozy zatrudnienia uleglty wyraznej poprawie
w relacji rocznej, natomiast w relacji kwartalnej
pozostawaly na poziomie zblizonym do I kw. br.
Zgodnie z tymi oczekiwaniami w II kw. br. za-
trudnienie powinno nadal rosna¢.

1. Prognozy zatrudnienia

W II kw. 2014 r. prognozy zatrudnienia pozostawa-
1y na poziomie zblizonym do poprzedniego kwarta-
tu (bardzo
uwzglednieniu korekty sezonowej), ale drugi kwar-

nieznaczne osltabienie; dane po
tal z rzedu wiegcej firm planuje wzrost zatrudnienia
niz jego spadek (12,7% wzrost, 10,0% spadek), po
ponad 5 latach przewagi redukgji zatrudnienia. W
relacji rocznej wskaznik prognoz zatrudnienia

wzroést bardzo wyraznie.

Wykres 25 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ,wzrost” i ,spadek”; dane odsezono-
wane) a saldo zatrudnienia wg F01 (roczne zmiany

10 +

-10 /4

-20

230 L e
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

--------- wsk. zatr. surowy
$rednia dtugookresowa

saldo FO1
wsk.zatr_sa

Wykres 26 Prognozy zatrudnienia (dane odsezo-
nowane)
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Perspektywy zatrudnienia wg Manpower (Baro-

metr Perspektyw  Zatrudnienia)
w Il kw. 2014 r. réwniez pozostaly na poziomie z
poprzedniego kwartatu. Nadal Polske sytuuje sie za

najszybciej rozwijajacymi sie krajami Azji czy Bra-

Manpower

zylig, Turcja oraz USA, ale tez Bulgarig czy Rumu-
nia. Jednoczesnie jest jednak wcigz na dos¢ silnej

pozycji wérdd panstw europejskich.

Poziom wskaznika zatrudnienia jest efektem czest-
szych prognoz zaréwno redukgji, jak i wzrostu
zatrudnienia (dane odsezonowane). Surowe dane
wskazuja na wyrazng przewage w II kw. br. pro-
gnoz wzrostu zatrudnienia nad prognozami spad-
ku.

Narodowy Bank Polski

Wykres 27 Prognozy zatrudnienia wg Manpower w
IT kw. 2014 r. (saldo, dane odsezonowane).
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Zatrudnienie

2. Prognozy zatrudnienia - analiza w
podstawowych przekrojach

W podziale wg form wiasnosci poprawe prognoz
zatrudnienia w ujeciu kwartalnym odnotowaty
przedsiebiorstwa publiczne (dane odsezonowane),
W tej grupie nadal jednak przewidywane sq wyraz-
ne spadki zatrudnienia. W firmach prywatnych
prognozy nieco sie ostabily, ale pozostaja pozytyw-
ne. W przedsiebiorstwach z przewaga kapitatu
zagranicznego prognozy pozostaja najbardziej op-
tymistyczne i planowany jest zdecydowany wzrost
zatrudnienia. Wskaznik zatrudnienia pogorszyt sie
w firmach prywatnych krajowych, ale grupa ta

réwniez planuje zwiekszenie liczby pracownikow.

Wykres 28 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg

sektoréw wlasnosci (dane odsezonowane)
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niez w przemysle (gtéwnie w przetworstwie prze-
myslowym) i prognozy wzrostu zatrudnienia sa
tam czestsze niz prognozy redukcji. Natomiast w

ustugach prognozy zatrudnienia pogorszyty sie.

W podziale wedlug przeznaczenia produkcji naj-
glebszy spadek zatrudnienia spodziewany jest na-
dal w firmach specjalizujacych si¢ w produkcji débr
energetycznych, cho¢ wida¢ tu niewielka poprawe
prognoz. Najlepsze prognozy i wzrost zatrudnienia
przewiduja producenci dobr inwestycyjnych oraz

débr konsumpcyijnych, zwlaszcza trwatych.

Wsrod sekgji ustugowych optymizm prognoz spadt
zardéwno w handlu, w transporcie, jak i w pozosta-
lych ustugach (dane po korekcie sezonowej). Jedy-
nie w handlu spodziewany jest nadal wzrost za-
trudnienia. W transporcie oraz w pozostatych bran-
zach ustugowych zatrudnienie zmniejszy sie. Lep-
sze prognozy zatrudnienia formutuje sektor ustug
dla biznesu niz dla konsumentéw (w tej drugiej
grupie nastapi redukgja zatrudnienia). Spadek licz-
by zatrudnionych nastapi rowniez w sektorze ustug

nierynkowych.

Wykres 29 Wskaznik prognoz zatrudnienia w bu-
downictwie, przemysle oraz ustugach (dane odse-

zonowane)
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Wykres 30 Wskaznik prognoz zatrudnienia w sek-
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W budownictwie zanotowano poprawe prognoz
zatrudnienia, ale nadal przewidywany jest niewiel-
ki spadek zatrudnienia (dane po korekcie sezono-

wej). Poprawa prognoz zatrudnienia nastapita row-

Narodowy Bank Polski

Niewielka poprawa prognoz zatrudnienia nastgpila
w przedsigbiorstwach z sektora MSP. W firmach
duzych zatrudnienie bedzie rosna¢ nieco wolniej.
Najwiekszy spadek optymizmu prognoz nastapit w
przedsiebiorstwach najwiekszych (2000 i wiecej

0s6b) i zatrudnienie w nich nieco si¢ obnizy.
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Wykres 31 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg klas

wielkosci zatrudnienia (dane odsezonowane)
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zmian kondycji prognozy poprawily sie i zatrud-
nienie lekko wzroénie. Stabe oraz zte oceny i pro-
gnozy sytuacji przekladaja sie najczesciej na plany

redukdji zatrudnienia.

3. Wybrane czynniki oddzialujace na
zatrudnienie

Wykres 32 Wskaznik prognoz zatrudnienia a ocena
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Wykres 33 Wskaznik prognoz zatrudnienia a ocena

niepewnosci przysztej sytuacji ekonomicznej
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Wozrost zatrudnienia jest planowany tradycyjnie w
grupie firm oczekujacych wzrostu popytu (zaréwno
trwatego, jak i tez sezonowego), zwigkszenia za-
mowien oraz produkeji. W firmach, ktére nie prze-
widuja zmian produkcji lub popytu wskaznik jest
bliski zera, co informuje o stabilizacji zatrudnienia.
Podobnie jak w okresach wczesniejszych glebokie
redukcje zatrudnienia, pomimo poprawy prognoz,
planuja firmy spodziewajace sie spadku produkcji
lub ograniczenia popytu (liczebnos¢ takich firm w
probie jest niewielka).

W podziale wg oceny sytuacji ekonomicznej
wskazniki prognoz tradycyjnie sugeruja wzrost
zatrudnienia w grupie przedsiebiorstw bardzo
dobrze oceniajacych swoja kondycje badz oczekuja-

cych jej poprawy. W firmach, ktére nie oczekuja

Narodowy Bank Polski

Optymizm prognoz zatrudnienia rosnie wraz ze
spadkiem niepewnosci odnosnie przysztej sytuacji
ekonomicznej. W II kw. 2014 r. zwigksza zatrudnie-
nie nie tylko przedsigbiorstwa, ktére niepewnos¢
okredlaja jako bardzo niska badz niska, ale tez
umiarkowana. W przedsigbiorstwach deklarujacych
wysoka niepewnos¢ co do swojej sytuacji ekono-
micznej prognozy redukgcji zatrudnienia w dalszym

ciagu sa czeste.

Wykres 34 Wskaznik prognoz zatrudnienia a sto-
pien wykorzystania mocy produkcyjnych (dane

odsezonowane)
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W przedsiebiorstwach o wysokim i umiarkowanym
stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych nasta-
pit spadek wskaznika prognoz zatrudnienia, ale
zatrudnienie w tych grupach wzrosnie. Spadnie

ono w firmach, w ktérych wykorzystanie mocy
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produkcyjnych pozostato niskie, przy czym skala
spadku zatrudnienia w tej grupie zwigkszyla sie w

ciagu kwartatu.

Wykres 35 Wskaznik prognoz zatrudnienia a eks-
port/brak eksportu oraz w klasie eksporteréw o
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Od blisko 4 lat wskaznik prognoz zatrudnienia dla
eksporteréw ksztaltuje sie powyzej wartosci dla
firm nieeksportujacych. W II kw. 2014 r. przewaga
eksporteréw zwiekszyta sie¢ — prognozy zatrudnie-
nia pogorszyly sie w grupie firm dziatajacych wy-
Iacznie na rynku krajowym (ktére spodziewaja sie
czesciej redukgji zatrudnienia), poprawity sie nato-
miast w grupie eksporterow. W przedsiebiorstwach
dziatajacych na rynkach zagranicznych wzrost za-
trudnienia przewidywany jest nie tylko u wyspecja-
lizowanych eksporteréw, ale tez w jednostkach
dziatajacych gtéwnie na rynku krajowym. Firmy,
ktore spodziewaja sie w II kw. br. wzrostu sprzeda-
zy zagranicznej nadal planuja zdecydowany wzrost

zatrudnienia.

W przedsiebiorstwach bedacych w trakcie realizacji
inwestycji nastapi wzrost zatrudnienia, ale progno-
zy nieco pogorszyly sie. W firmach, ktore planuja
rozszerzenie skali inwestycji bedacych w fazie rea-
lizacji optymizm prognoz spadi, nadal mozliwy jest
jednak w tych przedsiebiorstwach wyrazny wzrost
zatrudnienia. W firmach nieinwestujacych oraz nie

planujacych inwestycji zatrudnienie bedzie stabilne.

Narodowy Bank Polski

Wykres 36 Wskaznik prognoz zatrudnienia a plany

inwestycji (dane odsezonowane)
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Wykres 37 Wskaznik prognoz zatrudnienia a rela-
cja wydajnosci pracy do wzrostu wynagrodzen
(dane odsezonowane; uwzgledniono jedynie rosna-
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Czynnikiem towarzyszacym wzrostowi zatrudnie-
nia jest rtOwnowaga pomiedzy wzrostem wydajno-
$ci a wzrostem wynagrodzen. Wskaznik zatrudnie-
nia bowiem jest zazwyczaj najwyzszy (i wlasciwie
stale dodatni, poza poczatkiem 2009 r.) w sytuacji
gdy dynamika ptac i wydajnosci pracy sa zblizone.
W II kw. br. zatrudnienie bedzie wyraznie rosna¢ w
tej grupie firm oraz w przedsigbiorstwach, w kto-
rych wydajnos¢ rosnie szybciej niz wynagrodzenia
(cho¢ w tej klasie firm skala wzrostu zmalata). W
najwiekszej klasie firm, tzn. w ktérych ani wydaj-
no$¢, ani place nie wzrosty (ponad polowa badanej
populacji), zatrudnienie w II kw. br. lekko wzro-

$nie, cho¢ optymizm prognoz spadt.
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Wynagrodzenia

Wzrost ptac bedzie miat w II kw. br. nieco mniejszy
zasieg niz w I kw. br. Srednia wysokos¢ planowa-
nych podwyzek wynagrodzen nieznacznie spadnie
wzgledem poprzedniego kwartatu.

Relacja pomiedzy wzrostem ptac i wzrostem wy-
dajnosci pracy w I kw. br. nieznacznie si¢ pogorszy-
1a, ale nadal zdecydowanie wiecej przedsiebiorstw
deklaruje szybciej rosnaca wydajnos$¢ niz wynagro-
dzenia.

Presja ptacowa utrzymuje sie na niskim poziomie —
jedynie 4,6% przedsiebiorstw rejestruje obecnie
wzrost naciskéw placowych.

1. Prognozy wzrostu plac

W II kw. 2014 r. podwyzki plac (takze po uwzgled-
nieniu korekty sezonowej) beda miaty nieco mniej-
szy zasieg niz w poprzednim kwartale. Podwyzki
16,6%

(wskaznik odsezonowany wynosi 15,0%, tzn. o

wynagrodzen  planuje przedsiebiorstw
0,7 pp. mniej kw/kw i 5,2 pp. wiecej 1/r). Odsetek
przedsiebiorstw zamierzajacych zwiekszy¢ wyna-
grodzenia ksztattuje sie ponizej $redniej dla lat 2005
- 2014. Wzrost ptac obejmie mniejsza czes¢ ogdtu
zatrudnionych niz w poprzednim kwartale. Zasieg
redukcji ptac nieco spadt i pozostaje bardzo nie-

wielki (1,1% zatrudnionych, 1,8% firm).

Wysoko$¢ éredniej podwyzki nieco spadta i ksztat-
tuje sie na bardzo niskim poziomie (nieco nizszym
niz rok wczesniej). W przedsigbiorstwach, ktore
planuja zwiekszy¢ ptace $rednia wysokos¢ plano-

wanych podwyzek w II kw. 2014 r. wyniesie 4,2%.

Wiegkszos$¢ podwyzek ptac bedzie nadal bardzo
umiarkowana co do skali - dominuja wzrosty ptac
do 5% (13,9% zatrudnionych). Wyzsze niz 5% pod-

wyzki planowane sa dla 4,7% pracownikéw w ba-

Narodowy Bank Polski

danej probie, w tym podwyzki co najmniej 10% -

dla 0,7% badanej populagji.

Wykres 38 Odsetek przedsigbiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kéw objetych podwyzkami
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Wykres 39 Srednia i mediana planowanych pod-
wyzek wynagrodzen (w grupie przedsigbiorstw,
ktére planujg podnies¢ wynagrodzenia)
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Wykres 40 Rozklad planowanych zmian wynagro-
dzen (pytanie o obnizki ptac pojawilo sie po raz
pierwszy w II kw. 2009 r.)
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2. Wybrane czynniki zmian plac

Deklaracje przedsiebiorstw o planowanym wzro-
Scie ptac sa tradycyjnie czestsze w firmach beda-
cych w bardzo dobrej sytuacji i w II kw. 2014 r.
prognozy w tej grupie poprawily sie. Prognozy
wzrostu ptac w firmach o stabej kondycji ekono-

micznej pogorszyty sie (dane odsezonowane).

Wykres 41 Planowane podwyzki wynagrodzen a
kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa (odsetek
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Wykres 42 Planowane podwyzki wynagrodzen a
sektor PKD (odsetek podwyzZszajacych w sektorze)
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Wykres 43 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany
ptac (% przedsigbiorstw)

bez zmian
spadek ptac

wzrost ptac
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W podziale wg form wiasnosci wzrost wynagro-
dzen bedzie w II kw. br. czestszy w przedsiebior-
stwach publicznych niz w prywatnych. Najczesciej
jednak podwyzki planowane sa w firmach z prze-
waga kapitalu zagranicznego, najrzadziej zas w

podmiotach prywatnych krajowych.

Odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki
wynagrodzen (dane odsezonowane) spadl w relacji
kwartalnej we wszystkich sektorach — w przemyséle,
w ustugach oraz w budownictwie. W branzach
ustugowych odsetek ten spadt przede wszystkim w
handlu, a zwigkszyt sie w transporcie. W relacji
rocznej odsetek firm planujacych wzrost ptac
zwieksza sie w przemysle od roku, w pozostatych
branzach - od pét roku.

Wéréd klas zatrudnienia wynagrodzenia tradycyj-
nie czesciej zamierzaja podnosi¢ przedsiebiorstwa
duze niz z sektora MSP. Generalnie — im mniejsze
firmy, tym mniejszy odsetek deklarujacych pod-
wyzki ptac, jednak w II kw. br. to firmy najwieksze
(2000 i wigcej pracownikéw) rzadziej niz pozostate

grupy planuja wzrost wynagrodzen.

Narodowy Bank Polski

Podmioty, ktére zamierzaja zwigksza¢ place nie
robia tego kosztem poziomu zatrudnienia - czesciej
niz pozostate przedsiebiorstwa informujg o jedno-
czesnym zwiekszaniu liczby pracownikéw. Nato-
miast firmy, ktore obnizaja ptace najczesciej tez

redukuja zatrudnienie.

Przy nadal niskim popycie na prace oraz utrzymu-
jacym sie bezrobociu potrzeba zatrudnienia nowych
pracownikow najczesciej nie wigze sie, podobnie
jak w poprzednich kwartatach, z koniecznoscia
oferowania wyzszych wynagrodzen. Znakomita
wiekszo$¢ przedsiebiorcow (nieomal 80%) zatrud-
niajac nowych pracownikéw w I kw. 2014 r., badz
planujac ich zatrudnienie w II kw. br., proponuje im
wynagrodzenia zblizone do wynagrodzen oséb juz
pracujacych o podobnych kwalifikacjach. Jednak w
II kw. br. wzrdst nieco odsetek przedsiebiorstw,
ktére w takiej sytuacji proponuja wyzsze place (do
ok. 4,5% firm zatrudniajacych nowych pracowni-
kéw). Nadal jednak znacznie czesciej firmy zamie-
rzaja nowym pracownikom oferowac nizsze wyna-

grodzenia.
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Wykres 44 Wynagrodzenia nowych pracownikéow
w relacji do wynagrodzen oséb juz zatrudnionych
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3. Optymalizacja kosztow

W Tkw. 2014 r. przedsigbiorstwa rzadziej niz w
poprzednim kwartale dokonywatly optymalizacji
kosztéw swojej dziatalnosci. Nadal jednak jest to
nieomal potowa przedsigbiorstw (49,7%). Koszty
pracy sa redukowane rzadziej niz inne koszty — w
21,9% badanych przedsiebiorstw (zazwyczaj przy

jednoczesnych cieciach innych kosztéw).

4. Podwyzki plac a wzrost wydajnosci
pracy

Ponad potowa przedsiebiorstw deklaruje, Ze nie
wzrastaja ani wynagrodzenia, ani wydajno$¢ pracy.
W co piatej firmie dynamiki ptac i wydajnosci sa

zblizone.

W I kw. 2014 r. wprawdzie nieco spadl odsetek
firm, w ktoérych wydajnos¢ rosnie szybciej niz wy-
nagrodzenia, ale nadal ta grupa przedsiebiorstw
jest wielokrotnie bardziej liczna niz klasa firm, w

ktérych wydajnoscé nie nadaza za ptacami.

Wykres 45 Optymalizacja kosztow
57

60 (578 57.9. ... e 12

50 + -2l -

40 +

30 +

20 +

10 +

20131 201311

2013 111 2013 IV 20141

B optymalizacja kosztéw ogélem B w tym: koszty pracy w tym: inne koszty

Wykres 46 Ocena relacji wzrostu ptac do wzrostu
wydajnosci pracy w ciggu roku (pominieto na wy-

kresie ptace rosty w zblizonym stopniu co wydajnosc)
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Im stabsza kondycja przedsiebiorstw, tym czestsze
sa redukcje kosztow (46,0% firm w dobrej kondydji,
58,6% - w stabej i 66,7% - w zlej). Nieco czesciej niz
w innych branzach optymalizacja kosztéw pracy
przeprowadzana byla w przemysle (50,6%). Naj-
rzadziej tng koszty pracy firmy transportowe.

Narodowy Bank Polski

O szybszym wzroscie ptac niz wydajnosci pracy
poinformowato 6,1% przedsiebiorstw w probie, a
wiec 17,9% firm podwyzszajacych place. Wzrost
wynagrodzen nie przewyzsza wiec wzrostu wydaj-
nosci w ok. 82% przedsiebiorstw, w ktérych wyna-
grodzenia rosty. Odsetek przedsigbiorstw, w kto-
rych wzrost ptac byt szybszy niz wzrost wydajnosci
zwiegkszyt sie w relacji do poprzedniego kwartatu
zardwno w przemysle, jak i w ustugach oraz w

budownictwie.
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Wykres 47 Odsetek przedsiebiorstw, w ktdrych
wzrost plac byl w ciggu roku szybszy niz wzrost
wydajnosci pracy wg 3 sektordw (prdéba ograniczo-

na do firm, w ktérych wynagrodzenia wzrosty)
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Wykres 48 Naciski ptacowe
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5. Presja placowa

W I kw. 2014 r. presja ptacowa utrzymywata sie
nadal na niskim poziomie. Ponad potowa (52,4%, ;.
o 1,8 pp. mniej niz w kwartale poprzednim) przed-
sigbiorstw zadeklarowalo brak presji ptacowej ze
strony pracownikow. Pozostali respondenci poin-
formowali w wiekszosci o istnieniu naciskéw na
wzrost wynagrodzen, ale w skali umiarkowanej, tj.
nie wiekszej niz dotychczas. Jedynie w 4,6% firm
naciski te nasilily si¢ w stosunku do poprzedniego
kwartatu (jest to o 0,7 pp. mniej niz w poprzednim

kwartale).
Presja ptacowa ze strony pracownikéw jest nieco

bardziej odczuwalna w przetworstwie przemysto-

wym (5,9%) i w energetyce (6,3%)).

Narodowy Bank Polski

Naciski ptacowe, aczkolwiek nadal relatywnie
rzadkie, sa w dalszym ciaggu waznym czynnikiem
wzrostu wynagrodzen. W przedsiebiorstwach, w
ktérych presja sie nasila ponad dwukrotnie czesciej
planowane s podwyzki ptac niz w pozostatych

firmach.

Wykres 49 Naciski placowe a prognozy wzrostu
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Inwestycje

Inwestycje

Odpowiedzi badanych firm sugeruja dalsze stop-
niowe przyspieszanie dynamiki inwestycji w sek-
torze przedsigbiorstw. Tempo poprawy nastrojow
inwestoréw jednak jest stabsze niz w I kw. br.

1. Planowane inwestycje

Wyniki badania koniunktury NBP sugeruja dalsze
stopniowe przyspieszanie dynamiki inwestycji w
sektorze przedsigbiorstw. Tempo poprawy nastro-
jow inwestoréw jednak jest stabsze niz w I kwarta-
le. Spowolnienie to moze by¢ zwigzane z odnoto-
wang réwnoczesnie korekta optymizmu w wielu
kluczowych dla przedsigbiorstw obszarach, takich
jak: oczekiwany popyt, zamodwienia, eksport czy
ogdlna ocena sytuacji biezacej, ale nalezy tez
uwzglednia¢ nowe zrédlo ryzyka (konflikt Rosja-
Ukraina), ktére moga pogarsza¢ klimat dla inwe-
stycji. Z drugiej strony rosnace wykorzystanie mocy
produkcyjnych powinno sprzyja¢ dalszemu ozy-

wieniu w inwestycjach.

Wykres 50 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu. Udziat przed-
siebiorstw realnie zwiekszajacych naklady na $rod-
ki trwale wg FO1 GUS (nakt. narastajaco, $r. ruch.)
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ba inwestoréw zapowiadajacych rozpoczecie no-
wych inwestycji w perspektywie najblizszych
trzech miesiecy. Wskaznik nowych inwestycji po-
prawit sie w relacji kwartalnej (o 0,6 pp) i rocznej (o
1,8 pp) i wynidst 22,6%, ale nadal pozostaje on po-
nizej swoich przecietnych wartosci w dtugim okre-

sie.

Korzystniejszy wobec poprzednich wynikéw jest
réwniez rozktad prognoz wielko$ci nakladow ogo-
lem w planach o horyzoncie kwartalnym. Stabo
dodatnie saldo prognoz inwestycji wzrosto, ponie-
waz przedsigbiorstwa nieco rzadziej niz w ubie-
glym kwartale mysla o redukcjach inwestycji
(udziat tej frakcji zmniejszyt sie o 1,8 pp do 19,5%),
a nieco czesciej - o ich zwiekszeniu (wzrost o 1,6 pp
do 23,7%). Niemniej jednak warto zwréci¢ uwage,
ze tym zmianom towarzyszyl jednoczesnie pierw-
szy od poczatku 2013 r. ubytek prognoz znaczacego
zwigkszenia naktadéw na inwestycje (spadek o 0,5
pp do 12,3%). Co trzeci respondent zrealizuje za$

inwestycje zblizone do poniesionych przed rokiem.

Wykres 51 Planowana zmiana wielkosci naktadéw

ogolem w perspektywie kwartatu r/r
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O wzrodcie aktywnosci inwestycyjnej w probie

informuje m.in. rosnaca trzeci kolejny kwartat licz-

Narodowy Bank Polski

Jedli chodzi o prognozy naktadéw w planach rocz-
nych, to pozostaja one dodatnie - co zapowiada
wzrost inwestycji w 2014 r. - a saldo prognoz nie-
znacznie wzrosto w relacji kwartalnej. Zmiany w

strukturze wskaznika informuja réwnoczesnie o
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lekkiej korekcie w dét optymizmu w stosunku do
oczekiwann formutowanych w I kw., poniewaz
obecnie nieco mniej przedsiebiorstw niz w po-
przedniej edycji badania deklaruje zamiar znacza-
cego powiegkszenia nakladéw w catym roku (spa-
dek udziatu o0 1,8 pp do 17,4%).

Wykres 52 Planowana zmiana wielkosci naktadow
ogotem na caty biezacy rok r/r
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2. Planowane inwestycje - analiza w
podstawowych przekrojach

Po I kw., w ktéorym w wiekszosci badanych grup
respondentéw wskazniki aktywnosci inwestycyjnej
zgodnie rosty, w II kw. kierunek i dynamika zmian
w obszarze ocen tej aktywnosci ulegty mocnemu
zréznicowaniu i w wielu grupach nastapito spo-
wolnienie dynamiki poprawy, badz nawet korekta
wynikéw w dét. Zdecydowane tendencje wzrosto-
we utrzymane zostaly w przemysle oraz wsrdd
eksporteréw, natomiast w przedsiebiorstwach naj-
wiekszych 2000+ optymizm obnizyt sie. Ponizej
omowiono szczegdtowo wyniki dla wybranych

grup przedsigbiorstw.

W podziale wedtug wielkosci zatrudnienia przede
wszystkim zwraca uwage spadek aktywnosci inwe-
stycyjnej w przedsigbiorstwach najwiekszych 2000+
(wyniki tej grupy sa jednak silnie zmienne ze
wzgledu na niewielka jej liczebnos¢). W II kw.
przedsigbiorstwa te ograniczyly zainteresowanie
nowymi inwestycjami i wskaznik nowych inwesty-

i spadt do poziomu z 2010 r. Przelozylo sie to na

Narodowy Bank Polski

obnizenie oczekiwanego tempa wzrostu nakladow
ogolem w planach kwartalnych i moglo doprowa-
dzi¢ do zweryfikowania rocznych planéw inwesty-
Gi, co obserwujemy jako obniZzenie salda prognoz
inwestycji. Pogorszenie nastrojow w grupie naj-
wigkszych przedsiebiorstw moze si¢ w pewnym
stopniu wigza¢ z niepewna sytuacja miedzynaro-
dowa, poniewaz wlasnie ta grupa najbardziej oba-
wia sie skutkéw konfliktu (wiecej niz co dziesiata
firma 2000+ widzi zagrozenie w zwiazku z rozwo-
jem konfliktu Rosja-Ukraina). W firmach 2000+
wymieniajgcych ten konflikt wérdd ryzyk dla swojej
sytuacji wida¢ mianowicie ostroznos¢ w planach
kwartalnych inwestycji (saldo prognoz po szybkim
wzroscie we wczesniejszych okresach ustabilizowa-
lo si¢ na poziomie z poprzedniego kwartatu). W
pozostatych podmiotach zatrudniajacych ponad
2000 pracownikow doszto jednak do glebszego
pogorszenie prognoz dynamiki inwestycji (wskaza-
na jest ostroznos¢ przy interpretacji tych wynikéw,
poniewaz jest to niewielka liczebnie grupa podmio-

toéw).

Sytuacja w MSP przedstawia sie o tyle korzystniej,
ze w tej grupie aktywno$¢ inwestycyjna, oceniana
na podstawie planowanych zmian inwestycji, nadal
co do trendu zdecydowanie si¢ poprawia i w rezul-
tacie ujemne dotad prognozy dla tej kategorii po raz
pierwszy od 2012 r. (brak wczesniejszych danych)
sa juz neutralne. W MSP mozna wiec oczekiwac
zakoniczeniu cyklu ograniczania inwestycji, tym
bardziej ze powoli rosnie w tej grupie réwniez
sklonnos¢ do podejmowania nowych inwestycji. Na
razie jednak bezwzgledny poziom wskaznika no-

wych inwestycji jest nadal w tej grupie bardzo ni-
ski.
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Wykres 53 Wskaznik nowych inwestycji sa w po-
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Z grupowania wediug rodzaju prowadzonej dzia-
lalnosci wynika, ze najszybszego rozwoju mozna
spodziewaé sie wsrdd przedsigbiorstw sektora
przemystowego. Jest to zreszta jedyna sekcja, w
ktorej wyraznie utrwala sie¢ tendencja wzrostowa
zainteresowania nowymi inwestycjami (najwyzszy
odczyt wskaznika od 2009 r.) a jednoczesnie dodat-
nie saldo prognoz inwestycji zapowiada wzrost
naktadéw ogoétem. W ustugach wskaznik nowych
inwestycji pozostat na poziomie z poprzedniego
kwartatu i wynik ten wpisuje sie w trend spadkowy
widoczny od potowy 2012 r. Z kolei w handlu i
budownictwie nastapito pogorszenie optymizmu i
przedsigbiorstwa rzadziej deklaruja rozpoczecie
nowych przedsiewzie¢ rozwojowych, niz w I kw.
Mimo stabszego optymizmu w planach dotycza-
cych nowych inwestycji nieujemne salda prognoz
zmian inwestycji pokazuja, ze w zadnej grupie, w
tym réwniez po raz pierwszy w budownictwie, nie

powinno dojs$¢ do spadkédw inwestycji w II kw. 1/r.

Narodowy Bank Polski

Wykres 56 Planowana zmiana wielko$ci naktadow
ogdtem w perspektywie kwartatu r/r (saldo pro-
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W II kw. dynamika inwestycji powinna przyspie-
szy¢ we wszystkich grupach, niezaleznie od skali
prowadzonej sprzedazy eksportowej. U eksporte-
réw, w tym od dwoéch kwartatéw takze wérdd tych,
dla ktorych sprzedaz krajowa pozostaje gtéwnym
zrédtem przychoddw, prognozy wskazuja na dal-
szy wzrost nakladéw na inwestycje. Przyspieszenie
dynamiki naktadéw eksporterow niewyspecjalizo-
wanych wiaze sie z wyraznym ozywieniem i przy-
rostem decyzji o rozpoczeciu nowych przedsie-

wzied inwestycyjnych.

Wzrostu inwestycji nie nalezy sie jeszcze natomiast
spodziewa¢ w firmach prowadzacych sprzedaz
wylacznie na rynkach krajowych - mimo poprawy
saldo prognoz w tej grupie pozostaje ujemne. Wcigz

bardzo niska jest skfonnos¢ takich przedsigbiorstw
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do podejmowania nowych przedsiewzie¢ inwesty-

cyjnych.

Wykres 57 Wskaznik nowych inwestycji sa a dzia-
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daja rozszerzenie skali inwestycji. Odsetek takich
firm wzrést o 4 pp do wysokosci 13% zblizajac sie
do odczytow z 2007 r. Wiekszos¢ inwestoréw
(74,8%) zamierza natomiast kontynuowac rozpocze-
te wczesniej inwestycje bez zmian co do ich zakresu
(spadek o 4,2 pp), a kolejne 9,1% firm w II kw. za-

koniczy swoje inwestycje zgodnie z planem.

Wykres 58 Planowana zmiana wielkosci nakladow
ogdtem w perspektywie kwartatu i roku r/r (saldo
prognoz) a dziatalno$¢ eksportowa
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Wykres 59 Wskaznik kontynuacji inwestycji oraz
odsetek przedsigbiorstw majacych rozpoczete in-
westycje
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Wskaznik kontynuacji inwestycji: udzial przedsiebiorstw planujg-
cych kontynuowaé inwestycje w podgrupie przedsiebiorstw majq-
cych rozpoczete inwestycje. Poprzez kontynuowanie inwestycji
rozumiemy tutaj realizowanie inwestycji wedtug przyjetych pla-
now, zwigkszenie tych inwestycji, ale tez planowe zakoticzenie
inwestycji

3. Inwestycje w trakcie realizacji

W I kw. 2014 r. udzial inwestoréw bedacych w
trakcie realizacji inwestycji wyniost 63,9%. W ciagu
kwartatu odnotowano wzrost tego wskaznika (o 3,2
pp) i obserwujemy przetamanie trendu malejacego,
jednak wcigz warto$¢ wskaznika pozostaje w prze-

dziale historycznie niskich wartosci.

Niemal wszyscy inwestorzy (96,9%) deklaruja kon-
tynuowanie rozpoczetych uprzednio inwestycji.
Warto$¢ wskaznika nie zmienita sie znaczgco w
odniesieniu do poprzednich wynikéw (wzrost o
0,3 pp), ale warto zwréci¢ uwage na jego elementy
sktadowe. W ciggu kwartalu bowiem wyraznie

zwiekszyla sie frakcja inwestoréw, ktorzy zapowia-

Narodowy Bank Polski

Wykres 60 Przewidywany przebieg rozpoczetych
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Na poziomie podstawowych grup warto odnoto-
waé dalsza poprawe sytuacji w MSP. Wskaznik
kontynuacji inwestycji w MSP catkowicie odrobit
straty z przetomu 2012/2013, kiedy nasilily sie w tej
grupie podmiotéw problemy z planowym realizo-
waniem rozpoczetych przedsiewzieé inwestycyj-
nych. Wéréd sekcji PKD trudnosci z planowq reali-
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zacja inwestycji czesciej nadal wystepuja w budow-

nictwie oraz w gérnictwie.

Wsrod czynnikow, ktore zwiekszaja ryzyko prze-
rwania inwestycji jest pogorszenie si¢ sytuacji eko-
nomicznej przedsigbiorstwa, w tym zwlaszcza kon-
dycja ptynnosciowa firmy. Zagrozeniem dla ciagto-
$ci inwestycji moze tez by¢ oczekiwany spadek
eksportu. Co piate przedsiebiorstwo liczace sie z
obnizeniem sprzedazy eksportowej zrezygnuje w

ciagu kwartatu z prowadzonej inwestycji.

4. Zrédla finansowania nowych inwe-
stycji

Inwestycje rozpoczynane w II kw. zostang najcze-
Sciej sfinansowane ze $rodkdw wiasnych przedsie-
biorstw (tak deklaruje 52,2% inwestordw, wzrost o
1,3 pp kw/kw). Jest to niezmiennie najwazniejsze
zrodlo finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, a ponadto od 2007 r. znaczenie
samofinansowania nadal ro$nie. Dwukrotnie rza-
dziej niz po wilasne s$rodki inwestorzy siegaja po
kredyty bankowe (26,3%, spadek o 0,8 pp).

dziej siegaja po kredyt bankowy niz w poprzednich
latach. W pozostatych przypadkach gtéwnym zré-
dlem finansowania nowo rozpoczynanych inwesty-
Gi beda pozabankowe srodki obce (10%) i inne
zrodta (11,5%).

Struktura zrddel finansowania i niewielka rola kre-
dytéw bankowych jest pochodna niskiego jeszcze
przecietnego poziomu aktywnosci inwestycyjne;j.
Przedsiebiorstwa, ktére pozyskuja finansowanie dla
nowych inwestycji z bankéw deklaruja relatywnie

szybsze tempo zwigkszania nakladow.

Wykres 61 Poréwnanie udziatu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji ze $rod-
kéw wiasnych i kredytéw bankowych. Podgrupa

inwestoréw planujacych nowe inwestycje
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Wykres 63 Poréwnanie udziatu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji z kredy-
tow bankowych w sektorze MSP i w duzych przed-
siebiorstwach. Podgrupa inwestorow planujacych
nowe inwestycje

Wociaz nie obserwujemy zdecydowanej odbudowy
zainteresowania kredytami bankowymi (po dwdch
kwartatach wzrostu nastapit spadek udziatu inwe-
storéw siegajacych po kredyt) i mimo historycznie

niskich stop procentowych, przedsiebiorstwa rza-

Narodowy Bank Polski
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Z punktu widzenia ksztaltowania sie zagregowa-
nych kategorii ekonomicznych w sektorze przed-

siebiorstw istotne znaczenie ma odbudowa zainte-
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resowania kredytami w grupie duzych przedsie-
biorstw. Naplywajace dane z proby na razie jednak
nie pokazujg wyraznego i trwalego wzrostu zna-

czenia kredytow jako zrodia finansowania nowych

Narodowy Bank Polski

inwestycji w duzych firmach. Po silnym, ale jedno-
razowym impulsie wzrostowym w koncu ub.r., w II
kw. 2014 r. udzial duzych inwestoréw korzystaja-

cych z kredytéw ponownie obnizy? sie.
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Zapasy

Ocena zapaséw produktéw gotowych w przemy-
$le jest pozytywna i nadal poprawia sie. Zmniej-
szylo sie jednak tempo tej poprawy.

W handlu sytuacja w zakresie zapaséw unormo-
wala sie po stabszym IV kw. ub.r.

Ocena zapaséw w przedsigbiorstwach jest pozy-
tywna i nadal poprawia sig, jakkolwiek tempo po-
prawy ostablo wzgledem zmian obserwowanych
we wczesniejszych dwoch kwartatach. Ostabienie
dynamiki poprawy jest zwigzane ze wzrostem w
probie liczby przypadkéw firm, ktdre informowaty
o nadmiernych zapasach (wzrost o 1,25 pp kw/kw
do poziomu 9%). Jednocze$nie jednak coraz mniej
przedsiebiorstw ma zbyt niskie zapasy produktdw.
W I kw. trudnosci takie zglosito juz tylko 5,6% ba-
danych (o 1,4 pp kw/kw). W rezultacie Iaczny odse-
tek przedsiebiorstw (14,6%) nieznacznie obnizy? sie
ustanawiajac najlepszy wynik w historii badania (tj.
od 2001 r.).

odsetek firm notujacych odchylenia od pozadanego
poziomu obnizyt sie osiagajac najnizszy zanotowa-
ny dotychczas poziom. Eksporterzy zwigkszajac
produkcje skutecznie dostosowuja zatem wielkos¢
zapasOw do dynamicznie rosngcego w ostatnich
kwartatach popytu. Natomiast w grupie podmio-
téw sprzedajacych swoje produkty i ustugi wytacz-
nie w kraju ocena zapaséw pogorszyla sie w relacji
kwartalnej, ale odsetek przedsiebiorstw posiadaja-
cych trudnosci z utrzymaniem odpowiedniego
poziomu zapasow jest na tle wezesniejszych danych
nadal niski. Trudnosci wsrdd firm nieeksportuja-
cych przejawiaja sie¢ w zwigkszonej liczbie przy-
padkéw nadmiernych zapaséw, co moze by¢ rezul-
tatem ostabienia popytu na ich wyroby (prognozy
dla popytu w tej grupie przedsiebiorstw sa nega-
tywne).

Wykres 64 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych. Préba ograniczona do sekcji przetwor-
stwo przemystowe oraz gornictwo i kopalnictwo.
Saldo ocen zapaséw wg badania NBP i GUS.
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Wykres 65 Udzial przedsiebiorstw oceniajacych
poziom zapasdéw jako nieodpowiedni w podziale

wedtug aktywnosci eksportowej
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Kontynuacje pozytywnych tendencji obserwujemy
m.in. w przedsiebiorstwach oferujacych swoje pro-
dukty na rynkach zagranicznych. W tej grupie na-

stapita dalsza poprawa dopasowania zapaséw i

Narodowy Bank Polski

W podziale na przeznaczenie produkcji pogorsze-
nie stopnia dopasowania zapaséw w odniesieniu
do poprzednich wynikéw obserwujemy wsrod
producentéw dobr energetycznych oraz zaopatrze-
niowych. W obu tych grupach doszto do zwieksze-
nia sie liczby przypadkéw firm posiadajacych nad-
mierne zapasy. W pozostalych grupach nastapita

poprawa ocen zapasow, a najkorzystniej poziom
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zapasOw ocenily firmy wytwarzajace dobra kon-

sumpcyjne nietrwate.

W I kw. do grupy ryzyk, ktdre potencjalnie moga
mie¢ wplyw na sytuacje przedsiebiorstw, doszto
ryzyko zwiazane z konfliktem rosyjsko-ukrainskim.
W skrajnej sytuacji zatamac moze si¢ eksport pol-
skich przedsiebiorstw realizowany w tym kierunku
geograficznym. Na razie nie wida¢, aby sytuacja na
wschodzie powodowala negatywne konsekwencje
w postaci odkladania si¢ nadmiernych zapasdw.
Wérdd przedsigbiorstw, ktére wymienity konflikt
rosyjsko-ukrainski wsrod istotnych barier dla swojej
dziatalnosci odsetek firm, ktére posiadaly zbyt
wysokie zapasy nawet wyraznie sie zmniejszyt w
relacji kwartalnej, a problem zbyt duzych zapasow

nasilit sie z kolei w pozostatej czesci firm.

Relatywnie dobre pozostaja takze oceny dopaso-
wania towaréw w przemysle - problemy z utrzy-
maniem odpowiedniego poziomu zapaséw zglosito
10,2% firm. W relacji do poprzednich wynikow
oceny te nieznacznie sie pogorszyly, co byto zwia-
zane z wigksza niz przed kwartalem liczbg przy-

padkéw nadmiernych zapaséw towarow.

Narodowy Bank Polski

Wykres 66 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych i towaréw (przemyst oraz handel i na-

o

|
%HEHEHE\H%%H\%\H%\H%\H%%\\EH\%HEHE

przemyst - produkty gotowe ‘ przemyst - towary handel - towary
= ydziat firm z niedopasowanymi zapasaml wtym:
e 7 za duzymi zapasami
=7 za matymi zapasami

Z sytuacja w zakresie gospodarowania zapasami w
przemysle kontrastuje kondycja firm handlowych,
gdzie powaznym problemem pozostaje nadwyzka
niesprzedanych towaréw. W I kw. odchylenia za-
pasow od zatozonego poziomu zglosita co czwarta
firma w handlu, w tym co piata informowata o
nadmiarze towaréw. Ocena zapaséw towardw firm
handlowych poprawita sie w poréwnaniu do sytua-
Gi z ostatniego kwartalu ubieglego roku, kiedy
odnotowano skokowe pogorszenie i gwattowny
przyrost liczby podmiotéw, w ktérych poziom
zapasow nie odpowiadat potrzebom firmy. Obecnie
sytuacja w handlu unormowata sie i oceny zapaséw

powrécily w okolice poziomoéw przecietnych.
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych

Kolejny kwartat odnotowano wzrost stopnia wy-
korzystania mocy produkcyjnych w
przedsiebiorstw.

sektorze

Czwarty kolejny kwartat zwiekszyt sie wskaznik
wykorzystania mocy produkcyjnych po korekcie
sezonowej. Pod koniec I kw. br. stopient wykorzy-
stania majatku osiagnat wartos$¢ 81,3% wobec 80,6%
pod koniec IV kw. ub.r. (dane po odsezonowaniu),
utrzymujac sie powyzej swojej sredniej dtugookre-
sowej. Wskaznik surowy spadt kw/kw, co jest ty-
powe dla tego okresu roku i wynidst 80%. W ujeciu
poréwnawczym nie zmienita si¢ pozycja polskich
przedsiebiorstw, ktére wykorzystywaly potencjat
wytwoérczy nadal wyraznie ponizej przecietnego

wykorzystania dla UE-28.

Wzrosty stopnia wykorzystania mocy produkcyj-
nych zanotowano w wigkszosci analizowanych
Kklas, poza transportem. Szczegdlnie silng poprawe
odczuly przedsigbiorstwa budowlane oraz ekspor-

terzy.

Wykres 67 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz jego zmiany r/r
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Wsrod firm przetworczych dalsza poprawe widac

w grupie eksporteréw, przy malejacym wykorzy-

Narodowy Bank Polski

staniu potencjatu firm sprzedajacych wylacznie w
kraju. W obrebie sekcji Przetworstwo przemystowe
bardzo pozytywnie wyrdznity sie réwniez najwiek-
sze podmioty, ktére odnotowaly znaczacy 5-cio

punktowy wzrost wskaznika.

Wykres 68 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w sekcji przetworstwo przemysto-

we w Polsce i w krajach UE-27
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Wykres 69 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w przetworstwie przemystowym,
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Wykres 70 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w sekcji Przetwdrstwo przemysto-
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Kredyt bankowy

W I kw. br. odnotowano lekki wzrost wskazni-
ka prognoz popytu na kredyt na nadchodzacy
kwartat.

Odsetek skladanych aplikacji kredytowych
lekko spadf. Dostepnos¢ kredytu pozostata
wysoka - udzial wnioskéw zaakceptowanych
po raz kolejny wzrost.

Oprocentowanie kredytéw ztotowych pozosta-
fo niskie, przy czym nieznacznie wzrosto z
uwagi na niewielki wzrost marz zaréwno w
segmencie kredytéw dlugoterminowych, jak i
kredytow krétkoterminowych.

1. Prognozy zadluzenia

W I kw. br. wskaznik prognoz popytu na kredyt po
korekcie sezonowej lekko wzrést w relacji kwartal-
nej i rocznej. Z danych statystyki bankowej NBP
wida¢, ze zadluzenie kredytowe przedsiebiorstw
powoli rosnie.> O obserwowanym obecnie wzroscie
wskaznika zdecydowal mniejszy spadek odsetka
firm deklarujacych rosnace zapotrzebowanie na
finansowanie bankowe, wobec wigkszego spadku
odsetka przedsiebiorstw, ktére planujg catkowicie
splaci¢ zobowigzania z tytulu kredytéw. Zasadni-
cza grupa obecnych kredytobiorcéw (okoto 70%)
nie planuje wigkszych zmian w obszarze swojego
zadtuzenia bankowego w nachodzacym kwartale.
Sa to przedsigbiorstwa, ktdre stale finansuja swoja

dziatalno$¢ kredytem bankowym.

3 Wedlug danych statystyki bankowej NBP w lutym 2013 r.
kredyty i pozyczki dla przedsiebiorstw wzrosty 02,3 % w
relacji rocznej i 0,5% w relacji miesiecznej (w styczniu ten
wzrost wyniost 1,9% 1/r i 2% m/m).

Narodowy Bank Polski

Wykres 71 Wskaznik popytu na kredyt
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W sektorze MSP wskaznik prognoz popytu na kre-
dyt po raz kolejny wzrést w ujeciu kwartalnym. Z
kolei wérod duzych przedsiebiorstw zaobserwowa-

no lekki spadek wskaznika.

Wérdd firm zatrudniajacych do 50 oséb oraz za-
trudniajacych powyzej 2000 oséb odnotowano wy-
razny wzrost sald popytu na kredyt w ujeciu kwar-
talnym. Na wzrost wskaznikéw wpltyw miat spadek
odsetka firm chcacych sptaci¢ zadluzenie z tytutu
kredytu bankowego i niewielkich zmian odsetkéw
przedsiebiorstw planujacych zwiekszy¢ swoje za-
dtuzenie. Tylko wéréd przedsiebiorstw zatrudniaja-
cych miedzy 250 a 499 os6b saldo popytu na kredyt
obnizylo sig, za co z jednej strony odpowiadat spa-
dek odsetka firm chcacych sie zadtuzy¢ i z drugiej,
wzrost odsetka firm planujacych zmniejszy¢ swoje
zadluzenie. W pozostatych klasach wielkosci saldo
popytu na kredyt zmienito si¢ w niewielkim stop-

niu.

4 Zmiana kwartalna kredytoéw i pozyczek ogotem na danych
statystyki bankowej dla I kw. br. zostata policzona na da-
nych za styczen i luty 2013 r.
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Wykres 72 Wskaznik popytu na kredyt w dwodch

klasach wielko$ci przedsiebiorstw
40 -

30 -

20

10

0 T T T T T T T T T
20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—MSP —duze

Wykres 74 Odsetek ztozonych i zaakceptowanych
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Spadek salda popytu na kredyt odnotowano wsréd
przedsiebiorstw budowlanych, a wzrost zapotrze-
bowania na kredyt zasygnalizowaly firmy handlo-
we i ustugowe. W przemysle wzrost zapotrzebo-
wania na kredyt zglosity firmy goérnicze i energe-
tyczne, natomiast w przetwdrstwie przemystowym
saldo popytu nie zmienilo si¢ w relacji do ubieglego

kwartatu.

Wykres 73 Wskaznik popytu na kredyt w branzach
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W I kw. br. w ktérym odnotowano najnizszy od
2008 r. odsetek odmoéw udzielenia kredytu, naj-
czestszym powodem odmow byly czynniki nieza-
lezne od przedsigbiorstwa. Za okoto 28% odmoéw
odpowiadat brak lub nieadekwatna do wymogéw
bankowych zdolnos¢ kredytowa. Natomiast brak
odpowiednich zabezpieczen byl podstawa odrzu-
cenia wniosku kredytowego tylko w 19% przypad-
kéw rozpoczetych procedur kredytowych.

2. Dostepnos¢ kredytow

W I kw. 2014 r. odsetek przedsiebiorstw, ktére
ubiegaty sie o kredyt lekko sie obnizyt (po odsezo-
nowaniu widoczny jest jednak niewielki wzrost
odsetka). Udziat zaakceptowanych wnioskéw kre-
dytowych po raz kolejny wzrdst. Wedtug ostatnich
danych, wsérdod okoto 18% badanych przedsie-
biorstw, ktére wnioskowaty o kredyt, niemal 92%
uzyskato pozytywna decyzje banku.

Narodowy Bank Polski

Wykres 75
rozpatrzenia wnioskow kredytéw
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= czynniki niezalezne

W wiekszosci analizowanych klas, odsetek firm
ubiegajacych sie o kredyt byl nieco nizszy niz w
poprzednim kwartale. Wyrazny wzrost odsetka
przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt odnoto-
wano tylko wsréd firm zatrudniajacych od 250 do
499 0s6b, i tu silnie wzrdst odsetek zaakceptowa-
nych wnioskéw (mniej niz 10% firm tej klasy spo-
tkato sie z odmowa). W pozostatych klasach wiel-

kos$ci odnotowano spadki odsetkéw firm ubiegaja-
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cych sie o kredyt, przy czym w kazdej z klas odno-

towano wzrost odsetka przyznanych kredytow.

Wykres 76 Odsetek ztozonych i zaakceptowanych
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Tylko firmy ustugowe czeéciej niz kwartat wcze-
$niej sktadaty wnioski kredytowe, przy czym po-
ziom akceptacji wnioskéw pozostal tam niezmie-
niony. Najczesciej o kredyty bankowe ubiegaty sie
firmy handlowe (35% podmiotéw), byta to jedno-
cze$nie branza o najwyzszym odsetku przedsie-
biorstw, ktérym banki odmdwity przyznania kredy-

tu.
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W ostatnich kilku kwartatach nastgpita poprawa
dostepnosci kredytéw dla budownictwa. Mimo, Ze
zdaniem bankéw ryzyko branzy wciaz pozostaje
gléwnym czynnikiem ograniczajacym mozliwosci
lagodzenia polityki kredytowej, to sita wptywu tego
czynnika powoli si¢ zmniejsza. Z drugiej strony
zmienita sie liczba sktadanych wnioskow. W I kw.

br. tylko 26,7% firm budowlanych ubiegato sie o

Narodowy Bank Polski

kredyt (az o 18,5 pp. mniej niz w analogicznym
okresie ubieglego roku) i po raz pierwszy, biorac
pod uwage caly analizowany okres, wszystkie

wnioski zostaty zaakceptowane.

Wykres 78 Odsetek przedsiebiorstw wg branz
ktérym banki przyznaty kredyt
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3. Oprocentowanie kredytow

W I kw. 2014 r. oprocentowanie dtugo- i krdtkoter-
minowych kredytéw zlotowych byto bliskie pozio-
mowi z poprzedniego kwartatu (wyrazny spadek
widoczny w ujeciu rocznym). Mediana oprocento-
wania kredytéw krétkoterminowych wyniosta
4,6 % (wzrost o 0,1 pp. kw/kw), a dlugotermino-
wych kredytow ztotowych 4,8 % (wzrost o 0,05 pp.
kw/kw).

Wykres 79 Mediana oprocentowania kredytow

zlotowych dla przedsigbiorstw
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Mediana marzy od kredytéow, w ujeciu kwartalnym
ulegla niewielkiemu wzrostowi w przypadku kre-
dytéw diugoterminowych. Zmiany wysoko$ci mar-
zy nie dotyczyly w réwnym stopniu calego sektora
przedsiebiorstw. Wzrost odsetkowego kosztu kre-
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dytu dotyczyl przede wszystkim przedsigbiorstw,
ktore wedtug analiz bankéw dziataja w branzach
obarczonych wyzszym ryzykiem. Z kolei wigksza
sklonnos$¢ do obnizania marz banki wyrazaly w
relacji do kredytobiorcéw ktorzy korzystaja z kre-

dytéw zabezpieczonych gwarancjami de minimis.

Wykres 80 Mediany marzy na kredytach ztotowych
dla przedsiebiorstw
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Wykres 81 Mediana marzy na kredytach krétko-
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W odniesieniu do wigkszosci przekrojow klasyfika-
cyjnych w I kw. br. utrzymato sie wyrazne zrdzni-
cowanie wysokosci i zmian oprocentowania kredy-
tow krotko- i dtugoterminowych miedzy klasami.
Najwiekszy wzrost marzy na kredytach odczuty
firmy wytwarzajace dobra energetyczne oraz sektor
publiczny. W budownictwie mediana marzy na
kredytach krotkoterminowych zmniejszyla sie¢ w
wiekszym stopniu niz w segmencie dtugotermino-
wych kredytéw. Spadki marz odczuli rowniez eks-
porterzy zwlaszcza eksporterzy wyspecjalizowani.
Z kolei firmy ze sprzedaza zorientowana na rynek

krajowy odczuly wzrost marz w obu segmentach.

5 Szerzej na temat wplywu ocen ryzyka branz na polityke
kredytowa bankéw w Raporcie NBP pt. ,Sytuacja na rynku
kredytowym wyniki ankiety do przewodniczacych komite-
tow kredytowych” kolejne edycje, na stronie: www.nbp.pl

Narodowy Bank Polski

Najtarisze kredyty wykorzystywaly duze przedsie-
biorstwa, firmy wytwarzajace dobra zaopatrzenio-
we oraz, mimo wyraznego wzrostu marz na prze-
strzeni kwartatu, réwniez przedsigbiorstwa wytwa-
rzajace dobra energetyczne. Wyrazna réznica w
wysokosci marz utrzymuje sie miedzy eksporterami
i firmami ze sprzedaza zorientowang na rynek kra-
jowy. Z kolei w budownictwie kredyty dlugotermi-
nowe wcigz pozostawaly najdrozsze poréwnujac z
innymi klasami, ale tu firmy mogty odczu¢ obnize-
nie marzy na kredytach krétkoterminowych. Firmy
$wiadczace ustugi oraz sektor matych i s$rednich
przedsiebiorstw wciaz pozyskiwaly jedne z droz-
szych kredytéw zaréwno krétko- jak i dtugotermi-

nowych.
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Wykres 82 Mediana marzy na kredytach diugoter-
minowych zlotowych dla przedsigbiorstw w wy-
branych klasyfikacjach
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procentowych NBP w najblizszym okresie. Wérod
niewielkiej grupy przedsiebiorstw oczekujacych
wzrostu stop procentowych najczesciej byly firmy
zatrudniajace do 50 osob, budowlane oraz przed-
siebiorstwa ze sprzedaza zorientowana na rynek

krajowy.

4. Prognoza oprocentowania kredytow

W badanej probie przedsigbiorstw, utrzymal sie
wysoki odsetek przedsiebiorstw oczekujacych po-
zostawienia oprocentowania kredytéw na niezmie-
nionym poziomie w $lad za zapowiedziami konty-

nuacji braku zmian poziomu podstawowych stop

Narodowy Bank Polski

Wykres 83 Odsetek przedsiebiorstw bedacych kre-
dytobiorcami i prognozujacych zmiany oprocento-
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Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw

W I kw. br sytuacja ptynnosciowa sektora
przedsiebiorstw pozostata dobra. Poprawita sie
zdolnos¢ przecietnej firmy do obstugi zobowia-
zan handlowych i zobowiazan kredytowych.

W $élad za wzrostem odsetka przedsiebiorstw
deklarujacych poprawe obstugi zobowiazan
handlowych zmniejszyt si¢ odsetek firm posia-
dajacych opdznione rozliczenia z tytutu dostaw
i ustug. Po raz kolejny odnotowano spadek
odsetka firm informujacych o ograniczeniu
udziatu duzych przeterminowanych naleznosci
i zobowigzan - tych przekraczajacych 10% su-
my rozliczen z tytulu dostaw i ustug.

1. Ocena ptynnosci

W I kw. br. odsetek firm deklarujacych brak pro-
bleméw z plynnoscia pozostat na poziomie sprzed

kwartatu (nieco ponad 73,4%).

Wykres 84 Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw
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Wiegksze przedsigbiorstwa deklarowaly znacznie
mniejsze problemy z ptynnoscia. Na przestrzeni I
kw. br. odnotowano spadek odsetka przedsie-
biorstw ptynnych zatrudniajacych powyzej 500
0s6b. Z kolei kontynuacje wzrostu odsetka przed-
siebiorstw ptynnych zaobserwowano w Kklasie

przedsiebiorstw zatrudniajacych miedzy 250 a 499

Narodowy Bank Polski

0s0b. Sektor MSP charakteryzowat si¢ niezmiennie
nizszym odsetkiem przedsiebiorstw ptynnych niz

sektor duzych przedsigbiorstw.

Wykres 85 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
brak probleméw z ptynnoscia w klasach wg za-
trudnienia
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W ujeciu branzowym najwigksze zmiany dotyczyly
branzy budowlanej. Mimo ze w budownictwie
odsetek firm ptynnych wciaz jest niski, to drugi
kwartat z rzedu obserwuje si¢ tu poprawe.® Z kolei
przemyst pozostaje branza o najwyzszym odsetku
przedsiebiorstw ptynnych, aczkolwiek w minionym
kwartale odnotowano tu lekki ubytek takich przed-

siebiorstw.

¢ Na poprawe sytuacji branzy budowlanej wskazuja réwniez
ostatnie dane Coface. Wg. Coface firmy budowlane powoli
wychodza z zapasci. W I kw. 2014 odnotowano o 30% r/r
mniej upadtosci firm budowlanych. Szerzej o upadtosciach
w ,Raporcie Coface nt. upadtosci firm w Polsce w I kwarta-
le 2014 r.”, www.coface.pl. Z kolei Euler Hermes réwniez
zauwazajac spadek ilosci upadtosci w budownictwie zwra-
ca uwagge, ze ztozyly sie na to rzadsze upadtosci duzych
firm budowlanych i nieco czestsze upadtosci matych firm o
profilu wykonczeniowym. Moze to oznacza¢, ze duze
przedsiebiorstwa budowlane, ktére czesciej niz mate pod-
mioty dokonuja znaczacych inwestycji beda spotykaty sie z
mniejszymi trudnosciami w pozyskiwaniu niezbednego
finansowania (postrzeganie branzy przez sektor bankowy
poprawi sie), co wplynie korzystnie na ptynnos¢ tych
przedsiebiorstw i ich zdolnos¢ do wywiazywania sie ze
swoich zobowigzan w terminie. Szerzej na stronie:
www.eulerhermes.pl
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Wykres 86 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
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Wiérdd eksporteréw odsetek firm ptynnych jest
nadal wyraznie wyzszy niz wsrdd firm ze sprzeda-
zg zorientowana na rynek krajowy. Zaréwno firmy
eksportujace, ktére przewazajaca czes¢ swojej oferty
handlowej przeznaczaja na eksport, jak te, ktore
oferujg do 50% swojej oferty handlowej na eksport
blisko w 80% informuja o braku probleméw z plyn-

noscia.

Wykres 87 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
brak problemdéw z ptynnoscig sklasyfikowanych ze
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2. Obstuga zadluzenia

Zdolno$¢ przedsiebiorstw do obstugi zadtuzenia
kredytowego pozostaje wysoka - odsetek firm bez
problemdéw z regulowaniem zobowigzan wobec

bankdéw siegnat 92% badanej proby.

Po raz kolejny poprawita sie rowniez deklarowana
jako$¢ obstugi zobowigzann handlowych (wzrost
wskaznika o 2 pp. kw/kw). Odsetek firm terminowo
regulujacych zobowiazania handlowe

67,8%.

wyniést

Narodowy Bank Polski

Wykres 88 Obstuga zadluzenia kredytowego oraz
pozabankowego (odsetek odpowiedzi)
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Wysoka jako$¢ obstugi zobowigzani bankowych
utrzymaly przedsigbiorstwa duze, w tym wszystkie
przedsigbiorstwa o zatrudnieniu przekraczajacym
2000 osdb. Znaczne pogorszenie w zakresie regu-
lowania zobowiazan kredytowych w ujeciu kwar-
talnym odnotowano wsréd przedsiebiorstw za-
trudniajacych do 50 osob, a poprawe wsrdd przed-
siebiorstw zatrudniajacych miedzy 50 a 249 oséb, co
ostatecznie przelozylo sie na nieznaczng poprawe
obstugi zobowiazan bankowych calego sektora
MSP. Zdolno$¢ przedsiebiorstw zatrudniajacych do
50 osob do terminowego wywiazywania si¢ z zo-
bowigzan wobec bankéw pozostaje najnizsza w

probie.

Wykres 89 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zadluzenia bankowego wg
sektoréw
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W ujeciu branzowym, firmy przemystowe cechuja
sie najwyzszym odsetkiem przedsigbiorstw zdol-
nych do obstugi zobowiazan zaréwno kredyto-
wych, jak i handlowych. W ostatnim kwartale od-
notowano tu jednak niewielkie spadki odsetkéw
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firm terminowo wywiazujacych sie ze swoich zo-

bowigzan.

Wykres 90 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zadluzenia bankowego wg
branz
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Wyrazng poprawe w okresie ubieglego kwartatu
zaobserwowano wérdd firm budowlanych. Przyby-
fo tu firm, ktére poinformowaly o braku proble-
mow z terminowa obstuga zobowiazan kredyto-
wych, jak réwniez zobowigzan handlowych. Obec-
nie, w probie, odsetek firm budowlanych termino-
wo regulujacych zobowigzania handlowe jest bliski

odsetkowi obserwowanemu w 2010 r.

Wykres 91 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zobowigzann handlowych wg

branz
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Wszystkie klasy wielkosci, za wyjatkiem przedsie-
biorstw zatrudniajacych powyzej 2000 oséb zade-
klarowaty, ze poprawily jakos¢ obstugi zobowiazan
handlowych. Najwiecej trudnosci z regulowaniem
zobowiazan handlowych maja wciaz przedsiebior-

stwa najmniejsze.

Narodowy Bank Polski

Wykres 92 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zobowigzan handlowych w
klasach wielkosci
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Firmy ze sprzedaza zorientowang na rynek krajowy
mimo Ze znaczaco poprawity jakos¢ obstugi zobo-
wigzan handlowych w ostatnich kilku kwartatach,
wciaz deklaruja wigeksze problemy niz firmy eks-
portujace. Najlepiej radza sobie firmy o zdywersy-
fikowanym portfelu (pod wzgledem kraju pocho-
dzenia) odbiorcéw. Wsréd firm przeznaczajacych
na eksport mniej niz potowe swojej oferty handlo-
wej nieco ponad 70% terminowo obstuguje zobo-

wigzania handlowych.

Wykres 93 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zobowiazan handlowych w
klasach wg. docelowego rynku zbytu
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3. Zatory platnicze

W badanej probie nieco ponad 21% firm twierdzito,
ze nie miato probleméw z terminowym $cigganiem
naleznosci na rynku krajowym (wiecej o 2,4 pp.
kw/kw). Z kolei 52% ankietowanych firm nie miato
przeterminowanych zobowigzan (wzrost o 3,6 pp.
kw/kw). W wyniku poprawy obstugi rozliczen
handlowych, w I kw. br. zmniejszyl sie odsetek
przedsiebiorstw borykajacych sie z klasycznymi
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zatorami platniczymi na rynku krajowym - posia-
dajacych jednoczesnie opdznione zobowigzania, jak

inaleznosci z tytulu dostaw i ustug.

Tabela 1 Rozklad udziatu ptatnosci przetermino-
wanych w rozliczeniach z tytulu dostaw i ustug (w
%) w I kw. 2014 r.(odsetek przedsigbiorstw)

nie wiecej powyzej

niz 10% 10%
naleznosci przeterminowane od

21,4 48,5 30,1
odbiorcéw krajowych
nale_zno'écl przeter_mmowane od 62,8 27.8 9.4
odbiorcéw zagranicznych
nal'eznosm przetermlnowane 20,3 79,7
ogotem
zobowmzanla przetermlnowane 52,1 334 145

wobec kontrahentéw krajowych
zobowigzania przeterminowane
wobec kontrahentéow 77,2 17,6 5,2
zagranicznych

zobowiagzania przeterminowane

ogétem 51,2 48,8

Wykres 94 Odsetek przedsiebiorstw w sektorach
deklarujacych posiadanie zobowigzan i nalezno$ci
przeterminowanych przekraczajacych 10% sumy

naleznosci / zobowiazan z tytutu dostaw i ustug
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Pozytywnym zjawiskiem jest zmniejszanie si¢ od-
setka przedsigbiorstw z sektora MSP deklarujacych
posiadanie naleznosci i zobowiazan przekraczaja-
cych 10% rozliczenn handlowych. Z kolei przedsie-
biorstwa duze cze$ciej niz w kwartale poprzednim
informowaly o posiadaniu duzych, niezaptaconych
w terminie naleznosci (i rzadziej niz w poprzednim
kwartale o posiadaniu przeterminowanych duzych
zobowigzaniach). Po raz pierwszy odsetek firm z
sektora MSP byl nizszy od odsetka firm duzych
posiadajacych nieuregulowane naleznosci przekra-

czajace 10% catkowitych naleznosci.

Narodowy Bank Polski

W budownictwie zaobserwowano najwiekszg po-
prawe obstugi rozrachunkéw handlowych, aczkol-
wiek jest to wcigz branza, z relatywnie najnizszym
odsetkiem przedsigbiorstw z przeterminowanymi
nalezno$ciami, i z najwyzszym odsetkiem firm,
ktére nie reguluja swoich zobowiazan na czas. W
budownictwie odnotowano najwigksze spadki od-
setkow firm zgtaszajacych problem przetermino-
wanych naleznosci i zobowiazan (kolejno o 7 pp.i 8
pp. kw/kw). W pozostatych branzach wciaz wyraz-
nie wiecej firm informuje o posiadaniu przetermi-
nowanych naleznosci niz zobowigzan. W kazdej z
analizowanych branz odnotowano poprawe, ale w
zadnej spadki odsetkéw firm deklarujacych posia-
danie przeterminowanych naleznosci i zobowigzan

nie byly tak duze jak w budownictwie.

Wykres 95 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
posiadanie przeterminowanych naleznosci i zobo-
wigzan z tytutu dostaw i ustug (naleznosci pokaza-

Ustugi
Przemyst
Handel

Budownictwo
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Ceny i marze

W II kw. br. oczekiwany jest niewielki wzrost inflacji
- zwiekszyt sie zasieg planowanych przez przedsie-
biorstwa podwyzek cen oferowanych produktéw i
ustug, wzrosta tez nieco $rednia tych podwyzek.
Spodziewane jest jednoczesnie zmniejszenie dynami-
ki cen surowcoéw i materiatow.

Przewidywany wzrost cen towardéw i ustug CPI w
ciagu nastepnych 12 miesiecy jest stabszy od oczeki-
wan z poprzedniego kwartalu, ale wyzszy od pro-
gnoz z analogicznego okresu ubieglego roku.

W I kw. br. marze na sprzedazy krajowej nadal rosty,
cho¢ wskaznik pozostal lekko ujemny. Natomiast
wskaznik marz na sprzedazy zagranicznej obnizyt
sie, cho¢ pozostat lekko dodatni. Oba wskazniki
ksztaltowaly sie wyraznie powyzej pozioméw swoich
$rednich dtugookresowych

1. Zmiany cen w I kw. 2014 r.

Wykres 96 Faktyczne zmiany cen oferowanych
przez  przedsiebiorstwa produktéw/usl‘ug (%

przedsugblorstw pommlgto bez zmian)
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W Tkw. 2014 r. zmniejszyl sie odsetek firm, ktoére
zwiekszaly ceny swoich produktéw lub ustug. Fi-
nalnie przedsigbiorstwa nieco czesciej informowaty
o redukgcji cen niz o ich wzroscie (dane odsezono-
wane). Potowa przedsiebiorstw, ktére podniosty
ceny w poprzednim kwartale, zamierza je podwyz-
sza¢ réwniez w nastepnych 3 miesigcach (50,3%;
wséréd pozostatych respondentéw jedynie 30,3%).

Narodowy Bank Polski

Sposréd tych firm, ktdre ceny obnizyly 28,3% pla-
nuje je zmniejsza¢ nadal w I kw. br. (2,4% wsrod

pozostatych przedsiebiorstw).

2. Prognozy cen surowcoéw i materialéw

Wykres 97 Kwartalne prognozy wzrostu cen su-
rowcéw i materiatdw wykorzystywanych przez
przeds1¢b10rstwa
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Przedsiebiorstwa spodziewajq si¢ w II kw. br. dal-
szego spadku dynamiki cen surowcéw i materiatéw
wykorzystywanych do produkgji (w ujeciu kwar-
talnym). Oczekiwania kwartalnego wzrostu cen (po
odsezonowaniu) ksztaltuja si¢ srednio na poziomie
1,2%.

Zmniejszyl sie takze zasieg spodziewanych podwy-
zek cen surowcéw i materialdw. Odsetek przedsie-
biorstw, ktére oczekuja wzrostu tych cen wyniost
(po usunieciu wahan sezonowych) 43,8%, tj. o
3,3 pp. mniej kw/kw i 0 9,4 pp. mniej r/r. W II kw.
pozostat niski udziat firm, ktére prognozuja spadek

cen surowcow i materiatow (4,3%).

3. Prognozy cen wlasnych

W II kw. br. nieco zwigkszyt sie udzial przedsie-
biorstw, ktére przewiduja podniesienie cen produk-
tow i ustug. Dane odsezonowane wskazuja, zZe
podwyzki planuje w II kw.2014r. 31,8% respon-
dentow (wzrost o 1,2 pp. kw/kw i spadek o 3,5 pp.
r/r) a redukcje cen 5,8% firm (spadek o 0,2 pp.
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kw/kw). Wskaznik WPC7, informujacy o zasiegu
podwyzek, pozostal zdecydowanie ponizej pozio-
mu swojej sredniej dlugookresowej. Wskaznik WPC
po uwzglednieniu wielkosci  przedsiebiorstw
(wskaznik wazony zatrudnieniem) wzrdst takze i
jest nizszy niz wskaznik niewazony, a wiec pod-
wyzki cen beda czestsze w sektorze MSP niz w

duzych przedsigbiorstwach.

kiej skali, planuje 55% firm, tj. mniej o 1,7 pp.
kw/kw i 6,0 pp. /1.

Wykres 98 Wskaznik prognoz zmian cen wyrobéw
i ustug WPC (saldo prognoz zmian cen)
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Dane odsezonowane wskazuja na nieznaczny
wzrost skali podwyzek cen wyrobéw i ustug pla-
nowanych w II kw. br. Wyniosa one $rednio 0,9%,
czyli wiecej 0 0,1 pp. r/r i kw/kw.

Wykres 99 Kwartalne prognozy wzrostu cen sprze-

dawanych przez przedsiebiorstwa towardw i ustug
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Nadal maleje odsetek przedsiebiorstw, planujacych
wielokrotnie w ciggu roku podwyzsza¢ ceny
(38,3%). Po raz pierwszy w ciagu ostatnich 4 kwar-
tatow zamierza podnosi¢ ceny swoich produktéw
badz ustug 22,9% firm, natomiast w kazdym kwar-
tale, czyli 4 razy, ma zamiar 10,9% firm. Zadnej
podwyzki cen na przestrzeni roku nie planowato
przeprowadzi¢ 38,7% przedsiebiorstw (wiecej o 7,1
pp. r/r). Skala podwyzek nie jest w II kw. zwigzana
z ich czestotliwoscia — przedsiebiorstwa, ktére po
raz pierwszy w ciagu roku zamierzaja podnies¢
ceny nie planuja wiekszych podwyzek niz pozosta-

fe firmy.

Podwyzki o ponad 5% planuje 11,1% firm podno-
szacych ceny (. 3,6% catej préby) a 46,8% przewi-
duje, ze wysokos¢ podwyzek wyniesie co najwyzej
2% (15,4% proby). Spadek cen, na ogdét w niewiel-

7 Wskaznik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobow i
ustug (,podwyzki” -, obnizki”).

Narodowy Bank Polski

Wykres 101 Jednokrotne i wielokrotne plany pod-
wyzek cen w ciagu kolejnych czterech kwartatow
(odsetek firm; préba ograniczona do przedsie-
biorstw, ktére braly udziat w badaniu w czterech

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014
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4. Prognozy cen wyrobow wlasnych -
analiza w podstawowych przekrojach

Przedsiebiorstwa z sekcji przetwoérstwo przemy-
stowe nie przewiduja wzrostu dynamiki cen, nie-
znacznie spadnie réwniez zasieg zmian cen. Wzrost

cen w II kw. 2014 r. wyniesie tam $rednio 0,8%.

Wykres 102 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsiebiorstwa towaréw i
ustug w sekcjach Przetworstwo przemystowe,

Handel i naprawy oraz Budownictwo
4 oo L.

== Budownictwo Przetworstwo przemystowe

Wykres 104 Wskaznik WPC a przewidywane kon-
dycja ekonomiczna przedsigbiorstwa
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Wykres 103 Wskaznik WPC w przemysle, budow-
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== Budownictwo Przemyst

W budownictwie w Il kw. wzrosty zaréwno skala,
jak i zasieg podwyzek cen. Wzrost cen jest tam

przewidywany $rednio o 1,2%.

Dynamika cen w ustugach wyniosta 1,2%. W han-
dlu i transporcie przewidywany jest niewielki spa-
dek dynamiki (w handlu do 1,6%, w transporcie do
1,2%).
wzrost dynamiki cen (do 0,7%). W branzach ustu-

Pozostale branze ustugowe prognozuja

gowych spadt nieco réwniez wskaznik WPC.

Narodowy Bank Polski

Im lepsze prognozy sytuacji tym jednoczesnie
czestsze sa plany podwyzek cen. W II kw. br.
wskaznik WPC spadt nieco zaréwno w firmach
oczekujacych poprawy kondydji, jak i przewiduja-
cych stabilizacje swojej sytuacji. Niewielki wzrost
dynamiki cen przewiduja przedsiebiorstwa spo-
dziewajace sie¢ pogorszenia sytuacji, ale nadal dy-
namika w tej grupie jest najnizsza. Srednia plano-
wanych podwyzek w grupie prognozujacej popra-
we kondycji wyniesie 1,1%, stabilizacje 1,0%, po-

gorszenie 0,7%.

5. Zmiany cen wlasnych a wzrost cen
surowcow i materialow

Problem wysokich kosztéow dziatalnosci, w tym cen
surowcow, materiatéw i paliw, zgtosito (w pytaniu
otwartym) w I kw. 2014 r. ok. 5% respondentow, a
wiec podobnie jak w poprzednim kwartale. Wyso-
kie koszty nie naleza obecnie do czotdéwki barier

rozwoju przedsiebiorstw.

Prognozy na II kw. 2014 r. pokazuja jednak utrzy-
mywanie sie wyraznego wpltywu poziomu kosztéw
surowcow i materialéw na ksztaltowanie cen w
badanych firmach. Obecnie 62,3% (wzrost o 3,5 pp.)
respondentéw deklaruje przeniesienie spodziewa-
nego wzrostu cen surowcoéw i materiatow na ceny
swoich wyrobdw. Zdecydowana wigkszos¢ firm,
ktoére nie spodziewaja si¢ zmian cen surowcow nie
zamierza tez zmienia¢ cen swoich wyrobow. Nato-
miast co druga firma prognozujaca spadek cen

surowcow (nie jest to liczna grupa odpowiedzi w
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badanej probie — ok. 2%) zapowiada tez redukcje
wlasnych cen. Wskaznik WPC dla przedsiebiorstw
spodziewajacych sie wzrostu cen nabywanych su-
rowcow i materialdw utrzymuje sie stale na wyso-

kim poziomie.

Wykres 105 Wskaznik WPC a prognozy zmian cen
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Wykres 106 Udzial przedsigbiorstw prognozuja-
cych zaréwno wzrost cen surowcow i materiatéw

jak i wzrost cen wilasnych (dane odsezonowane)
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wyzsza niz w pozostatych firmach. Srednia pod-
wyzka cen dla nieeksporteréw wyniesie 1,1%, dla
eksporteréw 0,7% (dla eksporterow wyspecjalizo-
wanych 0,4%). Réwniez odsetek firm prognozuja-
cych podniesienie cen spadl w grupie eksporteréow
wyspecjalizowanych oraz wzrdst w klasie nieeks-

porterow.

Wykres 107 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsiebiorstwa towardéw i
ustug w podziale na nieeksporteréw i eksporterow,
w tym wyspecjalizowanych
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Udziat przedsiebiorstw, ktdre jednoczesnie progno-
zuja wzrost cen surowcoéw i materiatéw oraz wzrost
cen wlasnych produktéw ksztaltuje sie zdecydowa-
nie ponizej swojej Sredniej dlugookresowej (dane
odsezonowane). Udziat ten najwyzszy jest w han-
dlu, najnizszy w ustugach (bez handlu in transpor-
tu).

6. Zmiany cen a eksport, import

W II kw. 2014 r. przewidywana jest stabilizacja cen
u eksporteréw, ale spadek cen u eksporterow wy-
specjalizowanych (dane po wylaczeniu efektow
sezonowych). W przedsigbiorstwach nieeksportuja-

cych dynamika cen wzrosnie i pozostanie nieco
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Wykres 108 Wskaznik WPC w podziale na ekspor-
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7. Oczekiwania zmian CPI

W II kw. 2014 r. oczekiwania inflacyjne nieco ostabi-
ly sie w relacji do kwartalu poprzedniego. Nieco
mniej firm oczekuje wzrostu CPI w ciagu roku, ale
tez nieco mniejsza jest grupa respondentéw, pro-
gnozujacych spadek inflacji. W efekcie przedsie-
biorstwa, ktore prognozuja wzrost wskaznika CPI

(15,3 %; dotyczy firm, ktére przewiduja wzrost cen)
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sa ponownie liczniejsze sa niz te, ktdre oczekuja
jego spadku (10,0%). Spodziewany przez ankieto-
wane przedsiebiorstwa wzrost cen konsumpcyj-
nych w ciagu roku bedzie silniejszy niz oczekiwano
w analogicznym okresie poprzedniego roku. Wzro-
stu cen w ciggu najblizszego roku spodziewa sie
przewazajaca cze$¢ ogolu respondentéw (71,3%
populacji, tj. 84,6% tych, ktérzy sprecyzowali swoja
opinie). Spadek cen prognozuje bardzo niewielka i
malejaca grupa firm. Nadal relatywnie duzo firm
nie decyduje sie¢ przewidywac¢ zachowania sie
wskaznika CPI w ciaggu najblizszego roku (tj. 15,8%

respondentéw).

Wykres 109 Prognozy rocznych zmian wskaznika
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8. Marze

W I kw. 2013 r. miat miejsce kolejny juz wzrost
wskaznika zmian marz na sprzedazy krajowe;.
Saldo odpowiedzi wzrosto o 2,8 pp. kw/kw i o
14,6 pp. 1/1, pozostato jednak nadal lekko ujemne
(minus 1 punkt). Natomiast wskaznik marz na
sprzedazy zagranicznej zmniejszyl sie o 52 pp.
kw/kw, utrzymujac sie na lekko dodatnim pozio-
mie. Analiza zachowania obu zmiennych w czasie
wzgledem ogolnej oceny sytuacji biezacej dla catej
proby sugeruje, ze zmiany marz krajowych sg jedna
z najsilniej oddzialujacych dodatnio na ocene sytua-
Gi zmienng. Wplyw ten jest nawet wiekszy niz
stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych (przy-
jety tu jako miara biezacego popytu), co mozna

oceni¢ m.in. poprzez analize wskaznika korelagji
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Pearson’a, ktéry wyniost dla obu tych relacji odpo-
wiednio: plus 0,85 i plus 0,82. Co ciekawe, zmiany
marz na sprzedazy eksportowej nie sg zbyt mocno
powiazane z ocenami sytuacji, a zalezno$¢ ta jest
ujemna (korelacja minus 0,54). Zmiany marz eks-
portowych sa za to silnie dodatnio powigzane z
kursem euro wzgledem zlotego, ktory z kolei rea-
guje na poprawe koniunktury w kraju umocnie-

niem sig, co obniza rentownos¢ eksportu.

Wzrost marz na sprzedazy krajowej zanotowano w
wigkszosci analizowanych klas, poza handlem i
energetyka, gdzie mialy miejsce niewielkie spadki.
Silne wzrosty mialy miejsce w budownictwie i gor-
nictwie, gdzie mimo to wskazniki pozostaty wyraz-
nie ujemne. Wzrosty zanotowano rowniez w prze-
tworstwie, gdzie wskaznik drugi kwartal z rzedu
pozostat dodatni (po pieciu latach wyraznych
ujemnych wartosci tego wskaznika) oraz w pozo-
statych ustugach (poza handlem). Wzrosty zanoto-
wano zardwno w grupie duzych przedsiebiorstw

(silniejsze), jak i w sektorze MSP.

Spadki marz u eksporteréw zaobserwowano za-
réwno w przetwdrstwie przemystowym, jak i w
handlu (silniejsze), przy czym w obu sektorach
wskazniki pozostaty lekko dodatnie. Kurs ztotego
wzgledem euro nie zmienil si¢ zasadniczo wzgle-
dem poprzedniego kwartatu, ale jego wahania
wzrosty, co moglo przyczyni¢ si¢ do zmian marz
eksportowych. Przemawia za tym réwniez wzrost
bariery zwiazanej z niekorzystnym badz niestabil-
nym kursem zlotego wzgledem walut obcych, co
pokazuje analiza pytania otwartego o bariery roz-

woju.
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Material dodatkowy

Wplyw kryzysu na sytuacje sektora MSP oraz sektora duzych przedsiebiorstw

Niniejsze opracowanie poswiecone jest jakosciowej ocenie wptywu — wciaz aktualnego — miedzynarodo-
wego kryzysu finansowo-gospodarczego na sytuacje ekonomiczng sektora MSP oraz sektora duzych
przedsiebiorstw w Polsce. Praktyka zycia gospodarczego oraz teoria ekonomii, wskazuja bowiem, ze
wptyw kryzyséw na funkcjonowanie i kondycje ekonomiczng przedsiebiorstw moze zaleze¢ zaréwno od
specyfiki samego kryzysu, jak tez strukturalnych uwarunkowan i autonomicznych decyzji lezacych po
stronie samych przedsiebiorstw. Zastosowany podziat wzdtuz wielkosci zatrudnienia znajduje natomiast

uzasadnienie m.in. jako wazne kryterium w polityce gospodarczo-regulacyjnej Panstwa®.

Jakosciowa specyfika, miedzynarodowy zasieg, jak tez dtugi czas trwania biezacego kryzysu utrudnia do-
konanie prostej oceny efektéw netto réznych kanatéw oddziatywan kryzysu na relatywna sytuacje sektora
MSP oraz sektora duzych przedsiebiorstw w Polsce.

Z jednej strony mozna oczekiwac, ze kryzys, ktorego pierwotne zrodia leza za granica powinien w pierw-
szej kolejnosci i w wiekszym stopniu dotknaé — z reguty duze — przedsiebiorstwa powiazane kapitatlowo i
zarzadczo z miedzynarodowymi koncernami i obecne w globalnych tanicuchach wartosci dodanej niz
przedsiebiorstwa mate, czesciej skupione na rynku lokalnym lub krajowym. Z drugiej jednak strony, po
uplywie pewnego czasu — gdy efekty kryzysu z wigksza sila uwidaczniajg sie takze w funkcjonowaniu
gospodarki krajowej oraz gdy kryzys przediuza si¢ — to przedsiebiorstwa obecne na rynkach miedzynaro-
dowych maja szersze mozliwosci dywersyfikacji Zrédel swoich przychoddéw.

Podobnie, kryzys o wymiarze finansowym wyrazajacym si¢ m.in. poprzez bardzo silne zacie$nienie wa-
runkéw kredytowania (ang. credit crunch lub credit squeeze) moze w wiekszym stopniu dotknaé przedsie-
biorstwa o nizszej zdolnosci kredytowej i nizszej wartosci potencjalnych zabezpieczen, krotszej historii
kredytowej, wyzszym ryzyku prowadzenia dziatalnosci oraz mniej zaawansowanej formie prawnej (cechy
czesto przypisywane sektorowi MSP) niz przedsiebiorstwa o dobrze ugruntowanej historii, pozycji i reno-
mie (sektor duzych przedsigbiorstw). Réwnoczesnie jednak przedsiebiorstwa z pierwszej grupy wykazuja
czesto pasywnos¢ kredytowsq (brak zainteresowania zaciagnieciem kredytu niezaleznie od oferowanych
warunkdéw), a wiec czes$¢ z nich moze nie odczué bezposredniego wpltywu pogorszenia warunkéw kredy-
towania w gospodarce na sytuacje finansowa. Ponadto, pomoc publiczna w postaci finansowej czy tez gwa-
rancji i preferencji kredytowych jest czesciej dedykowana sektorowi MSP, co moze z nawigzka rekompen-
sowac¢ mniejsza dostepnosc¢ kredytu dla sektora MSP.

Powyzsze czynniki obrazuja trudnosci zwigzane z wnioskowaniem opartym wylacznie o agitacje stowna.
Stad za celowe wydaje sie¢ przywotanie danych, ktére w pierwszej kolejnosci pomoga nakresli¢ faktyczne
réznice pomiedzy sytuacja sektora MSP i duzych przedsiebiorstw przypadajace na okres kryzysu, a na-

stepnie pozwola wyjasni¢ prawdopodobne mechanizmy, ktére za nimi stoja.

8 W Swietle raportu PARP pt. Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2011-2012 sektor przedsie-
biorstw odpowiadat w 2011 r. za wytworzenie 71,8% warto$ci dodanej brutto catej gospodarki, z czego 47,3% przypadato na
sektor MSP, a 24,5% — duze przedsiebiorstwa. Réwnoczesnie wielkos¢ przedsiebiorstwa jest jednym z kluczowych parame-
trow wykorzystywanych do ustalania kryteriéw uprawniajacych do skorzystania z wielu instrumentéw pomocy publicznej
(w tym finansowanych ze $rodkéw unijnych).
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Analiza ocen biezacej sytuacji ekonomicznej w podziale na sektor MSP oraz sektor duzych przedsiebiorstw
wskazuje na przetom 2008/2009 r. jako okres, w ktérym zaczeta narasta¢ wyrazna réznica pomiedzy oce-
nami sytuacji ekonomicznej sektora duzych przedsigbiorstw oraz sektora MSP. Okres ten pokrywa sie z
silnym ostabieniem dynamiki wzrostu gospodarczego (z 5% w 2008 r. do 1,2% w 2009 r.), kiedy to skutki
miedzynarodowego kryzysu finansowo-gospodarczego uwidocznity sie takze w funkcjonowaniu polskiej
gospodarki. Warto zwroci¢ uwagg, ze o ile w pierwszej fazie kryzysu wskaznik wykorzystania mocy pro-
dukcyjnych duzych przedsiebiorstw odnotowat wyraznie wiekszy spadek, o tyle pdzniej rést on zdecydo-
wanie szybciej niz w przypadku sektora MSP. Rdwnoczesnie, réznice w dynamice popytu na dobra dostar-
czane przez obydwa sektory pozwalaja na co najwyzej czesciowe uzasadnienie tego zjawiska — na przeto-
mie lat 2010/2011 stopien wykorzystania mocy produkcyjnych sektora MSP ustabilizowat sig, a stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych sektora duzych przedsiebiorstw kontynuowat wzrost (jeszcze przez
kilka kolejnych kwartatéw), podczas gdy prognozy popytu formulowane przez sektor MSP byty w tym
okresie lepsze niz w przypadku sektora duzych przedsiebiorstw. Podobnie, réznica w ocenie sytuacji eko-

nomicznej nie wykazywata na przefomie lat 2010/2011 wyraznej tendencji malejacej.

Wykres 112 Wskaznik biezacej sytuacji ekonomicznej BOSE (sa, lewy panel) oraz wskaznik wykorzystania
mocy produkcyjnych (sa, prawy panel) w sektorze MSP oraz sektorze duzych przedsiebiorstw.

00 e P20 | BB e -5
réznica: duze - MSP ——MSP (lewa os) réznica: duze - MSP ——MSP (lewa os)
——duze (lewa 0$) B4 T N -4
90 - 16 ——duze (lewa 0s)
R e B -3
80 - 12 g0 N S N~ L,
70 1. g 78 1wl N A4 s E Ve B
76 (HHEEM-BEARARENE - R ERRANERRRE 0
so M-8R 4
E T -
50 : : : : : : —Lo 72 : ; : : : : — 2
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wykres 113 Wskaznik prognoz popytu (sa, lewy panel) oraz wskaznik prognoz trwatego komponentu
popytu (sa, prawy panel) w sektorze MSP oraz sektorze duzych przedsiebiorstw.
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Powyzsze obserwacje wskazuja, ze analizujac relatywna sytuacje sektora MSP oraz sektora duzych przed-
siebiorstw nalezy zwréci¢ uwage réwniez na strone podazowa zjawiska. Wskaznik wydajnosci pracy w
relacji do wzrostu wynagrodzen oraz $rednie deklarowane progowe kursy oplacalnosci eksportu rozlicz-
nego w euro sugeruja, ze na przetomie lat 2008/2009 konkurencyjnos¢ sektora MSP w relacji do sektora
duzych przedsiebiorstw obnizyla sie, a efekt ten byt szczegélnie widoczny w przypadku przedsiebiorstw
zainteresowanych eksportem rozliczanym w euro.
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Wykres 114 Wskaznik relacji wzrostu wydajnosci pracy wzgledem wzrostu wynagrodzen (sa, lewy panel)
oraz deklarowany progowy kurs EUR/PLN optacalnosci eksportu (sa, prawy panel) w sektorze MSP oraz
sektorze duzych przedsigbiorstw.
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Pewnych skutkéw, ale i Zrédet utraty konkurencyjnosci sektora MSP wzgledem sektora duzych przedsie-
biorstw mozna czeSciowo upatrywacé w sytuacji ptynnosciowej obydwu sektorow. W okresie napie¢ finan-
sowych (ang. financial stress) duze podmioty sa zwykle postrzegane jako bardziej wiarygodne i maja za-
zwyczaj lepszy dostep do instrumentdéw finansowych niz przedsigbiorstwa z sektora MSP. Stad, pomimo
przejsciowych trudnosci, duzym przedsiebiorstwom tatwiej utrzymac ptynnos¢ finansowq oraz termino-
wos¢ obstugi zobowiazan na satysfakcjonujacym poziomie, co daje im pewna przewage konkurencyjng
wzgledem matych przedsiebiorstw. Rdwnoczesnie moze tu wystepowac efekt wzmocnienia — przedsiebior-
stwom bardziej konkurencyjnym, o lepszej sytuacji ptynnosciowej czesciej oferuje sie¢ odroczone terminy
ptatnosci, podczas gdy od przedsiebiorstw w gorszej sytuacji zwykle oczekuje sie szybszej zaptaty z obawy
przed pozniejszymi problemami z egzekucja naleznosci. Poczynione obserwacje sa spojne z rosnacymi od
przetomu lat 2008/2009 réznicami w odsetkach przedsiebiorstw deklarujacych brak probleméw z ptynno-

Scig i obstuga zobowiazan pozabankowych w sektorze MSP oraz sektorze duzych przedsigbiorstw.

Wykres 115 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych brak problemdéw z ptynnoscia (lewy panel) oraz z
obstuga zobowiazan pozabankowych (prawy panel) w sektorze MSP oraz sektorze duzych

przedsiebiorstw.
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Wspomniany efekt wzmocnienia moze odgrywac szczegdlnie istotng role na rynku kredytowym ze wzgle-
du na zjawiska zwigzane z asymetrig informacji pomiedzy potencjalnym kredytobiorca a bankiem. Nega-
tywna selekcja (ang. adverse selection) sprawia, ze w okresie kryzysu na kredycie bankowym moze zaleze¢
najbardziej tym przedsiebiorstwom, ktére z perspektywy akceptowanego przez bank poziomu ryzyka kre-
dytowego, w ogdle nie powinny go dostaé. W rezultacie dochodzi do silnego zaciesnienia warunkéw kre-

dytowania (ang. credit crunch lub credit squeeze), kiedy to kredyt moze sta¢ sie niedostepny dla przedsie-
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biorstw, ktérym przydatby sie on najbardziej. Dane w istocie potwierdzaja, ze od potowy 2009 r. zaczeta
narastac réznica w terminowosci obstugi zobowiazan bankowych przez sektor MSP i sektor duzych przed-
sigbiorstw, a rdwnoczesnie warunki kredytowania dla sektora MSP byly zaostrzane w wiekszym stopniu
niz w sektorze duzych przedsigbiorstw. Malata réwniez réznica miedzy odsetkami przedsiebiorstw ubiega-
jacych sie o kredyt, co wskazuje na relatywnie wigksze zainteresowanie kredytem bankowym wsrdd sekto-
ra MSP niz przed wystapieniem kryzysu. Z drugiej jednak strony réznice w odsetkach pozytywnie rozpa-
trzonych wnioskéw kredytowych nie wskazuja na wyraznie narastajaca dyskryminacje sektora MSP
wzgledem sektora duzych przedsiebiorstw — w pierwszej fazie kryzysu (I pot. 2009 r.), w ktdrej bardziej
ucierpiaty duze przedsiebiorstwa, wnioski kredytowe przedsiebiorstw z sektora MSP byly nawet czesciej
rozpatrywane pozytywnie niz wnioski kredytowych duzych przedsigbiorstw. W latach 2010- 2011 r6znica
zaczela narasta¢ na korzysc duzych przedsiebiorstw, ale byt to okres, w ktorym duzo szybciej rosto wyko-
rzystanie mocy produkcyjnych w tym sektorze. Mozna tym samym podejrzewad, ze réznice w odsetkach
zaakceptowanych wnioskéw kredytowych wynikaty z czynnikdw obiektywnych nizli byly autonomiczna

przyczyna narastajacych réznic w sytuacji ekonomicznej obydwu grup przedsigbiorstw.

Wykres 116 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych brak probleméw z obstuga zobowigzan bankowych
(lewy panel) oraz indeks skumulowanych zmian restrykcyjnosci kryteriéw kredytowych dla kredytow
krétkoterminowych?® (2008q1 = 0, prawy panel) w sektorze MSP oraz sektorze duzych przedsiebiorstw.
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Wykres 117 Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt (sa, lewy panel) oraz odsetek pozytywnie
rozpatrzonych wnioskéw kredytowych (prawy panel) w sektorze MSP oraz sektorze duzych

przedsiebiorstw.
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9 Indeks powstat na podstawie danych z ankiety do przewodniczacych kryteriéw kredytowych (wyniki dostepne pod adresem:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html). Wzrost indeksu nalezy interpretowac jako rosnaca re-
strykcyjnos¢ kryteriow kredytowych
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Materiat dodatkowy

Dane z ankiety rocznej NBP przeprowadzonej w I pot. 2009 r. rzucajg dodatkowe swiatto na mozliwe zroé-
dta zréznicowanej sytuacji ekonomicznej sektora MSP oraz sektora duzych przedsiebiorstw w ostatnich
latach. Deklaracje przedsiebiorstw z obydwu grup wskazuja, ze duze przedsiebiorstwa planowaty dziata-
nia dostosowawcze wyraznie czesciej niz przedsiebiorstwa z sektora MSP. Najwieksze réznice dotyczyty
dziatani obnizajacych produkgcje lub skale dziatalnosci, zatrudnienie oraz koszty pozaptacowe. Planowane
dziatania duzych przedsiebiorstw czesciej byly takze nastawione na przedsiewziecia o charakterze strate-
gicznym jak np. poszukiwanie nowych rynkéw zbytu oraz reorganizacja lub restrukturyzacja przedsiebior-
stwa (bez zmniejszania zatrudnienia). Wyniki ankiety rocznej NBP przeprowadzonej w I potl. 2012 r. po-
twierdzajg, ze w latach 2010-2011 duzym przedsiebiorstwom czesciej udawato sie zrealizowac dziatania
polegajace na wykorzystaniu sytuacji kryzysowej do poprawy swojej relatywnej sytuacji ekonomicznej
(tzw. ucieczka do przodu). W szczegdlnosci duze przedsigbiorstwa zdecydowanie czesciej przejmowaty
inne firmy badz dokonywaty zakupu ich czesci/udziatéw, a takze wchodzity na nowe rynki produktowe i
geograficzne. W rezultacie — cho¢ zaréwno w sektorze MSP, jak i sektorze duzych przedsiebiorstw kryzys
wptynat negatywnie na sytuacje ekonomiczng ok. 41-42% firm — 10,6% duzych przedsiebiorstw udato sie
wykorzystac kryzys do poprawy swojej sytuacji ekonomicznej, podczas gdy w przypadku sektora MSP ten
odsetek wynidst tylko 4,8%.

Wiyniki te sa spdjne z wczesniej zaprezentowanym szybszym wzrostem wskaznika wykorzystania mocy
produkcyjnych (poprzez ograniczenie mozliwosci produkcyjnych i optymalizacje struktury popytu) oraz
korzystniejsza relacja wzrostu wydajnosci do wzrostu wynagrodzen (poprzez obnizenie zatrudnienia i

kosztéw pozaptacowych) w sektorze duzych przedsiebiorstw.

Wykres 118 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych fakt lub zamiar podjecia dziatart dostosowawczych w
2009 r. (w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym) w sektorze MSP oraz sektorze duzych

przedsiebiorstw.
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Wykres 119 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych fakt zrealizowania wymienionych dziatan w okresie
2010-2011 w sektorze MSP oraz sektorze duzych przedsiebiorstw.
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Narodowy Bank Polski 52
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Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze miedzynarodowy kryzys finansowo-gospodarczy mial negatywny
wplyw na relatywna sytuacje sektora MSP wzgledem sektora duzych przedsiebiorstw, a efekt ten byt zto-
zeniem tak czynnikdéw niezaleznych od samych przedsigbiorstw, jak i ich autonomicznych decyzji. Klu-
czowa role w zaobserwowanym zrdéznicowaniu mogta odegra¢ szybsza i bardziej zdecydowana reakcja
duzych przedsigbiorstw na spowolnienie gospodarcze, ktora z jednej strony polegata na obnizeniu skali
dziatalnosci, zatrudnienia oraz na optymalizacji kosztéw, a z drugiej byta nakierowana na dziatania o cha-
rakterze strategicznym polegajace m.in. na przejmowaniu innych firm oraz wejSciu na nowe rynki produk-
towe i geograficzne. Dzialania te zaowocowaty relatywnie szybkim odbudowaniem wskaznika wykorzy-
stania mocy produkcyjnych oraz poprawa konkurencyjnosci w stosunku do przedsiebiorstw z sektora
MSP. W $wietle przeanalizowanych danych réznice w dostepie do finansowania kredytem bankowym byty
raczej skutkiem niz autonomiczng przyczyna zréznicowanej sytuacji ekonomicznej sektora MSP i sektora
duzych przedsiebiorstw. Tym niemniej réznice te mogly sie czesciowo przyczyni¢ do utrwalenia relatywnie

korzystniejszej sytuacji ptynnosciowej sektora duzych przedsiebiorstw wzgledem sektora MSP.
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Uwagi metodologiczne

. Prezentowane opracowanie przedstawia oceny ankietowanych przez NBP przedsiebiorstw w I kw. br. i

przewidywania na IT kw. br.

. W marcu br. w Szybkim Monitoringu NBP wzieto udzial 1371 podmiotéw wybranych z terenu catego

kraju. Byly to przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, reprezentujace wszystkie sekcje PKD, poza

rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem, oba sektory wlasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz

duze jednostki.

. Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktdéra jednak przemawia silna koncen-

tracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac¢ z pewna ostrozno-

Scig. W prdbie wyraznie niedoreprezentowane sg zwtaszcza mikro przedsiebiorstwa.

. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

wg rodzajow dziatalnosci PKD w podziale na: Przemysl, Budownictwo, Handel, Ustugi, badz z

uwzglednieniem sekcji PKD

e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na
ktore sktada sie: Transport i gospodarka magazynowa, Dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i
ustugami gastronomicznymi, Informacja i komunikacja, Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nie-
ruchomosci, Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalnos¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca, Edukacja, Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

wg sektordw wiasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz pieciu form wilasnosci

wg klas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999

oraz 2000 i wiecej oséb (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych) i duze

przedsiebiorstwa (250 i wiecej pracownikow)

wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktow: przedsigbiorstwa oferujace dobra

energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwate i nietrwate oraz pétprodukty.

wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw, gospodarka odpadami, ustugi

nierynkowe (gléwnie: edukacja i zdrowie).

. Podstawowa metoda konstrukgji prezentowanych w raporcie wskaznikdéw jest réznica miedzy procen-

tem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsiebiorstw. Wskazniki te przyjmuja

wartosci z przedziatu od +100 do —100. Ujemne wyniki nalezy interpretowad, jako pogorszenie sie stanu

koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe,

. Ilekro¢ pod tabela badz rysunkiem nie pojawia si¢ informacja odnosnie zrédta danych, nalezy rozumie(,

ze zrédlem informadji jest wtedy szybki monitoring NBP.

. Dla oznaczenia wskaznikéw wyrdwnanych sezonowo zastosowano skrot ,sa”, pochodzacy od ang.

wyrazenia seasonally adjusted.
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Analiza komponentow cyklicznych

Do zobrazowania biezacej pozycji w cyklu koniunkturalnym sytuacji ekonomicznej badanych podmiotow,

postuzono si¢ wykresem fazowym komponentéw cyklicznych, tzw. , zegarem cyklu koniunkturalnego”.

Na osi pionowej wykresu oznaczono poziom komponentu cyklicznego danego wskaznika koniunktury, na

osi poziomej zmiane wartosci komponentu cyklicznego. Przy wzorcowym (sinusoidalnym) ksztatcie cykluy,

obserwacje w kolejnych okresach rotuja zatem wokot poczatku uktadu wspdtrzednych w kierunku prze-

ciwnym do ruchu wskazéwek zegara, a kolejne ¢wiartki takiego wykresu odpowiadaja kolejnym fazom

cyklu koniunkturalnego.

Wykres 120 Komponenty cykliczne wskaznikéw
biezacej sytuacji ekonomicznej oraz prognozowanej
sytuacji ekonomicznej

- \\/skaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej
= \\/skaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw
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Analiza komponentéw cyklicznych podstawowych
indeksow koniunktury NBP wskazuje na utrwala-
nie tendencji wzrostowych odnotowanych w po-
przednim kwartale, cho¢ w niektorych obszarach
wciaz obserwuje sie stabilizacje (wykorzystanie

mocy wytworczych, zapasy).

Od okoto roku poprawiaja sie zaréwno oceny bie-
zacej jak i prognozowanej ogolnej sytuacji ekono-
micznej ankietowanych przedsiebiorstw. Kompo-
nenty cykliczne ww. indekséw charakteryzuja sie
obecnie trendem wzrostowym (cho¢ dynamika
zmian nie jest wysoka), a obecne wartosci indek-
sow ksztaltuja sie powyzej poziomu 0 pkt., oddzie-

lajacego stan dobrej i ztej koniunktury.

Na bardziej optymistyczne oceny ogdlnej sytuacji
ekonomicznej wptyneta dalsza poprawa nastrojow
W obszarze produkgji, zar6wno na rynek krajowy,
jak i na eksport, co potwierdzaja tendencje wzro-
stowe skladowych cyklicznych wskaznika prognoz
produkcji oraz wskaznika prognoz eksportu.
Obecnie oba komponenty cykliczne ksztattujg sie
na poziomie odpowiadajacym pozytywnej ocenie

stanu koniunktury.

Stabilizacje (nieco powyzej dtugookresowej sred-
niej) odnotowano natomiast w przypadku sktado-

wej cyklicznej wskaznika salda zapasdw.
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Wykres 121 Komponenty cykliczne wskaznika pro-
gnoz produkgji, wskaznika prognoz eksportu, oraz
salda oceny zapaséw

Wskaznik prognoz produkgji
Wskaznik prognoz eksportu
Saldo ocen zapasow
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Wykres 122 Komponenty cykliczne wskaznika
wykorzystania mocy wytwodrczych, wskaznika
prognoz zatrudnienia oraz wskaznika nowych
inwestycji

= \\/skaznik prognoz zatrudnienia

= \\/skaznik nowych inwestyciji

Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
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Wyrazng poprawe nastrojéw odnotowano w ob-
szarze prognoz zatrudnienia, co wptyneto na
wzrost skltadowej cyklicznej powyzej poziomu

ostatniego lokalnego maksimum z 2011 roku.

Umocnita sie réwniez tendencja wzrostowa kom-
ponentu cyklicznego indeksu nowych inwestydji,
obserwowana po ponad dwuletnim okresie
wzglednej stabilizacji (od 2011 do 2013 roku). W
ostatnim czasie nie ulegta natomiast istotnej zmia-
nie sktadowa cykliczna stopnia wykorzystania

mocy wytworczych.
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Formularz badania ankietowego

M Narodowy Bank Polski
Szybki Monitoring

KOD::I PKD 2007:':[ Forma wlasnos’ci:: Wojewddztwo: |
Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]?:: Liczba krajow, do ktérych przedsigbiorstwo eksportuje::
Liczba osoéb zatrudnionych na dzien 1 11l 2014 r.:: Obrét za 2013 r.[A. do 10 min EUR B /pow.10 min EUR]::

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze popyt na jego produkty w Il kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu: :l

A. wyraznie wzrosnie - gtéwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraznie wzrosnie - gléwnie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsiebiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

D. wyraznie spadnie - ale zjawisko to ma charakter sezonowy i obserwowane jest zawsze w tym okresie

E. wyraznie spadnie - w wyniku trwale obserwowanego spadku zapotrzebowania na produkty przedsiebiorstwa

2. Wl kw. br. przedsigbiorstwo oczekuje: l:l

A. wzrostu liczby zamoéwien

B. spadku liczby zamoéwien

C. utrzymania sie podobnej liczby zaméwien
D. nie dotyczy

3. Czy wll kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w zakresie:

1. poziomu produkcji (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK) [ ]
2. poziomu zatrudnienia (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK) [ ]

3. inwestycji rozpoczetych przed dniem wypetniania ankiety i realizowanych obecnie [REZYGNACJA / REDUKCJA /
BEZ ZMIAN {inwestycje beda kontynuowane} / WZROST / NIE DOTYCZY {brak inwestycji)ZAKONCZENIE {zgodnie z planem}]

Czy w I kw. br. przedsigbiorstwo planuje: I:I

rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie kredytem bankowym

rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie srodkami wtasnymi

rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie poza bankowymi srodkami obcymi
rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

Mmoo =

o

Jak przedsigbiorstwo ocenia skalg naktadow inwestycyjnych:

. planowanych na 2014 r. w poréwnaniu do 2013 r. I:l
planowanych na Il kw. br. w poréwnaniu do tego samego kw. ub.r. l:l

naktady beda znacznie wigksze

naktady beda nieznacznie wigksze

naktady beda poréwnywalne

naktady beda nieznacznie mniejsze

naktady beda znacznie mnigjsze

w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowato

Mmoo P N

6. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwie (w %): I:l

7. Jaki jest obecnie stan poszczegodlnych kategorii zapasow w przedsigbiorstwie?:

Prosimy oceni¢ w nastepujgcej skali: A - zbyt duzy B - wystarczajacy C - zbyt maly D - nie dotyczy

1. zapasy produktéw gotowych :l

8. Czy will kw. br. wrelacji do Il kw. ub.r. nastapity zmiany marzy zysku brutto ze sprzedazy giéwnego produktu/grupy 1.rynek krajowy
produktow iflub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo na rynku krajowym oraz na rynku zagranicznym?:

marza znaczaco wzrosta l:|

marza nieznacznie wzrosta
marza nie zmienita sie
marza nieznacznie spadta

marza znaczaco spadia
e dotyczy I

2.rynek
zagraniczny

mTmoow®
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9. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu zmienity sie ceny gléwnego produktu/grupy produktow i/lub ustug
oferowanych przez przedsigbiorstwo?:

]

A. wzrosty
B. nie zmienity sie
C. spadty

10. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobéw i ustug w Il kw. br. (w relacji do stanu na dzier 31 Il br.) wzrosna/spadna o ...%

2. ceny nabywanych przez przedsigbiorstwo surowcoéw i materiatéw w Il kw. br. (w relacji jw.) wzrosna/spadna o ...%

3. w styczniu br. wskaznik CPI (inflacja) wyniést 0,7% w relacji rocznej.
Zdaniem przedsigbiorstwa w ciagu najblizszych 12 miesigcy ceny: (A) - bedg rosly szybciej niz dotychczas;
(B) - beda rosly w tym samym tempie; (C) - bedg rosfy woiniej; (D) - pozostang bez zmian; (E) - spadna; (F) - nie wiem

11. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan poza bankowych?:

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

12. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z utrzymaniem pltynnosci finansowej?:

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

13. Jaki procent naleznosci oraz zobowiazan z tytutu dostaw i ustug w | kw. br. stanowity?:

A — brak (0), B — nie wigcej niz 10%, C — powyzej 10%, D — nie dotyczy (przedsiebiorstwo nie jest obecne na danym rynku)

1. naleznosci przeterminowane od odbiorcéw krajowych w relacji do naleznosci z tytutu dostaw i ustug

2. naleznosci przeterminowane od odbiorcéw zagranicznych w relacji jw.

3. zobowigzania przeterminowane wobec firm krajowych w relacji do zobowiazan z tytutu dostaw i ustug

4. zobowigzania przeterminowane wobec firm zagranicznych w relacji jw.

14. Czy w zakresie obstugi zadluzenia kredytowego:

A. przedsiebiorstwo nie ma problemow z tg obstuga i w najblizszym kwartale nie przewiduje takich problemow

B. przedsigbiorstwo nie ma takich probleméw, ale przewiduje pojawienie sig ich w najblizszym kwartale

C. przedsiebiorstwo boryka sie z takimi problemami, ale przewiduje zmnigjszenie ich skali w najblizszym kwartale
D. przedsigbiorstwo boryka sie z takimi problemami i nie przewiduje poprawy tej sytuaciji

E. przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu

15. Prosimy podac¢ wysokos¢ oprocentowania od kredytow bankowych, jakie zostaly zaciagniete wl kw. br.:

zfotowy kredyt 1. faczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza I:l
krotkoterminowy
(do 1 rokw) 2. wtym marza :]
zfotowy kredyt 3. taczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza :]
diugoterminowy
(powyzej 1 roku) 4. w tym marza :l

16. W odniesieniu do obecnej ceny kredytu bankowego, przedsiebiorstwo przewiduje, ze do konca marca br.:

A. nastgpi spadek oprocentowania (tzn. ceny po jakiej przedsiebiorstwo moze uzyskac¢ kredyt)
B. nastgpi wzrost oprocentowania

C. oprocentowanie kredytéw bankowych nie ulegnie zmianie

D. przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

17. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwu odmoéwiono udzielenia kredytu bankowego?:

A. tak, z powodu braku (pogorszenia sie) zdolnosci kredytowej

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

D. nie, przedsiebiorstwo otrzymato kredyt w | kw. br.

E. nie, przedsiebiorstwo nie ubiegalo sie o kredyt w | kw. br.

18. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do korica czerwca br. zadiuzenie z tytutu kredytow bankowych w relacji do stanu
na dzieri 31 Ill br.:

|

A. znaczgco wzrosnie

B. powigkszy si¢ 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)
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19-a. Prosze podac udziat przychodéw z eksportu wprzychodach ogétem (w %):

19-b. Prosze podac jaka czes¢ (w %) przychodow z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany jako
cena*kurs niepokrywajace kosztow produkcji i pozostatych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cala sprzedaz na eksport jest optacalna, prosze wpisac 0:

20. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu liczba uméw eksportowych:

[
L

A. wyraznie wzrosta
B. wyraznie zmnigjszyta sie

C. nie ulegta wiekszym zmianom N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

21. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielko$¢ eksportu wil kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem:

I

A. wzrosnie
B. spadnie

C. utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

22. Czy przedsigbiorstwo oczekuje wll kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu?:

[

A. wzrostu liczby nowych umoéw eksportowych
B. zawarcia podobnegj liczby nowych uméw eksportowych

C. spadku liczby nowych uméw eksportowych N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

1. dla USD

[ ]

2. dla Euro

24. Jaki jest udzial importu zaopatrzeniowego w kosztach dziatalnosSci przedsigbiorstwa (w %)?:
Przy braku importu nalezy wpisac 0:

25. Czy przedsiebiorstwo stosuje instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem zwiazanym z wahaniami kursu
walutowego?:

—
]
]

A tak
B. nie
C. nie dotyczy (brak transakcji walutowych)

26-a. Czy w Il kw. br. wynagrodzenia w przedsigbiorstwie zostana zmienione?:

A. tak, planuje sie zwiekszenie przecietnego wynagrodzenia
B. tak, planuje sie obnizenie przecietnego wynagrodzenia
C.nie

26-b. Jesli tak, to o ile procent zmieni sig przecietne wynagrodzenie?:

27. Czy wl kw. br. w przedsigbiorstwie pojawita sie presja na wzrost pltac ze strony pracownikow?:

I
[ ]
L

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

28. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsigbiorstwo oferuje nowym pracownikom?:

1. realizacja w | kw.

A. nizsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

B. wyzsze wynagrodzenia niz juz pracujagcym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

C. wynagrodzenia poréwnywalne z tymi, jakie otrzymujg juz zatrudnieni pracownicy o zblizonych kwalifikacjach
D. nie zatrudnialismy / nie planujemy zatrudnia¢ nowych pracownikéw

[ ]

2. plany na Il kw.

29. Prosimy oceni¢ relacje wzrostu wynagrodzen oraz wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia warto$ci dodanej,
przypadajacej na 1 zatrudnionego) w przedsigbiorstwie wl kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

A. wynagrodzenia wzrosly w wiekszym stopniu niz wydajnosé pracy (takze gdy wydajnosé nie wzrosta)
B. wynagrodzenia wzrosty w zblizonym stopniu co wydajnosé pracy

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajnosé pracy

D. wynagrodzenia nie wzrosty, natomiast zwiekszyta sie wydajnos¢ pracy

E. wynagrodzenia i wydajnosé pracy nie wzrosty

30. Czy wl kw. br. dokonano redukcji/optymalizacji kosztow w przedsigbiorstwie [TAK / NIE]?:

1. redukcja / optymalizacja dotyczyta kosztéw pracy [TAK / NIE]

2. redukcja / optymalizacja dotyczyta innych kosztéw [TAK / NIE]

E—
|
[ ]
[ ]
L ]
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31. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja obecha 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 sytuacji)
E. zla (nalezy liczy¢ sie z likwidacja badz upadtoscig firmy)

32. Czy wll kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?: :l

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

33. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnosc¢ swojej przysziej sytuacji ekonomicznej?: l:l

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

34. Ktory z ponizszych opisow najbardziej pasuje do sytuacji przedsigbiorstwa?: :l

A. przedsiebiorstwo borykato sie z trudnosciami, ale pokonato je i najgorsze ma juz za sobg

B. przedsiebiorstwo wciaz boryka sie z trudnosciami, ale wydaje sie, Ze niediugo sie one skoricza

C. przedsiebiorstwo boryka sie z trudnosciami i na razie nie widac¢ ich kornca

D. przedsiebiorstwo oczekuje w najblizszym okresie pojawienia sie problemoéw

E. przedsiebiorstwo nie dotknety wieksze trudnosci i nie oczekuje ich pojawienia sie w najblizszym okresie

35. Jezeli przedsiebiorstwo odczuto skutki pogorszenia koniunktury badz spodziewa sig trudnosci, to kiedy oczekiwana
jest poprawa sytuacji?:

A.w lllub Il kw. br.

B.w IV kw. br. lub | kw. 2015.

C.w Il kw. 2015r. lub pézniej

D. nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie obserwuje pogorszenia koniunktury

36. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie problemow (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (pot roku) moga by¢ istotne dla kondycii
ekonomicznej przedsigbiorstwa. Prosimy o szczegélne uwzglednienie tych zagadnien, ktore wplywaja na wielkos¢ produkcji {mozliwosc¢ jej
zwigkszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnosci), plynno$¢ przedsigbiorstwa, zadiuzenie kredytowe oraz optacalnos$é
eksportu. W przypadku, jesli przedsiebiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym
terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

Peing wersje raportu z badania Szybki Monitoring znajda Parstwo na stronie internetowej NBP
http:/Avww.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/koniunktura_prezentacja.ascx
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