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Streszczenie

Streszczenie

Sytuacja sektora przedsiebiorstw pozostata dobra, mimo Ze trzeci kwartat z rzedu odnotowano
lekkie pogorszenie ocen biezacych oraz spadek optymizmu oczekiwan w perspektywie kwar-
talu. Do spadku przyczynila sig, z jednej strony — przewidywana nizsza dynamika sprzedazy,
z drugiej zas — rosnaca niepewnos¢, wynikajaca m.in. ze zmian polityki fiskalne;.

W I kw. br. przedsigbiorstwa z wigkszym optymizmem ocenily biezace mozliwosci sprzedazy
produktow i ustug. Wskazuja na to zarowno wyzszy wskaznik stopnia wykorzystania majatku
wytworczego, jak i malejaca bariera popytu. W swietle tych danych sytuacja popytowa firm
wydaje sie by¢ korzystna, cho¢ nadal nie tak dobra jak w szczycie koniunktury (w 2007 r.). W
tej chwili najwigksze klopoty z utrzymaniem badz zwigkszeniem poziomu sprzedazy deklaru-
je sektor budowlany, gdzie jednak skala problemoéw powoli maleje. Rosnace trudnosci sprze-
dazowe obserwowane sa w branzy transportowej, ktéra ponadto borykala sie¢ w ostatnim
okresie z dodatkowymi klopotami, tj. z blokada wjazdu na terytorium Rosji oraz zmianami
stawek plac w przypadku czesci ustug swiadczonych na terytorium Niemiec, Francji i Norwe-

gii.

W II kw. br. przedsiebiorstwa spodziewajq si¢ nizszej dynamiki sprzedazy niz w I kw. Spadek
ten moze by¢ zwiazany z efektem kalendarzowym — w biezacym roku $wieta wielkanocne
obchodzone byly wyjatkowo w I kwartale. Trzy miesigce temu byto to waznym czynnikiem
poprawy prognoz popytu, obecnie moze stanowic istotng przyczyne ich korekty w dot.

Sytuacja eksporterow pozostaje nadal lepsza niz grupy przedsiebiorstw sprzedajacych swoje
produkty wylacznie w kraju. Po silnej depreqjacji zlotego, ktora obserwowalismy w 2015 r., a
ktora zapewnita eksporterom wysoka optacalnos¢ sprzedazy, przedsigbiorstwa te zglaszaja
bariere kursu jako najbardziej dotkliwy z probleméw. Tego rodzaju trudnosci nie przekltadaja
sie najczesciej jednak na realna kondycje firmy — przedsiebiorstwa potrafig si¢ zatem do nich
dostosowac. Powazniejszy problem dla tej grupy moze stanowi¢ wolny wzrost sprzedazy,
przewidywany rowniez w II kw., co mozna ttumaczy¢ umiarkowanie korzystng koniunktura
na rynkach miedzynarodowych i stabymi dla niej perspektywami. Niemniej to wlasnie ekspor-
terzy rozwijaja sie w ciggu ostatnich trzech lat najszybciej, biorac pod uwage dynamike inwe-
stycji oraz skale wzrostow zatrudnienia.

Utrzymujace si¢ dobre warunki sprzedazowe przekladajg si¢ na dalszy wzrost popytu na pra-
ce. W II kw. 17% przedsigbiorstw zamierza zwigkszy¢ liczbe etatow, i jest to niewiele mniejszy
odsetek niz w rekordowym pod wzgledem dynamiki zatrudnienia 2007 r. (w szczycie ko-
niunktury wyniést 20%). Redukcje liczby pracownikdw zapowiada w tym czasie ponad 6%
przedsiebiorstw (w 2007 r. odsetek ten wyniost 5%). Przyjmowac do pracy planuje w dalszym
ciggu przemyslt przetwodrczy, w tym zwtlaszcza firmy i branze zorientowane na rynki zagra-
niczne. Pogorszenie prognoz (ale nadal wzrost zatrudnienia) wida¢ zwlaszcza w borykajacym
sie¢ z problemami na rynkach zagranicznych transporcie. Dalsze redukcje zatrudnienia zapo-
wiadaja zas$ firmy energetyczne i gornictwo.
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Streszczenie

Malejaca stopa bezrobocia oraz dobra kondycja firm sprzyjaja podwyzkom wynagrodzen.
Podniesienie ptac planuje ponad 21%firm, tj. dwa razy mniej niz w okresie najwigkszych wzro-
stow w 2008 r., cho¢ jest to najwyzszy odsetek w latach 2009-2015. Jednoczesnie, grupa przed-
sigbiorstw, ktdre zamierzaja zmniejszy¢ wynagrodzenia stanowi nadal bardzo niewielka czes¢
proby (1,6%). Skala podwyzek ptac w ujeciu nominalnym pozostanie niska (w grupie firm,
ktore dokonaja podwyzek, place wzrosna srednio o niespelna 5%).

Po wyraznym spadku zainteresowania nowymi inwestycjami, obserwowanym w I kw., a na
ktory wptyw wywarta zwiekszona niepewnos¢ co do przewidywanego wzrostu obcigzen po-
datkowych, plany rozwojowe na II kw. zostaly skorygowane w gore. Skala wzrostu byta jed-
nak niewystarczajaca, by wskaznik wrécit do poziomu z 2015 r. Za wazng przyczyne wstrzy-
mywania sie od inwestycji przedsigbiorstwa nadal uwazaja niepewnos¢. Z poprzedniej edycji
badania wiadomo ponadto, ze jednym z istotnych czynnikéw moze by¢ tez brak odpowied-
niego projektu inwestycyjnego lub potrzeby inwestowania. Niewiele firm ma bowiem w pla-
nach dynamiczny rozwdj, a w planowanych scenariuszach dominuja stabilizacja i stopniowy
wzrost. Natomiast klopoty ze sfinansowaniem projektu nie stanowia obecnie waznej bariery
dla rozwoju sektora przedsigbiorstw.

Dobra kondycje firm potwierdzaja rosnace oceny ptynnosci i zdolnosci do sptaty zobowigzan.
Czes¢ z tych miar osiagneto obecnie swoje maksima. W efekcie tego srodki zgromadzone przez
przedsiebiorstwa na rachunkach bankowych rosna w ciagu ostatnich miesiecy w dwucyfro-
wym tempie.

Dobra sytuacja ekonomiczna umozliwia wielu przedsiebiorstwom finansowanie inwestycji bez
koniecznosci zaciaggania nowych zobowiazan. Juz od 2010 r. inwestorzy dwa razy czesciej wy-
bieraja samofinansowanie projektow niz rozw¢j sfinansowany kredytem bankowym. Z tego
powodu zainteresowanie kredytem pozostaje niskie, a wzrost zadluzenia obserwowany jest
glownie w duzych firmach, ktdére stale positkuja sie kredytem (tym samym obserwujemy
wzrost koncentracji kredytu).

Wprowadzenie podatku bankowego, cho¢ na razie nie wywotato wigekszych trudnosci w sek-
torze przedsigbiorstw niefinansowych, nie bylo jednak obojetne dla ich funkcgonowania. Czes¢
firm odnotowata wzrost kosztow obstugi bankowej, co jednak bardziej niepokojace, zwigkszyt
sie nieco udziat odrzuconych wnioskéw kredytowych (dostep do kredytu mozna jednak uznac
nadal za dobry, a sam spadek dostepnosci mdgt by¢ zwigzany réwniez z innymi czynnikami).
Wydaje sig, ze wprowadzenie podatku bankowego moze mie¢ wplyw na rozwdj innych niz
kredyt bankowy zrddel finansowania, w tym dalszy wzrost finansowania leasingiem czy fak-
toringiem.

Wsrod trudnosci, ktére dotykaja ankietowane przedsigbiorstwa nalezy wymieni¢ spadek cen.
Mimo, ze w dalszym ciagu wigkszo$¢ firm uwaza te spadki za neutralne z punktu widzenia
ich kondycji, to przedtuzajacy sie okres deflacji PPI powoduje zwigkszanie si¢ odsetka przed-
siebiorstw, ktore zmuszone sa dokonac redukgji cen i dla ktérych zmiany te powodujq obnize-
nie marz na sprzedazy. Jak na razie nie wida¢ bardzo wyraznych symptomow odwrécenia
tendencji spadkowych cen PPI w II kw.
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Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw
w I kw. br. pozostata dobra i stabilna, cho¢ nieco
gorsza, niz w poprzednim kwartale, nadal pod
wplywem utrzymujacej sie niepewnosci co do
wprowadzenia nowych podatkéw i zmian przepi-
sOw.

Krétkoterminowe prognozy pogorszyly sie nie-
znacznie wzgledem poprzedniego kwartatu, co
byto powigzane z jednej strony z obawami przed
skutkami zmian polityki fiskalnej, jak tez z korekta
w dot prognoz popytu. Pozytywnym zjawiskiem
byta lekka poprawa prognoz sytuacji o horyzoncie
rocznym.

pracy. Szczegdlnie duzy wzrost niepewnosci ob-
serwowano w ustugach, cho¢ w samym handlu, po
gwaltownym zwiekszeniu sie niepewnosci w grud-
niu 2015 r., sytuacja pogorszyla sie juz tylko nie-
znacznie. Wyrazny wzrost niepewnosci odnotowa-
ly za$ firmy transportowe (por. Ramka ,Trans-
port”). Z najmniejszg niepewnoscia zmaga sie obec-
nie przemyst przetwoérczy, w tym szczegdlnie duze
przedsiebiorstwa oferujace swoje produkty na ryn-

kach miedzynarodowych.

Biezace oceny sytuacji

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsigbiorstw
w marcu br. pozostawata dobra, cho¢ nieco ponizej
odczytéw z poprzedniego kwartatu (wskaznik su-
rowy BOSE! spadt o 0,5 pp. kw/kw, za$ wskaznik
BOSE po korekcie sezonowej wzrdst o 1,6 pp.
kw/kw - oba wskazniki pozostaly powyzej swoich
wartosci sprzed roku i powyzej $redniej dlugookre-
sowej). Wzrost optymizmu widac bylo szczegdlnie
w branzy budowlanej, dalszy spadek - w firmach
przemystowych oferujacych dobra energetyczne. W
wiekszosci pozostatych sekgji i klas sytuacje mozna
uzna¢ za stabilng, cho¢ o bardzo zréznicowanym
poziomie (w najlepszej kondycji znajduja sie obec-
nie firmy przemystowe, poza gérnictwem, za$ bu-

downictwo — w najstabszej).

Negatywny wplyw na oceny kondygji firm w I kw.
mogly mie¢ obawy przed zapowiadanymi przez
rzad zmianami, w tym gléwnie mozliwo$¢ wzrostu

niektérych podatkéw, ale tez nowelizacja kodeksu

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

4

Wykres 1 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE na tle zmian rentownos$ci obrotu
netto (F-01/1-01)
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Wykres 2 Najczesciej wymieniane bariery rozwoju
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Na poczatku biezgcego roku najwiekszym problem
dla badanych firm byly wahania kursu zlotego i
jego niekorzystny z ich punktu widzenia poziom.
Kurs zlotego ostabial sie do konca stycznia br., a

jego poziom, mimo ze atrakcyjny z punktu widze-
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Sytuacja ekonomiczna

nia eksporteréw powodowat problemy z uzyska-
niem optacalno$ci w grupie importeréw, w tym tez
wsérdd firm eksportujacych i importujacych jedno-
cze$nie. Natomiast problemy ze znalezieniem od-
biorcy oraz wysoka konkurencja ostabity sie w cia-
gu kwartatu, sytuujac sie na czwartej i piatej pozycji
,czarnego” rankingu barier. Trzeba zauwazy¢, ze
bariery niskiego popytu i wysokiej konkurencji sa
ujemnie skorelowane z biezaca sytuacjg firm, nato-
miast pozostale problemy z czotéwki rankingu, w
tym niepewno$¢ i wahania kursu, wymieniane sa
zaréwno przez firmy w dobrej, jak i stabej kondycji.
Innymi stowy, problemy ze znalezieniem klientow
s dla przedsiebiorstw kluczowe i w razie ich poja-
wienia sie przekladaja sie na ich kondycje. Pozosta-
te trudnosci nie sg tak dotkliwe i wiekszos¢ firm
zwykle potrafi sie¢ dostosowac¢ do niekorzystnych
warunkéw. Istnieje jednak obawa, ze w razie
utrzymywania sie tego rodzaju trudnosci w dtuz-
szym okresie, w tym zwtlaszcza niepewnosci, moga
one negatywnie oddzialywa¢ na gospodarke, po-
przez wyhamowanie dziatan rozwojowych, znie-
checajac firmy do inwestowania czy zwigkszania
zatrudnienia. Pierwszy z wymienionych efektow —
nizsza aktywno$¢ inwestycyjna - mozemy zaobser-

wowac juz obecnie (por. rozdziat , Inwestycje”).

Wykres 4 Economic sentiment indicator (ESO)
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Wykres 3 Oceny niepewnosci sytuaci (pytanie
zamkniete — saldo oraz pytanie otwarte o bariery
rozwoju)
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Dobra kondycje sektora przedsigbiorstw potwier-
dzaja rosnace odczyty europejskiego wskaznika ESI
(Economic Sentiment Indicator). Jednak mimo wzro-
stu, poziom wskaznika dla Polski na tle wskazan
innych krajéw pozostaje nadal niski. Niepokojace sa
przy tym spadki wskaznikéw ESI u naszych gtow-
nych zagranicznych partneréw handlowych. Pogor-
szenie koniunktury w tych krajach moze przetozy¢

sie negatywnie na popyt na polski eksport.

Prognozy sytuacji ekonomicznej

Kolejny kwartal obnizyl sie optymizm przedsie-
biorstw w odniesieniu do kierunku zmian sytuacji
w przysztosci (wskaznik WPSE pozbawiony wahan
sezonowych na II kw. br. zmniejszyl sie o 2 pp.
kw/kw i przyjat wartos¢ o 2,6 pp. nizsza niz przed
rokiem, ponizej Sredniej dtugookresowej). Do spad-
ku mogta sie przyczyni¢ korekta w dét prognoz
popytu i produkcji. Nadal niekorzystnie na opty-
mizm prognoz oddzialywata ponadto zwiekszona
niepewnos¢ - skutek zapowiadanych zmian podat-

kéw.
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Sytuacja ekonomiczna

Natomiast prognozy o horyzoncie rocznym? cho¢
nadal stabe, nieznacznie poprawity sie wzgledem
poprzedniego kwartatu’. Oczekiwania te sa rowniez
bardziej optymistyczne niz prognozy o horyzoncie
kwartalnym. Najwiecej optymizmu wykazuja firmy
budowlane, a ponadto sektor ustugowy. Najwiecej
pesymizmu w ocenie przysztosci wida¢ w oczeki-

waniach firm z sektora energetycznego.

Wykres 5 Kwartalne prognozy sytuacji ekonomicz-

nej (WPSE)
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Wykres 6 Roczne prognozy sytuacji ekonomicznej
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2 Ktdére we wrzesniu br. pojawily sie w badaniu SM NBP po
raz pierwszy, natomiast wczesniej zadawane byly kazdora-
zowo w badaniu rocznym AR NBP, ktdre realizowane jest w
maju.

3 Nalezy tu jednak zachowac szczegdlna ostroznos¢, pytanie o
prognozy sytuacji w perspektywie 12 miesiecy zostato zadane
pod koniec roku, a zatem w okresie, w ktérym optymizm
firm w odniesieniu do przysztosci zwykle jest nizszy, poréw-
nania dokonano za$ z wynikami z I potowy roku.
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Sytuacja ekonomiczna

Ramka 1 Przemyst spozywczy

Odmiennie niz w 1998 r., kiedy to spadek sprzedazy na rynek rosyjski okazat si¢ dla branzy spozywczej
bardzo dotkliwy, ale relatywnie krétkotrwaly*, po wprowadzeniu embarga na wwo6z zywnosci do Rosji w
sierpniu 2014 r. sprzedaz w ujeciu realnym nie zmniejszyta si¢, ale w miare uptywu czasu problemy z
ulokowaniem towardw wydaja si¢ narasta¢. Przedsiebiorstwa spodziewaja si¢ w najblizszym czasie po-
gorszenia wlasnej kondycji, z coraz mniejszym optymizmem oceniajac zwlaszcza przyszle zmiany popytu,
w tym zagranicznego. Tymczasem liczba rynkow, na ktére eksportujg firmy z branzy spozywczej nie
zmniejszyta sie w ostatnich dwoch latach, wiec przedsiebiorstwa te albo nie utracity klientéw zza wschod-
niej granicy, albo pozyskaty na ich miejsce nowych odbiorcow. Malejacy stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych i spadek udziatu eksportu w sprzedazy sugeruja jednak, ze nowo podpisywane umowy
moga by¢ mniejsze co do wartosci od dotychczasowych kontraktéw, w tym z odbiorcami rosyjskimi czy
ukrainskimi. Stabe perspektywy popytowe przekltadajg sie na coraz wolniej rosnace zatrudnienie, co ma
istotny wplyw na caty rynek pracy, jako ze branza spozywcza jest jedna z najliczniejszych w sekcji Prze-
tworstwo przemystowe. Kondycja firm spozywczych ksztattuje sie nadal na relatywnie dobrym poziomie,
cho¢ widoczne jest tez, ze o ile w caltym Przetwoérstwie przemyslowym nastepuje stopniowa poprawa, o
tyle przemyst spozywczy raczej pozostaje w stagnacji (o ile odsetek eksporteréw w sekcji Przetworstwo
przemystowe jest wysoki, to w przemysle spozywczym nadal sprzedaz trafia gtéwnie na rynek krajowy,

co moze by¢ jedna z przyczyn réznic w ocenie sytuacji).

Innym waznym zrédiem trudnosci firm spozywczych byty malejace ceny produktéw zywnosciowych (w
latach 2014-2015 wskaznik PPI dla tej branzy obnizyt sie o 5%). W efekcie tych spadkéw marze i rentow-
nos¢ branzy spozywczej rowniez zmniejszyty sie. Pozytywnym sygnatem jest wzrost PPI zanotowany w
styczniu i lutym 2016 r., co przetozylo sie na wyhamowanie spadku marz (w I kw. marze spadaly zdecy-
dowanie wolniej niz w 2015 r.). Ze wzgledu jednak na spadek cen zywnos$ci obserwowany w tym czasie na

rynkach miedzynarodowych, w tym zwlaszcza UE, istnieje realna obawa o trwatos¢ tych tendencji.

Wykres 7 Oceny sytuacji ekonomicznej (lewy panel) oraz kwartalne prognozy sytuacji ekonomicznej
(prawy panel)
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¢ Wséréd przyczyn mozna wymieni¢ zmiany w strukturze eksportu, w tym duzy udziat sprzedazy do Rosji w 1998 r. i znaczacy
jego spadek po 1998 r. Ponadto, w oparciu o dane F-01/I-01 GUS dla przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 oséb wyliczo-
no, ze w 1998 r. eksport ogdtem stanowit 7% sprzedazy branzy spozywczej, zas w 2013 r. wzrést do 24%. Z poprzednich edycji
SM wynika, ze firmy eksportujace do Rosji w 2013 r. odznaczaly sie bardziej zdywersyfikowana sprzedaza niz pozostali ekspor-
terzy.
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Sytuacja ekonomiczna

Mimo opisywanych trudnosci branza spozywcza odznaczala sie w calym okresie 2014-2015 rosnaca ak-
tywnoscia inwestycyjng. Powinno to mie¢ pozytywny wplyw na jej wyniki. Korzystnie moga oddziatywac
réowniez bardziej intensywne niz w innych branzach dziatania, majace na celu optymalizacje kosztow (w I
kw. br. wyraZznie wigcej niz przecigtnie w proébie firm spozywczych deklarowato przeprowadzenie reduk-
¢ji wydatkow — 44%, wobec 34% w calej probie). W efekcie tych dziatari, mimo nizszej rentownosci i sta-
bych wynikéw sprzedazowych, ptynnos$¢ branzy spozywczej nie ulegta pogorszeniu, a zdolnos¢ do splaty

zobowiazan nawet zwiekszyta sie.

Wykres 8 Prognozy popytu (lewy panel) oraz zmiany marz na sprzedazy krajowej (prawy panel)
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Wykres 9 Prognozy zatrudnienia (lewy panel) oraz prognozy inwestycji (prawy panel)
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8 Szybki Monitoring NBP



Popyt i produkgja

Popyt i produkcja

Pomimo ostabienia, ktdre powinno mie¢ charakter
przejsciowy, koniunktura wcigz rozwija sie w
sposOb zréwnowazony na poziomie bliskim obec-
nych mozliwosci rozwojowych sektora przedsie-
biorstw.

Koniunktura w sektorze przedsigbiorstw nieznacz-
nie ostabita sie, ale wciaz ksztaltuje si¢ na poziomie
zblizonym do diugookresowej sredniej. Na ostabie-
nie koniunktury wskazuja spadki prognoz popytu
ogodtem, zaméwien oraz produkcji. Pozwala to spo-
dziewa¢ sie nieznacznego ostabienia dynamiki

sprzedazy w najblizszym kwartale.

Ostabienie koniunktury powinno mie¢ charakter
przejsciowy. Zaréwno wskaznik prognoz trwatego
komponentu popytu, jak i odsetek przedsiebiorstw
deklarujacych problemy z popytem jako bariere
rozwoju utrzymaly sie na poziomach zblizonych do
warto$ci notowanych przed kwartatem (spadki
odnotowano m.in. w budownictwie). Sugeruje to,
Ze nieznaczne pogorszenie koniunktury jest zwia-
zane z czynnikami jednorazowymi, ktére moga
wynika¢ np. z przesuniecia efektu Wielkanocy po-
miedzy I a Il kw.? oraz probleméw branzy transpor-
towej z prowadzeniem dziatalnosci na terenie Ro-

sji°.

Przytoczone dane wskazuja, ze — pomimo przej-
$ciowego oslabienia — koniunktura rozwija sie w
sposob zréwnowazony na poziomie bliskim obec-
nych mozliwosci rozwojowych sektora przedsie-

biorstw.

5 W 2016 r. Wielkanoc przypadta na I kw. (27 marca), nato-
miast w 2015 r. na Il kw. (5 kwietnia).

¢ Porozumienie w sprawie zezwolen na prowadzenie dziatal-
nosci transportowej w Rosji podpisano 1 kwietnia 2016 1., a
wiec po wypelnieniu przez przedsiebiorstwa ankiet z pro-
gnozami na Il kw. 2016 1.

Wykres 10 Bariera popytu
30
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trend wskaznika

------- $redni poziom wskaznika
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Wykres 11 Wskazniki prognoz: popytu ogoétem,
trwatego komponentu popytu, zamdéwien oraz
produkgji
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Wykres 12 Wskazniki prognoz: popytu w podziale
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Eksport i jego optacalnos¢

Eksport i jego oplacalnos¢

Konkurencyjno$¢ cenowa oraz optacalnos¢ eks-
portu utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie.
Silna w okresie ostatnich dwoch lat deprecjacja
ztotego wzgledem dolara stwarza jednak zagroze-
nie dla oplacalnosci importu rozliczanego w tej
walucie.

Prognozy formulowane przez eksporteréw suge-
ruja nieznaczne oslabienie dynamiki eksportu,
ktéra jednak powinna ksztattowac sie na poziomie
zblizonym do dlugookresowej $redniej.

Konkurencyjno$¢ cenowa oraz optacalnos¢ ekspor-
tu utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie.
Wskazuja na to zarowno kursy oplacalnosci ekspor-
tu rozliczanego w euro i dolarze, jak i najnizszy w
historii badania udziat nieoptacalnego eksportu w
przychodach z eksportu oraz odsetek eksporteréw
informujacych o nieoptacalnym eksporcie. Zjawi-
skiem sprzyjajacym optacalnosci eksportu w ostat-
nim roku byta deprecjacja ztotego, szczegoélnie silna
wzgledem dolara. Tym samym biezace notowania

zlotego nie stanowig bariery dla rozwoju eksportu.

Wykres 14 Kurs dolara, przy ktérym eksport i im-
port staja si¢ nieoptacalne oraz rzeczywisty kurs
dolara’
S
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====+/-05 odch. std.
kurs optacalnosci importu

kurs optacalnosci eksportu
rzeczywisty kurs dolara
====+/-0,5o0dch. std.

*$redni kurs za okres, w ktérym wypetniania byta ankieta tj. ok. pierwszych
12 dni roboczych ostatniego miesigca w kwartale

Wykres 13 Kurs euro, przy ktdrym eksport i import
staja sie nieoptacalne oraz rzeczywisty kurs euro”
R
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*$redni kurs za okres, w ktérym wypelniania byla ankieta tj. ok. pierwszych
12 dni roboczych ostatniego miesigca w kwartale

Wykres 15 Optacalnosc¢ eksportu
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Silna w okresie ostatnich dwoéch lat deprecjacja
ztotego wzgledem dolara stwarza zagrozenie dla
oplacalnosci importu rozliczanego w dolarze. De-
klarowany przez przedsigebiorstwa kurs optacalno-
$ci importu rozliczanego w dolarze znajduje sie na
poziomie zblizonym do kursu rzeczywistego. Po-
niewaz czynnikiem odpowiedzialnym za ostabienie
ztotego wzgledem dolara w latach 2014-2015 bytly
procesy globalne skutkujace m.in. silnym umocnie-
niem dolara wzgledem koszyka walut, niskiej opla-
calnosci polskiego importu rozliczanego w dolarze
nie nalezy postrzega¢ wyltacznie w kategoriach
lokalnych. Opisywane zjawisko niesie negatywne

konsekwencje przede wszystkim dla tych przedsie-
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Eksport i jego optacalnos¢

biorstw, ktére sa importerami netto w rozliczaniach
dolarowych i w niewielkim stopniu korzystaja z

ostony tzw. hedgingu naturalnego.

Pomimo bardzo niskiej optacalno$ci importu rozli-
czanego w dolarze, biezacy poziom kursu zlotego
nie stanowi bariery rozwoju przedsigbiorstw. Cho¢
odsetek przedsiebiorstw deklarujacych kurs walu-
towy jako bariere rozwoju nieznacznie wzrdst w
porownaniu z ostatnim kwartalem, to wciaz znaj-
duje si¢ na poziomie zblizonym do historycznego
minimum. Czynnikiem, ktéry moze tagodzi¢ nega-
tywne skutki aprecjacji dolara sa tendencje spad-
kowe cen materialéw i surowcéw notowanych na

miedzynarodowych rynkach finansowych.

Wykres 16 Bariera kursu walutowego oraz rzeczy-
wiste kursy euro i dolara®

20 wskaznik (lewa os) —kurs euro (prawa os) 50
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*$redni kurs za okres, w ktérym wypetniania byta ankieta tj. ok. pierwszych
12 dni roboczych ostatniego miesigca w kwartale

Dodatkowym potwierdzeniem wysokiej optacalno-
$ci cenowej eksportu jest nieznaczny wzrost udziatu
eksportu w przychodach eksporteréw. Stabilne
ksztaltowanie sie tej wielkosci w okresie ostatnich
dwdch lat — pomimo dtugo utrzymujacej sie¢ wyso-
kiej optacalnosci cenowej — moze jednak swiadczy¢
o wystepowaniu pozacenowych barier ekspansji
zagranicznej polskich przedsiebiorstw. Mozna
oczekiwa¢, ze w krotkim okresie dalszy wzrost roli
eksportu w ksztattowaniu przychodéw przedsie-
biorstw bedzie uzalezniony od koniunktury w stre-
fie euro, szczegolnie w Niemczech; w diugim zas
okresie — od kierunku rozwoju geograficznej i pro-

duktowej struktury polskiego eksportu.

Silny wzrost $redniego udzial importu zaopatrze-
niowego w kosztach importeréw koresponduje z
aprecjacja zlotego wzgledem dolara. Tym samym
wzrost wartosci importu wynikal w gléwnej mierze
nie tyle ze wzrostu wolumenu importu, co z efektu

kursowego.

Wykres 17 Sredni udziat eksportu w przychodach
(wéréd eksporteréw) oraz $redni udziat importu
zaopatrzeniowego w kosztach (wsérdd importerow)
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Prognozy formulowane przez eksporteréw pozwa-
laja w najblizszym czasie oczekiwa¢ ostabienia dy-
namiki podpisywania nowych umoéw eksporto-
wych oraz dynamiki wartosci eksportu, ktére po-
winny ksztattowad sie nieznacznie ponizej $rednich
dtugookresowych. Mozna si¢ spodziewa¢d, ze klu-
czowq role dla przysztej dynamiki eksportu oraz jej
prognoz odgrywac bedzie koniunktura w strefie
euro oraz — w mniejszym stopniu — rozw¢j sytuacji

gospodarczej w Chinach i Rosji.

Wykres 18 Wskaznik uméw eksportowych i no-
wych umoéw eksportowych oraz wskaznik prognoz
eksportu
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Eksport i jego optacalnos¢

Ryzyko kursowe

Pomimo relatywnie silnych wahan kursu ztotego
(szczegolnie wzgledem dolara) w okresie ostatniego
roku, odsetek przedsigbiorstw korzystajacych z
instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem
kursowym obnizyt sie. Relatywnie najwiekszy spa-
dek zainteresowania instrumentami zabezpieczaja-
cymi przed ryzykiem kursowym odnotowano
wsérdd eksporteréw, ktérzy nie s importerami, a
wiec wérod tej grupy przedsigbiorstw, dla ktérej
obecne ksztattowanie sie kursu zlotego jest bardzo

korzystne.

Wykres 19 Odsetek przedsiebiorstw korzystajacych
z instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem
kursowym
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Eksport i jego optacalnos¢

Ramka 2 Eksporterzy vs firmy nie eksportujace

W 2015 r., po raz pierwszy od 1995 r., Polska osiagneta dodatnie saldo w wymianie towaréw. W dtuzszej
perspektywie przyczyn tego zjawiska mozna upatrywaé w procesach strukturalnych; z krotszej zas — w
utrzymujacej sie od ostatniego kryzysu wysokiej optacalnos¢ cenowej polskiego eksportu. Relatywnie sta-
bilny w okresie ostatnich 3 lat udziat eksportu w przychodach ze sprzedazy, jak réwniez stosunkowo mato
optymistyczne prognozy eksportu oraz tempa podpisywania nowych umow eksportowych sugeruja jed-

nak, ze potencjat dalszej ekspansji eksportowej polskich przedsiebiorstw moze by¢ ograniczony.

W licznych opracowaniach” podkresla sie potrzebe strategicznej reorientacji polskiego eksportu w kierunku
rynkow produktowych zapewniajacych wysoki udziat wartosci dodanej oraz rynkéw geograficznych ce-
chujacych sie wysoka (oczekiwana) dynamika rozwoju. Zalecenie to motywowane jest wyczerpywaniem
sie potencjalu wzrostu dotychczasowego paradygmatu rozwojowego opartego w gltéwnej mierze o rela-
tywnie niskie koszty placy i wysoka konkurencyjnos¢ cenowa polskiego eksportu. Zagrozenie to ma cha-
rakter $rednio i dtugookresowy. Réwnoczesnie, rewidowane w dot prognozy wzrostu gospodarki swiato-
wej, w tym strefy euro, jak rowniez silne obawy o tzw. Brexit i rozwdj sytuacji w duzych gospodarkach
rozwijajacych sie (recesja w Brazylii i Rosji, obniZenie tempa wzrostu i reorientacja modelu rozwojowego w

Chinach) sg czynnikami zagrazajacymi sytuacji eksporteréw w kroétkim i srednim okresie.

Cho¢ przedstawione zjawiska moga budzi¢ obawy o sytuacje eksporteréw, analiza pordwnawcza nieeks-
porteréw, eksporteréw niewyspecjalizowanych oraz wyspecjalizowanych wskazuje na duzo lepsza kondy-
gje ekonomiczna eksporteréw niz nieeksporterdw. O ile oceny sytuacji formutowane przez eksporteréw
ksztaltuja sie obecnie na poziomach zblizonych do tych notowanych przed wybuchem globalnego kryzysu
finansowo-gospodarczego, o tyle w przypadku nieeksporterow sa one duzo nizsze i przez wigkszos¢ okre-
su 2008-2016 wykazuja wyrazny trend spadkowy. Obserwowane zréznicowanie w ocenach kondycji eko-
nomicznej s spdjne z literaturg przedmiotu, ktéra zroédet przewagi przedsiebiorstw eksportowych nad
nieeksportowymi upatruje w zréznicowaniu strukturalnym ex ante skutkujacym autoselekcja przedsie-

biorstw do dziatalnosci eksportowejs.

Przewaga eksporterow nad nieeksporterami nie dotyczy jednak wylacznie oceny biezacej sytuacji ekono-
micznej, ale réwniez jej prognoz. Tym samym trudno dopatrzy¢ sie symptomoéw, ktére moglyby swiadczy¢
o wysokim prawdopodobienistwie zmaterializowania si¢ obaw o kondycje eksporteréw w krotkim okresie.
Duzo korzystniejsze — zaréwno co do poziomu, jak i sredniookresowych tendencji — ksztattowanie sie pro-
gnoz popytu, inwestycji i zatrudnienia wsrdd eksporterow niz wsrod nie eksporterow nie wskazuje réw-
niez, aby sytuacja eksporteréw byla z wysokim prawdopodobienstwem zagrozona w $rednim okresie.
Zardwno prognozy inwestydiji, jak i ich deklarowane cele pozwalaja wrecz oczekiwad, ze eksporterzy beda
relatywnie lepiej przygotowani na zagrozenia o charakterze $redniookresowym niz nieeksporterzy. Proro-
zwojowy charakter inwestycji eksporteréw moze zas Swiadczy¢ o wysokiej sSwiadomosci eksporteréw co do

potrzeby dtugookresowych zmian o charakterze strukturalnym i jako$ciowym, i jest czesciowo konsekwen-

7 np. Plan na rzecz odpowiedzialnego rozwoju, Ministerstwo Rozwoju, 2016; Konkurencyjna Polska. Jak awansowaé w Swiatowej lidze
gospodarczej?, Jerzy Hausner (red.), 2013.

8 zob. np. Melitz, J. (2003), The Impact of Trade on Intra-Industry Reallocations and Aggregate Industry Productivity, Economet-
rica, 71(6), str. 1695-1725
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Eksport i jego optacalnos¢

gja wyzszego poziomu konkurencyjnosci, z ktdrym maja do czynienia eksporterzy.

Wykres 20 Relacja polskiego eskportu i importu®
(%) w latach 1950-2015
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Wykres 21 Oceny sytuacji ekonomicznej
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Zatrudnienie

Zatrudnienie

Prognozy na II kw. 2016 r. nieco sie poprawity i
wskazuja na dalszy wzrost zatrudnienia.

Prognozy zatrudnienia

Prognozy zatrudnienia na II kw. 2016 r. sa nieco
wyzsze od prognoz z poprzedniego kwartatu (dane
po uwzglednieniu korekty sezonowej). Od dwu i
pot roku nieprzerwanie wiecej firm planuje wzrost
zatrudnienia niz jego spadek (spadek - ok. 6%,
wzrost — ok. 17%), a wskaznik prognoz zatrudnie-
nia jest zdecydowanie wyzszy od swojej dtugoter-

minowej Sredniej.

Wykres 27 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ,wzrost” i ,spadek”; dane odsezono-
wane) a saldo zatrudnienia wg F01 (roczne zmiany
o CO na]mme] 1%)

saldo FO1
wsk.zatr (s.a.)

Srednia diugookresowa

Wozrost zatrudnienia prognozuja gléwnie firmy,
ktore niepewnos¢ swojej przysztej sytuacji ekono-
micznej oceniaja jako niska lub bardzo niska, ale tez
te z umiarkowanymi ocenami niepewnosci. W gru-
pie przedsiebiorstw, w ktdérych taka niepewnos¢ jest
wysoka, czesciej przewidywana jest redukcja za-

trudnienia niz jego wzrost.

Sposréd sekcji PKD najwyzszy wzrost zatrudnienia
przewidywany jest w II kw. br. w przemysle prze-
twérczym oraz w handlu®. Spadek zatrudnienia

prognozowany jest w energetyce i w gérnictwie.

Wskaznik zatrudnienia'® w Polsce ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do $redniej wartosci dla Unii
Europejskiej, natomiast jego dynamika jest wyzsza
(dane za IIT kw. 2015 r.).

Wykres 28 Wskaznik zatrudnienia wg Eurostatu w
I kw. 2015 1.
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Nadal dobre i optymistyczne oceny i oczekiwania,
w tym zwlaszcza sytuacji ekonomicznej i popytu,
podobnie jak rosnacy eksport, zwigkszanie inwe-
stycji, rosnaca produkcja, przektadajg sie na plany
wyraznego wzrostu zatrudnienia. Jednakze, nawet
przedsiebiorstwa przewidujace stabilizacje sytuadiji,
w tym popytu, réwniez planujg wzrost liczby pra-
cownikow (cho¢ w mniejszej skali). Pesymizm ocen
wiaze sie zwykle z planowana redukcja zatrudnie-

nia.

Przedsiebiorstwa zwigkszajace zatrudnienie napo-
tykaja na z bariere braku odpowiednich pracowni-
kéw. Utrzymuje sie odsetek firm, ktére informuja o
problemach ze skompletowaniem zatogi (blisko 3%,
w odpowiedzi na otwarte pytanie o podstawowe
bariery rozwoju przedsiebiorstwa). Warto jednak
doda¢, ze nie ma jeszcze sytuacji, obserwowanej w

okresie boomu — na przetomie lat 2007/2008, kiedy

 Wiecej informacji o handlu w Ramce 3
10 Udziat pracujacych (w wieku 15— 64 lata) w liczbie ludno-
Sci ogotem (w tej samej grupie wiekowej)
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zbyt niska podaz pracy byla gtéwna bariera rozwo-

ju, zgtaszang przez ok. 14% przedsigbiorstw.

Wzrost zatrudnienia mogltby byé wyzszy, niz jest
obserwowany, gdyz cze$¢ firm wstrzymuje si¢ ze
wzrostem zatrudnienia. Takich przedsiebiorstw jest
obecnie wyraznie mniej niz w latach 2011-2013 - o
takim zjawisku informowata wtedy ponad potowa
badanych firm, teraz jest to mniej niz 1/3 populagji.
Powody obecnego wstrzymywania wzrostu za-
trudnienia to gldwnie wysoka badz rosnaca nie-
pewnos¢, w znacznie mniejszym stopniu sa to oba-
wy o spadek popytu czy koniecznos¢ redukcji cen.
W blisko potowie przypadkéw sa to inne, niewy-

mienione przyczyny.

Wykres 29 Wstrzymywanie wzrostu zatrudnienia
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Wykres 30 Wstrzymywanie wzrostu zatrudnienia
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= nie dotyczy
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Ramka 3 Handel detaliczny

Handel detaliczny skupia ok 1/3 przedsiebiorstw handlowych (zaréwno w badaniu SM NBP, jak i w catej
populacji'), a w przypadku badania SM NBP handel detaliczny stanowi ok. 8% prdéby. Dobre oceny sytua-
gji catej sekcji handlowej sa zastuga handlu hurtowego. Istnieje bowiem wyrazne zrdéznicowanie pod
wzgledem wynikow gospodarczych pomiedzy handlem hurtowym a detalicznym, na niekorzysé¢ tego
ostatniego. Jedna z przyczyn jest m. in. niski udziat firm eksportujacych w tej grupie — jest to ok. 10%, pod-
czas gdy w handlu hurtowym eksporterami jest ok. 53% przedsigbiorstw. W handlu detalicznym wskazniki

sa na ogot mniej stabilne niz w innych branzach, wystepuje wieksza zmiennos¢ ocen i prognoz.

Handel detaliczny w sposéb trwaly formutuje zdecydowanie gorsze oceny swojej sytuacji ekonomicznej niz
handel hurtowy. Jednoczesnie, prognozy zmian sytuacji zazwyczaj nie odbiegaja az w takiej mierze od
prognoz w handlu hurtowym oraz w reszcie proby (cho¢ sa na ogot gorsze). W II kw. 2016 r. prognozy te
wyraznie sie ostabity (w przeciwienstwie do prognoz sytuacji w handlu hurtowym, ktére wzrosty). co jest
efektem stabszych i zmniejszajacych sie prognoz popytu, a takze wysokiego wzrostu niepewnosci, zapewne
zwigzanego czeSciowo z zapowiadanym podatkiem od handlu detalicznego. Jednoczesnie, handel deta-
liczny ma stale wieksze problemy z utrzymaniem ptynnosci finansowej. W rezultacie trudniejsza sytuacja
finansowa w I kw. br. czeSciej tez sktaniata handel detaliczny do redukgji kosztow. Ponadto, w przedsie-
biorstwach handlu detalicznego w mniejszym niz w innych grupach i obnizajacym sie stopniu wykorzystu-
je sie potencjat produkcyjny firmy. Z tego tez powodu bardzo stabe sa prognozy zatrudnienia — w handlu
detalicznym przewidywany jest wrecz spadek poziomu zatrudnienia, w odréznieniu od pozytywnych
tendencji w catej probie, zwtaszcza w handlu hurtowym. Prognozy zmian ptac na II kw. nie odbiegaja na-
tomiast od prognoz w branzy handlu hurtowego co do zasiegu, a wysokos¢ podwyzek ma by¢ nawet nieco
wyzsza w handlu detalicznym. Wyzsza dynamika ptac w handlu detalicznym jest w wiekszym stopniu
efektem niskich wynagrodzen (sa wyraznie nizsze od wynagrodzen w handlu hurtowym?') niz pres;ji pta-
cowej, ktora jest w tej branzy staba i nie ma tendencji rosnacej, jak ma to miejsce w catej probie oraz w han-
dlu hurtowym. Warto doda¢, ze w handlu detalicznym wzrost ptac byt szybszy niz wzrost wydajnosci
pracy czesciej niz w handlu hurtowym, ale tez sama wydajnos¢ pracy rosta wolniej. Co wiecej — w caltym
obserwowanym okresie, tj. w latach 2010-2016, obserwujemy spadkowy trend dynamiki wydajnosci pracy
(w badaniu SM NBP).

W handlu detalicznym utrzymuja sie nizsze, niz w handlu hurtowym, wskazniki rentownosci obrotu (cho¢
w IV kw. 2015 r. odnotowano wyzsza rentownos¢ sprzedazy'®), pomimo ze wskazniki dynamiki cen sa
zazwyczaj wyzsze w handlu detalicznym niz w hurtowym. Handel detaliczny w I kw. rzadziej dokonywat
redukgji cen niz handel hurtowy (oraz reszta proby). W dalszym ciagu w II kw. przewazaja prognozy
wzrostu cen i sg to prognozy rosnace. Nieco zmniejszyta sie¢ wprawdzie w pordwnaniu z kwartatem po-
przednim srednia wysokos¢ prognozowanych podwyzek cen, ale pozostaje nadal powyzej wskaznikow dla
handlu hurtowego. Przy tym marze na rynku krajowym majg obecnie zblizong dynamike co w handlu

hurtowym, cho¢ zazwyczaj sa ona wyzsze w handlu detalicznym.

11 Zrédto badanie GUS F01/101 dla jednostek powyzej 9 0séb zatrudnionych

12 W II 2016 1. przecietne wynagrodzenie w handlu hurtowym wynosito ok. 4830 zt, podczas gdy w handlu detalicznym jedynie
ok. 3006 z1 (zrédto Biuletyn Statystyczny GUS)

13 Zrédto Biuletyn Statystyczny GUS
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Wykres 31 Wskaznik sytuacji ekonomicznej
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Wynagrodzenia

Wynagrodzenia

Planowane na ITkw. 2016 r. podwyzki wynagro-
dzen obejma nieco wieksza czes¢ zatrudnionych niz
w poprzednim kwartale, ale beda miaty nieco
mniejsza skale.

Presja ptacowa powoli ro$nie i nadal utrzymuje sie
na relatywnie niewysokim poziomie.

Nadal zdecydowanie wiecej przedsiebiorstw dekla-
ruje szybciej rosnaca wydajnos¢ niz wynagrodze-
nia, cho¢ wyraznie spadl udziat firm, w ktérych
relacja pomiedzy wzrostem plac i wzrostem wydaj-
nosci poprawila sie.

Plany wzrostu plac

W II kw. 2016 r. podwyzki plac beda mialy zblizony
zasieg co w I kw. (po uwzglednieniu korekty sezo-
nowej zwiekszy¢ wynagrodzenia planuje 19,4%
przedsiebiorstw; dane surowe: 21,2%), ale wiekszy
niz rok wczesniej. Ponownie odsetek przedsie-
biorstw zamierzajacych dokona¢ podwyzek ksztat-

tuje sie nieco powyzej dtugookresowej srednie;j.

nie wynagrodzen w przedsiebiorstwach, ktoére je
przewiduja, obejmuje zazwyczaj stosunkowo nie-
wielka czes¢ zalogi, podczas gdy planowane pod-
wyzki ptac dotycza zazwyczaj wiekszosci pracow-

nikow4,

Zmniejszyla si¢ nieco planowana srednia wysokos¢
podwyzek wynagrodzen. Przedsiebiorstwa, ktore
planuja zwiekszy¢ place, zwieksza je w I kw. 2016
r. 0 Srednio 4,9%, za$ przecietna ptaca zatrudnione-
go w nich pracownika wzroénie o 3,6% (dane wa-
zone zatrudnieniem). Wiekszos¢ podwyzek ptac
bedzie jednak nadal umiarkowana co do skali —
relatywnie wysokie podwyzki ptac (wyzsze niz
10%) planowane sg nadal rzadko (tj. w co szostej

firmie podnoszacej wynagrodzenia).

Wykres 39 Odsetek przedsiebiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kéw objetych podwyzkami
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Wzrost plac obejmie wieksza czes¢ ogdtu zatrud-
nionych (za sprawa czestszego wzrostu wynagro-
dzen w firmach duzych), wigksza tez niz w po-
przednim kwartale. Zasieg redukcji plac pozostaje

nieznaczny (1,6% firm). Warto doda¢, ze zmniejsza-

Podmioty, ktére zamierzaja zwieksza¢ ptace nie
robig tego kosztem poziomu zatrudnienia — znacz-
nie rzadziej niz pozostate przedsigbiorstwa infor-
muja o jednoczesnym zmniejszaniu liczby pracow-
nikéw, a czesciej o zwiekszaniu. Nieliczne firmy,
ktore przewiduja redukcje ptac zdecydowanie cze-
$ciej niz inne przedsiebiorstwa beda tez w II kw.
2016 r. redukowac¢ zatrudnienie. Jest to konsekwen-

¢ja wyraznej zaleznosci sklfonnosci do podwyzsza-

14 Na podstawie SM NBP za III kw. 2015 r.
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Wynagrodzenia

nia ptac, podobnie jak i zwigkszania zatrudnienia,

od kondydji firmy.

Wykres 41 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany
ptac (% przedsigbiorstw)

bez zmian
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wzrost ptac

60% 80% 100%

bez zmian

40%
mspadek zatr.
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biorstw, w ktérych wydajnos¢ rosta szybciej niz
wynagrodzenia spadl, ale pozostawal nadal wielo-
krotnie wyzszy niz udziat firm, w ktérych wydaj-
nos¢ nie nadazala za placami. Wiekszo$¢ przedsie-
biorstw (53,4%) deklaruje, Ze nie wzrastaty ani wy-
nagrodzenia, ani wydajnos¢ pracy. W 22,9% firm

dynamiki plac i wydajnosci byty zblizone.

Nadal potrzeba zatrudnienia nowych pracownikéow
najczesciej nie wiaze si¢ z koniecznoscia oferowania
wyzszych wynagrodzen. Wiekszos$¢ przedsiebior-
cOw (ok. 80%) zatrudniajac nowych pracownikow
w I kw. 2016 1., badZ planujac ich zatrudnienie w
IT kw. 2016 r., proponuje im wynagrodzenia zbliZo-
ne do wynagrodzen oso6b juz pracujacych o podob-
nych kwalifikacjach. Nadal firmy gotowe sa ofero-
waé¢ nowym pracownikom zdecydowanie czesciej

nizsze wynagrodzenia niz wcze$niej zatrudnionym.

Wykres 43 Ocena relacji wzrostu ptac do wzrostu
wydajnosci pracy oraz odsetek przedsigbiorstw, w
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Podwyzki plac a wzrost wydajnosci
pracy

W I kw. 2016 r. wydajno$¢ pracy w badanej préobie
wzrosta w prawie 50% firm. Odsetek przedsie-

Wzrost wynagrodzenn nie przewyzszal wzrostu
wydajnosci w ok. 78% przedsiebiorstw, w ktérych
wynagrodzenia rosty. Odsetek przedsiebiorstw, w
ktorych wzrost plac byl szybszy niz wzrost wydaj-
noéci utrzymuje sie nadal na relatywnie niskim

poziomie (8,3%)".
Presja placowa

Presja ptacowa nadal nie jest silna, utrzymuje sig
jednak na poziomie blisko dwukrotnie wyzszym
niz w latach 2012 —2014. W I kw. 2016 r. 46,5% po-
pulagji zadeklarowato brak naciskéw ptacowych ze
strony pracownikéw. Pozostata czes¢ responden-
téw informuje o istnieniu presji ptacowej na ogét w
skali umiarkowanej, tj. nie wiekszej niz dotychczas.
Wzrdst jednak nieco udzial przedsiebiorstw mo-
wiacych o nasilaniu sie naciskow na wzrost wyna-
grodzen (do 10,1 %).

15 W okresie koniunktury i szybciej rosnacych ptac, czyli w
potowie 2008 r., ten poziom wynosit ponad 28%
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Wykres 44 Naciski ptacowe
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Podobny wniosek mozna wysnu¢ z otwartego py-
tania o bariery rozwoju — ros$nie odsetek firm, ktére
informuja o presji ptacowej. Na razie jednak ich
udzial nadal jest niewielki, tj. ok. 2% — daleko jesz-
cze do presji, obserwowanej w szczycie koniunktu-

ry — na przetomie lat 2007/2008 na rosnaca presja

ptacowa wskazywato ok. 26% respondentow w
pytaniu zamknietym oraz ok. 8% - w pytaniu

otwartym.

Presja ptacowa ze strony pracownikéw jest najbar-
dziej odczuwalna w przemysle przetwodrczym (ok.
12% przedsiebiorstw).

Naciski ptacowe, aczkolwiek nadal relatywnie
rzadkie, pozostaja waznym czynnikiem wzrostu
wynagrodzen. W przedsiebiorstwach, w ktorych
presja sie nasila ponad potowa firm planuje pod-
wyzki ptac, a wiec trzykrotnie czesciej niz w pozo-
statych firmach.

Szybki Monitoring NBP



Inwestycje

Inwestycje

W II kw. nastapita niewielka poprawa w kroétkoo-
kresowych ocenach aktywnosci inwestycyjnej.
Poza wzrostem liczby rozpoczynanych przedsie-
wzie¢ mozna spodziewac sie rowniez niewielkie-
go wzrostu skali inwestycji realizowanych w naj-
blizszym kwartale.

Nieco stabsze sa natomiast roczne prognozy inwe-
stycji, ale dodatnie i nadal relatywnie wysokie
saldo duzych zmian nakltadéw moze zapowiadac
kontynuowanie wzrostu inwestycj.

Planowane inwestycje

Po spadku optymizmu inwestordw, jaki obserwo-
wano na przelomie ubieglego i biezacego roku, w
probie nastapita zauwazalna poprawa w krétkoo-
kresowych prognozach aktywnosci inwestycyjnej.
Scenariusz ten jest spojny z przedstawiona w po-
przedniej edycji badania teza o przejsciowym cha-
rakterze oslabienia nastrojow, chociaz dopiero
kolejne wyniki pozwolg z wieksza pewnoscia po-
twierdzi¢ charakter zmian. Mimo tej poprawy po-
ziom optymizmu inwestoréw w ocenach krétkoo-
kresowych jest jeszcze nadal obnizony wzgledem

sytuacji z polowy poprzedniego roku.

Poprawa nastrojow inwestoréw w II kw. przejawia-
1a sie m.in. zwiekszonym wobec poprzednich wy-
nikdw zainteresowaniem nowymi inwestycjami’s.
Poza wzrostem liczby rozpoczynanych przedsie-
wzie¢ mozna takze oczekiwaé niewielkiego wzro-
stu skali inwestycji realizowanych w najblizszym
kwartale. Poprawa w kwartalnych planach inwe-
stycji jest na razie ostrozna, na co wskazuje niskie,
oscylujace wokoét zera, saldo wiekszych zmian

wielkosci nakladow.

16 Nowe inwestycje w II kw. rozpocznie 22,1% respondentow
(wzrost 0 1,4 p.p. kw/kw, ale poziom wskaznika niski, znacz-
nie ponizej Sredniej wieloletniej).
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Wykres 45 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu
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Niewielki spadek optymizmu odnotowano z kolei
w rocznych prognozach inwestycji. Relatywnie
wysokie i dodatnie pozostaje przy tym jednak
saldo duzych zmian inwestycji. Prognozy te pozo-
stajg ostatecznie dos$¢ zblizone do dobrych wyni-
kéw z ubiegltych dwéch lat, kiedy inwestycje w
sektorze przedsigbiorstw rosty w wysokim, dwucy-
frowym, tempie. Pozwala to oczekiwaé utrzymania
kontynuacji wzrostu inwestycji w badanej probie
w dluzszej, obejmujacej caly biezacy rok, perspek-

tywie.

Wyniki badania sygnalizuja, ze przedsiebiorstwa
nie wykorzystuja calego dostepnego potencjatu

rozwojowego. Znaczna, wieksza niz przed rokiem,



grupa inwestorow (29,6% firm, wzrost o 7 p.p. r/r)
wstrzymuje badz ogranicza realizacje powazniej-
szych inwestycji, co ostatecznie przeklada sie na
nizszy poziom aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
przedsiebiorstw. Jako gtéwna bariere dla rozpocze-
cia planowanych inwestycji przedsiebiorstwa
wskazujq nasilajaca sie ogdlnie pojeta niepewnosc
(11,7% wskazan). Niepewnos$¢ jest obecnie dla in-
westoréw powazniejszym problemem niz niedosta-
teczny popyt (3,2%), czy obnizajace si¢ ceny (1,9%).
Zmiennos$¢ i nieprzewidywalno$¢ otoczenia eko-
nomicznego powoduje, Ze przedsigbiorstwom
trudniej prowadzi¢ biezaca dziatalnos¢. Powage
tego problemu potwierdza fakt, ze niepewnos¢ po
awansie w ostatnim kwartale ub.r. utrzymuje sie w
czotéwce barier dla prowadzenia dziatalnosci. Od
dwoch kwartatéw obserwujemy réwniez zwigk-
szona niepewnos$¢ w ocenach przysztej kondycji
przedsiebiorstw. W takich warunkach trudniej
przedsiebiorstwom okresli¢ swoje perspektywy, co
z kolei jest kluczowe w ksztalttowaniu planéw roz-

wojowych.

negatywnie oddzialuje na nowo planowane inwe-
stycje, ale nie zagraza postepowi prac rozwojo-

wych juz prowadzonych w przedsiebiorstwach.

Wykres 48 Wskaznik kontynuacji inwestycji oraz
odsetek przedsigbiorstw majacych rozpoczete in-

westycje
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Weskaznik kontynuacji inwestycji: udzial przedsiebiorstw planujg-
cych kontynuowaé inwestycje w podgrupie przedsigbiorstw majg-
cych rozpoczete inwestycje. Poprzez kontynuowanie inwestycji
rozumiemy tutaj realizowanie inwestycji wedtug przyjetych pla-
néw, zwiekszenie tych inwestycji, ale tez planowe zakoticzenie
inwestycji.

Wykres 47 Udzial przedsiebiorstw wstrzymujacych
sie z realizacja znaczacych inwestycji (% pelnej
proéby, uwaga: nieciagly szereg danych)
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wstrzymuje inwestycje (do 2013 r. bez podziatu na przyczyny)

B wstrzymuje/ogranicza inwestycje ... z powodu oczekiwanego spadku cen
(dane od Il kw. 2015 r.)

.. zpowodu oczekiwanego spadku popytu (dane od IV kw. 2015 r.)
... zpowodu niepewnosci (dane od Il kw. 2016 r.)

... zinnych powodéw

Mimo podniesionego poziomu niepewnosci bez
zaklocenn przebiega realizacja juz rozpoczetych
inwestycji. Mozliwosci kontynuacji inwestycji po-
prawily sie nawet w relacji kwartalnej po ich spad-
ku na przetomie roku (udziat inwestoréw realizuja-
cych inwestycje zgodnie z planem w II kw. wzrdst o

1,3 p.p. do 97%). Wydaje sie wiec, ze niepewnos¢
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Wzmozona niepewnos¢ jest w ostatnich dwoch
kwartatach niepokojacym elementem w obrazie
sytuacji przedsiebiorstw, ktéry moze wptywacé na
realne decyzje firm, zwlaszcza w obszarze dziatan
rozwojowych. Jednak wysokie i stabilne oceny sy-
tuacji biezacej sugeruja, ze obawy przedsiebiorstw
na razie jednak sie nie materializuja. Sytuacja i
perspektywy popytowe pozostaja w ocenach
przedsiebiorstw nadal korzystne (stabnaca bariera
popytowa i wysokie, cho¢ nieco gorsze niz w po-
przednim kwartale, oczekiwania popytowe). Ocze-
kiwania te powinny sprzyja¢ aktywnosci inwesty-
cyjnej, tym bardziej, ze poziom wykorzystania
zdolnoéci produkcyjnych w przedsigbiorstwach
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Realizacje
inwestycji ulatwia dobra sytuacja ekonomiczna
przedsiebiorstwa, ktéra umozliwia finansowanie
zaréwno ze $rodkéw wilasnych (wyzsza zdolnos¢
do generowania srodkéw finansowych), jak i za
pomoca kredytéw bankowych (lepsza zdolnos¢

kredytowa). Dostep do finansowania kredytowego



poszerzaja dodatkowo historycznie niskie stopy
procentowe. Czynniki te powinny wspiera¢ aktyw-

no$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw.

Mimo sprzyjajacych warunkéw panujacych na ryn-
ku kredytowym, firmy realizuja plany rozwojowe
opierajac sie gldwnie na wewnetrznych mozliwo-
$ciach finansowania, a znaczenie kredytéow wfi-
nansowaniu nowych inwestycji od czasu kryzysu
2008/2009 pozostaje na obnizonym poziomie (poni-
zej $redniej wieloletniej). W II kw. co drugi z bada-
nych inwestoréw sfinansuje rozpoczynane przed-
siewziecia ze $rodkéw finansowych wypracowa-
nych w przedsigbiorstwie, a tylko co czwarty - z

kredytéw bankowych.
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Wykres 49 Poréwnanie udziatu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji ze $rod-
kéw wiasnych i kredytow bankowych. Podgrupa
inwestordw planujacych nowe inwestycje
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Ramka 4 Przedsiebiorstwa wytwarzajace dobra inwestycyjne

Koniunktura w grupie przedsiebiorstw wytwarzajace dobra inwestycyjne'” (dalej PWDI) jest pochodna
m.in. aktywnosci inwestycyjnej podmiotéw w gospodarce narodowej. W Swietle wynikéw badania SM
NBP oceny sytuacji ekonomicznej tej grupy przedsiebiorstw wykazuja przy tym wieksza wrazliwo$¢ na
zmiany sytuacji niz pozostale przedsiebiorstwa, totez w okresie spowolnienia 2009/2009 odnotowaty one
glebsze pogorszenie kondygji, ale tez poprawiata si¢ ona szybciej wraz z ozywieniem koniunktury. Jedna z
przyczyn moze by¢ silniejsze zwigzanie PWDI z rynkami globalnymi (wyzszy udziat eksporterow niz w

pozostatej grupie przedsigbiorstw przemystowych).

Wykres 50 Ocena sytuacji ekonomicznej
producentéw doébr inwestycyjnych
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[RN] naktady brutto na $rodki trwate - Gospodarka Narod. (c. state, r/r)
[SM] sytuacja ekonomiczna - PWDI (sa)

[SM] sytuacja ekonomiczna - pozostate przedsigbiorstwa (sa)

------ [F01/1-011 naktady na $rodki trwate - sektor przedsiebiorstw niefinans.

Producenci zaopatrujacy rynek débr inwestycyjnych zyskali szczegélnie w okresie ostatnich dwodch lat,
kiedy naktady na srodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych rosty w wysokim, dwucyfrowym tempie.
Dzieki temu przyspieszeniu dzi§ PWDI swoja sytuacje ekonomiczng oceniaja nawet korzystniej niz przed
wybuchem ostatniego kryzysu, a takze znacznie lepiej niz pozostata czes¢ sektora przedsigbiorstw (tu z

kolei kondycja jest wciaz stabsza niz przed kryzysem).

W efekcie rozwoju koniunktury dla PWDI w przedsigbiorstwach tych od trzech lat postepowat (nieobser-
wowany w pozostalych firmach) wzrost stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych. Rosngce wykorzy-
stanie mozliwosci wytwdrczych wspierane bylo aktywna polityka zatrudnieniowa (wzrost zatrudnienia i
ptac) i intensywnymi dziataniami inwestycyjnymi (silnie zwigkszona liczba nowo rozpoczynanych inwe-
styqji i szybki wzrost naktadéw), ktére pozwolily utrzymac odpowiednia wydajnos¢ i sprawnos$é majatku
produkcyjnego (dopasowanie zapaséw nie odbiegalo od ocen na poziomie proby, a wysokie i rosnace

oceny ptynnosci potwierdzaty jednoczesnie stabilnos¢ finansowa PWDI).

Chociaz ogdélna ocena kondycji ekonomicznej PWDI w poczatku biezacego roku nadal poprawiata sie, to
w pewnych jej elementach skladowych i w prognozach pojawily sie sygnaty studzenia entuzjazmu w tej
grupie badanych przedsiebiorstw. Odchylenie od dotychczas pozytywnego trendu pojawilo sie¢ w ocenach

plynnosci finansowej, w tym szczegolnie w odniesieniu do obstugi zobowigzan kredytowych. W rezultacie

17 Przedsigbiorstwa wytwarzajace dobra inwestycyjne stanowia okoto 10% badanej préby SM, czyli podobnie jak w populacji
objetej badaniem FO1 GUS. W badanej grupie PDWI przewazaja przedsiebiorstwa produkujgce maszyny i urzadzenia (28%),
wyroby metalowe (20%) oraz przemyst samochodowy (19,5%). Struktura préby pod wzgledem profilu dziatalnosci jest dosc¢
zblizona do struktury populacji FO1.
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pogorszyta sie dostepnosc tego zrodla finansowania, przy jednoczesnie zgltaszanym zwiekszonym zapo-
trzebowaniu tej grupy podmiotéw na kredyt. Mniej optymistyczne niz w I kw. sa prognozy popytu i pro-
dukcji. Niepokoi¢ moga szczegdlnie stabe rokowania co do popytu zagranicznego. PWDI spodziewaja sie
w perspektywie kwartatu wyhamowania wzrostu eksportu, w tym zaréwno wolumenu, jak i liczby umoéw
eksportowych i sa to najstabsze prognozy od 2013 r. W rezultacie optymizm w prognozach produkgji takze

jest znacznie obnizony wzgledem poziomdw z lat 2014-2015.

Znaczacy czeScia sektora PWDI jest branza samochodowa. Sytuacji branzy sprzyja bardzo dobra koniunk-
tura na rynku samochodéw osobowych i dostawczych, ktdra przektada si¢ na rekordowo wysoka sprze-
daz w tym segmencie (notowane wyniki sa najlepsze w perspektywie dekady). Od roku zwieksza sie licz-
ba rejestrowanych pojazdow (osobowe i lekkie dostawcze), a w I kw. wzrost ten osiagnat 14,6% r/r (na
podst. danych firmy analitycznej SAMAR). Branzy, w tym takze sprzedazy koncernu Volkswagena, nie

zaszkodzity, jak wida¢, konsekwencje , afery spalinowej”.

Na wyniki sprzedazowe sektora pojazdéw samochodowych ztozyty sie réwniez m.in. zwiekszone zamo-
wienia na pojazdy szynowe. Intensywne zakupy zwiazane sa z realizacja wieloletnich programoéw wspoét-
finansowanych z funduszy unijnych. Wielkie kontrakty dla PKP oraz lokalnych przewoznikow w 2015 r.
realizowata (nie bez problemdéw) Pesa (kontrakt dla PKP za 1,3 mld zt), czy Newag (zaméwienia na 1,8
mld zt.). Zamoéwienia na pojazdy szynowe to takze zwiekszone zlecenia dla podwykonawcéw. Przykla-
dowo, do produkgji pojazdéw w Pesie komponenty i podzespoly dostarczato ponad 350 krajowych przed-

siebiorstws.

Wielkie inwestycje kolejowe maja by¢ kontynuowane (Krajowy Program Kolejowy przewiduje 67 mld zt
na realizacje inwestycji w infrastrukture kolejowa do 2023 r.1%), co bedzie stymulowac rynek w najblizszych
latach. Jednak ze wzgledu na nieréwnomierne rozplanowanie wydatkow (na polowe br. zapowiadana jest
aktualizacja programu inwestycji KPK, ktéra ma rozwiazac ten problem) w 2016 r. mozliwe jest przejscio-
we skurczenie sie rynku zamoéwien dla wykonawcdw inwestycji dla sektora kolejowego. W 2016 r. PKP

planuje przetargi na co najmniej 5 mld zt. z kolejnej perspektywy finansowej (mniej o ok. 40%, 1/r).

Intensywnos¢ inwestycji w segmencie srodkéw transportu potwierdzajg dane finansowe z sektora przed-
siebiorstw. Zwiekszone zakupy $rodkéw transportu w ostatnim kwartale ub.r. byty gtéwnym zrédlem
wzrostu naktadéw na srodki trwate w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych. Podniosty one dwukrot-
nie dynamike inwestycji sektora przedsiebiorstw (podobna sytuacja miata miejsce w I kw. 2014 r., kiedy

korzystne przepisy podatkowe zachecily firmy do zwiekszonych zakupoéw srodkéw transportu).

18 https://www.intercity.pl/pl/dokumenty/0%20firmie/UE/Kompedium_I1%20etap%20zakupu%2020%20EZT.pdf
19 Uchwata nr 162/2015 Rady Ministrow z dnia 15 wrzesnia 2015 r. w sprawie ustanowienia Krajowego Programu Kolejowego
do 2023 roku

Szybki Monitoring NBP 26



Zapasy

Zapasy

Przemyst sygnalizuje pewien przyrost nie-
sprzedanych produktéw, ale ogdlna ocena do-
pasowania zapaséw, ze wzgledu na korzystny
poziom wyjsciowy, pozostaje dobra.

Zaréwno w handlu, jak i w przemysle poprawit
sie stopien dopasowania zapasow towarow.

Przemyst

Wyniki badania sygnalizuja pewien przyrost nie-
sprzedanych produktéw w przedsiebiorstwach
przemystowych (11,3% firm w przemysle informo-
walo o zbyt wysokich zapasach, o 1,6 pp. wiecej niz
w pop. kw.). W efekcie ocena dopasowania zapa-
sow produktow gotowych? w I kw. obnizyta sie w
relacji kwartalnej i rocznej, ale ze wzgledu na ko-
rzystna poziom wyjsciowy, pozostaje relatywnie
dobra. taczny udziat firm z niedopasowanymi
zapasami wzrdst do 18,4% (ponizej Sredniej wielo-

letnie;j).

ocena dopasowanie stanéw magazynowych znacz-
nie poprawita sie, po trudniejszej dla tego sektora
konicowce ub.r. W szczegdlnosci przedsiebiorstwa
rzadziej narzekaty na zbyt wysokie zapasy (6,5%, tj.
o 2 pkt. mniej kw/kw). Dopasowanie zapaséw to-
wardw podlega jednak wysokim wahaniom z kwar-
talu na kwartal, co utrudnia interpretacje i ocene

trwato$ci obserwowanych zmian.

Wykres 52 Ocena poziomu zapaséow towardw w
przemysle
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Wykres 51 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych w przemysle (w % firm). Saldo ocen za-
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Jednoczesnie odmienna sytuacja miata miejsce w

przypadku zapaséw towaréw w przemysle. Tu

2 Przetwdrstwo przemystowe, gérnictwo i kopalnictwo oraz
energetyka
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Mozna oczekiwad, ze sytuacja przedsiebiorstw
przemystowych deklarujacych nadmierne zapasy
produktow gotowych powinna sie poprawié¢. Trud-
nym okresem dla tych firm byt ubiegty rok. Obniza-
jacy sie wowczas stopien wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych w zbiorowosci podmiotéw posiada-
jacych zbyt wysokie zapasy sugeruje, ze zrealizo-
waty sie ich negatywne oczekiwania, dotyczace
relatywnie stabszych zamdwien, spadku popytu i
produkcji. W rezultacie doszto do odktadania sie w
magazynach nieplanowanych nadwyzek zapaséw.
Rok 2016 przyniost natomiast wyrazna poprawe
oczekiwan tej grupy przedsiebiorstw i prognozy
popytu, czy zamowien nie odbiegaja pod wzgledem
optymizmu od reszty proby. Nie mozna réwniez
wykluczy¢, ze jednym z motywoéw zwiekszania
zapasOw w przedsiebiorstwach moze by¢ obecnie
wprowadzenie od 1 kwietnia rzadowego programu
,Rodzina 500+” i spodziewany w zwiazku z tym
przyrost konsumpcji w pewnych segmentach ryn-
kowych.



Prognozy odnosnie popytu, zamowien i produkcji
dla calej analizowanej zbiorowosci przedsiebiorstw
przemystowych wraz ze spodziewanym dodatnim
efektem dla poziomu konsumpgji programu rodzi-
na 500+, powinny oddzialywa¢ w kierunku utrzy-
mania wysokiego poziomu dopasowania zapasow.
Dobra sytuacja ekonomiczna i finansowa przedsie-
biorstw wspomagana szerokim dostepem do finan-
sowania kredytowego (dostepne i tanie kredyty
bankowe) stwarzajg korzystne warunki realizowa-
nia produkcji odpowiadajacej popytowi rynkowe-

mu.
Handel

Po przejsciowych, jak sie wydaje, problemach z
nadwyzka niesprzedanych towaréw w koncu ub. r.
poprawe sytuacji odczuly réwniez przedsiebior-
stwa handlowe (handel detaliczny i hurtowy facz-
nie). W efekcie udziat firm handlowych deklaruja-
cych niedopasowane zapasy towaréw z wartoscig
17% spadt ponownie ponizej sredniego poziomu z
lat ubiegtych.

Wykres 53 Ocena poziomu zapaséw towaréw w
handlu
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Prognozy popytu w handlu pozostaja dobre, co
powinno dziata¢ w kierunku poprawy stopnia do-
pasowania zapasow towarow. Tu réwniez mozna
oczekiwa¢ dodatniego przelozenia zwiekszonych
wydatkéw konsumpceyjnych w zwiazku z progra-
mem 500+. Oceny przyszlej sytuacji w handlu ob-
cigza jednak jednoczesnie silnie zwigkszona nie-
pewnos¢ (m.in. brak ostatecznych rozstrzygnie¢ w

sprawie podatku handlowego i ograniczenia han-
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dlu w niedziele). Poglebiona analize sytuacji w
sektorze handlu detalicznego przedstawiono w

Ramce "Handel detaliczny”.



Wykorzystanie mocy produkcyjnych

Wykorzystanie mocy

produkcyjnych

Od ponad dwoch lat wykorzystanie majatku wy-
twoérczego pozostaje na wzglednie stabilnym po-
ziomie. W I kw. br. stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych po usunieciu wahan sezonowych
nieznacznie wzrést i wynidst 81,5%.

Pod koniec I kw. br. stopient wykorzystania majatku
po korekcie sezonowej wzrdst wzgledem IV kw.
2015 r. (wskaznik po korekcie sezonowej osiagnat
warto$¢ 81,5% i byl wyzszy niz kwartat i rok wcze-
$niej o 0,4 pp., pozostajac wyraznie powyzej swojej
dtugookresowej sredniej). W ujeciu poréwnawczym
pozycja polskich przedsiebiorstw nie zmienita sie
na tle $rednich europejskich wynikéw, a polskie
firmy pozostaly przedsigbiorstwami o relatywnie
niskim stopniu wykorzystania mocy produkcyj-

nych.

Niewielkiemu wzrostowi wskaznika w sekgji Prze-
twdrstwo przemystowe towarzyszyly silniejsze jego
wahania w budownictwie i ustugach. Trzeba zau-
wazyé¢, ze spadek stopnia wykorzystania potencjatu
w firmach budowlanych nie znajduje uzasadnienia
w poprawiajacej sie kondycji, w tym malejacej ba-
rierze popytowej, jak i optymistycznych oczekiwa-

niach tej branzy.

Wykres 55 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w sekcji przetworstwo przemysto-
we w Polsce i w krajach UE-28
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Kredyt bankowy i jego dostepnosc

Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

W I kw. br. mniej przedsiebiorstw zgtosito
zapotrzebowanie na kredyt. Dostepnos¢ kredy-
tu wciaz jest wysoka, cho¢ w I kw. br. nieco
spadta. Prognozy popytu na kredyt na II kw.
2016 r. sugeruja dalszy, jednak mniejszy co do
skali, wzrost zadluzenia kredytowego sektora
przedsiebiorstw.

W I kw. 2016 r. deklarowane przez przedsigbior-
stwa zainteresowanie kredytem bankowym wyraz-
nie spadlto w relacji do poprzedniego kwartatu.
Odnotowano przede wszystkim spadek odsetka
przedsiebiorstw, ktoére ubiegaly sie o kredyt, co
moze by¢ zwiazane z obserwowanym juz w IV kw.
2015 r.

glownie dla duzych przedsiebiorstw, ale réwniez

zaostrzaniem warunkéw  kredytowych

dla przedsiebiorstw z sektora MSP w segmencie

kredytéw krétkoterminowych.

Wedtug bankéw zaostrzenie warunkéw kredyto-
wych byto podyktowane ryzykiem branzy, z jakiej
pochodzi przedsiebiorstwo, oraz niepewnoscia
zwiazang z przyszla sytuacja samych bankéw w
konsekwencji wzrostu obcigzen sektora bankowe-
g0.2l Mimo tych zmian, wciaz jednak widoczny jest
wzrost zadtuzenia przedsigbiorstw z tytulu kredy-
tow bankowych w wartosciach nominalnych, co
nalezy wiaza¢ z utrzymujaca si¢ wysoka aktywno-
$cig inwestycyjna przedsiebiorstw i utrzymujacym
sie zapotrzebowaniem na kapital pracujacy.? O

pogorszeniu dostepnosci finansowania bankowego

2l Szerzej w raporcie NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym”
www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2016 1.pdf
22 Wedlug danych statystyki bankowej NBP w lutym 2016 r.
kredyty i pozyczki dla przedsiebiorstw wzrosty 0 10,1 % w
relagji rocznej, przy spadku 0,9% w relacji miesiecznej.
Wzrost catkowitych kredytow i pozyczek wynikat ze wzrostu
kredytéw i pozyczek inwestycyjnych (12,4% r/r), oraz wyso-
kiego tempa wzrostu kredytow o charakterze biezacym do
6,6% 1/1,17, 5% 1/r wzrostu kredytéw na nieruchomosci.

w ubieglym kwartale $wiadczy przyrost odsetka
firm (do 15%), ktére otrzymaty negatywna ocene
wniosku kredytowego. Podobnie jak w kwartatach
wczesniejszych, najczestszym powodem odmoéw
byt brak lub nieadekwatna do wymogoéw banko-
wych zdolno$¢ kredytowa. Wydaje sie jednak, ze do
wzrostu odsetka odméw przyznania kredytu mogto
przyczyni¢ sie zaostrzenie marzowych i pozamar-
zowych warunkéw kredytowania, przektadajac sie
na wzrost progéow przy wyznaczaniu niezbednej
zdolnosci kredytowej przez banki, a nie bezposred-
nie pogorszenie sytuagji

finansowej przedsie-

biorstw.

Wykres 57 Obserwowany popyt na kredyt, odsetek
ztozonych i wnioskow
kredytowych
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Wykres 58 Rozkitad przyczyn
rozpatrzenia wnioskow kredytow
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Z analizy danych ze statystyki bankowej NBP, wy-

nika, Ze wzrost zadluzenia sektora przedsiebiorstw
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Kredyt bankowy ijego dostepnos¢

z tytulu kredytéw bankowych byl napedzany
wzrostem kredytdw wsrdd duzych przedsiebiorstw
i w mniejszym stopniu wzrostem zadtuzenia kredy-
towego sektora MSP.? O wzroscie zadtuzenia kre-
dytowego duzych firm zdecydowato wysokie zapo-
trzebowanie na krétkoterminowy kapitat operacyj-
ny i utrzymujace si¢ rosnace zapotrzebowanie na
$rodki finansujace zakupy nieruchomosci, przy
roéwnoczesnym ograniczaniu tempa wzrostu kredy-
téw inwestycyjnych.?* Z kolei na zwiekszenie za-
dtuzenia kredytowego sektora MSP wplyw miat
utrzymujacy sie wysoki popyt na kredyty inwesty-
cyjne, i w mniejszym stopniu rowniez na kredyty

operacyjne.”

Wskaznik prognoz popytu na kredyt na II kw.
2016 r. sugeruje ograniczenie sklonnosci przedsie-
biorstw do korzystania z kredytéw w celu finanso-
wania dziatalnosci. W prébie ubyto firm planuja-
cych zwiekszy¢ swoje zadtuzenie, a przybylo pla-
nujacych sptaci¢ zaciagniete w przeszlosci kredyty.
Grupa przedsigbiorstw, ktére nie zamierzaja doko-
nywaé¢ wiekszych zmian w strukturze swojego
zadtuzenia pozostaje wzglednie stabilna - przedsie-
biorstwa, ktére juz korzystaja z kredytow maja
zamiar dalej korzysta¢ z finansowania bankowego.
Utrzymujaca sie¢ wcigz przewaga firm planujacych
zwigksza¢ zadluzenie nad tymi, ktére zapowiadaja
ograniczenie korzystania z kredytéw, sugeruje, ze
zadluzenie sektora powinno sie w dalszym ciagu

zwigkszacd.

2 Dane finansowe sektora bankowego,
www.nbp.pl/statystyka pieniezna i bankowa

2 Wedlug danych NBP w sektorze duzych przedsigbiorstw
kredyty zaciggane na duze kwoty tj. inwestycyjne w styczniu
br. wzrosty o 7% 1/r, a kredyty na nieruchomosci wzrosty o
80% r/r, kredyty operacyjne wzrosty o 16,8% r/r co przy ich
ponad 40% udziale w catosci kredytéow udzielonych sektoro-

wi duzych przedsiebiorstw wyraznie wptyneto na utrzyma-
nie w ujeciu rocznym 17,8% tempa przyrostu kredytoéw ogo-
tem w tym sektorze.

%5 Wedlug danych NBP nt. danych finansowych sektora
bankowego na koniec stycznia 2016 r. w sektorze MSP tempo
wzrostu kredytéw inwestycyjnych wyniosto 11 %, a kredyty
operacyjne wzrosty w tempie 7 % r/r.

Wykres 59 Wskaznik prognoz popytu na kredyt?
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2 Zmiana kwartalna kredytéw i pozyczek ogétem na danych
statystyki bankowej dla I kw. br. zostata policzona na danych
za styczen i luty 2016 r.
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Kredyt bankowy i jego dostepnosc¢

Ramka 5 Wptyw podatku bankowego i wzrostu innych obciazen sektora bankowego na warunki wspot-
pracy przedsiebiorstw z bankami

W 2016 r. wzrosty obciazenia sektora bankowego w wyniku m.in. zmiany stawek na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, wprowadzenia podatku bankowego i obowiazywania nowych wymogdéw kapitatlowych.
Najwieksza zmiang jest wprowadzenie podatku bankowego. Opodatkowanie bedzie dotyczylo wiekszosci
dziatajacych w Polsce bankdéw. Spod zapisow ustawy czesciowo wylaczone sa aktywa bankdéw ponizej
okreslonego ustawa progu oraz banki, ktére rozpoczety procedure naprawcza,” wynikajaca z odnotowania
na koniec poprzedniego okresu bilansowego straty. Wzrost obciazen bankéw w réznym stopniu przetozy
sie na wzrost kosztéw kredytu i zmiane oferty produktowej bankéw. Réznice moga by¢ zapewne widoczne

w odniesieniu do profilu kredytobiorcy.

Dotychczasowe obserwacje wskazuja, Ze pierwsze zmiany w cenie, jak i dostepnosci kredytéw bankowych
juz zaszty. Wedtug danych NBP? banki rozpoczety zaostrzanie polityki kredytowej gtownie ze wzgledu na
oczekiwang zmiane wlasnej sytuacji kapitalowej pod wptywem dodatkowych obcigzen fiskalnych. Czes¢
bankéw zdecydowata sie na podwyzki marz od kredytéw obarczonych wiekszym ryzykiem, jak réwniez
pozaodsetkowych kosztéw kredytéw. Dane z biezacej edycji szybkiego monitoringu wskazuja jednak, ze
$rednie marze zardwno w segmencie krdtko-, jak i dtugoterminowych kredytéw wzrosty w wigekszosci
standardowo poddawanych analizie przekrojow, a zatem réwniez w odniesieniu do kredytéw niezagrozo-
nych. Jedna z nielicznych grup przedsiebiorstw, ktérych podwyzki nie objely byly firmy w bardzo dobrej

sytuacji ekonomiczne;j.

Rosnace obcigzenia sektora bankowego m.in. z tytutu podatku bankowego, a z drugiej strony silna konku-
rencja miedzy bankami przektada si¢ na poszukiwanie alternatywnych zrdédet przychodow przez banki, tj.
sprzedaza dodatkowych ustug albo ich podrozeniem. Wprowadzone zmiany moga réwniez przyczynic sie
do rozwoju nowych, lub do tej pory stabo wykorzystywanych form finansowania przedsigebiorstw pocho-
dzacych spoza sektora bankowego. Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze spora czes$¢ kredytow inwesty-
cyjnych moze zosta¢ zamieniona na jakas$ forme leasingu, natomiast kredyty obrotowe moga znalez¢ swdj
zamiennik np. w ustugach factoringowych. Mimo Ze oba zrddta finansowania sa obecnie nieco drozsze niz
kredyty, to staja sie coraz bardziej dostepne dla przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa realizujace wysokie
marze na dziatalnosci podstawowej moga by¢ szczegdlnie zainteresowane wykorzystywaniem alternatyw-

nych, do kredytu bankowego, zZrédet finansowania dziatalnosci.

Obecnie, najwigksze firmy leasingowe i factoringowe dziatajace na polskim rynku sa w wiekszosci czton-
kami grup finansowych i w ramach tych grup pozyskuja finansowanie, ktére w dalszej kolejnosci wykorzy-
stuja w relacjach z sektorem przedsiebiorstw. Wprowadzony od tego roku podatek bankowy moze ozna-
czaé, ze pozyskiwane do tej pory finansowanie z bankoéw krajowych przez firmy leasingowe i factoringowe
zastgpia finansowaniem z zagranicy. Oznaczatoby to, ze po stronie krajowych bankéw aktywa podlegajace
opodatkowaniu sie zmniejsza, nie ograniczajac przy tym mozliwosci finansowania przedsiebiorstwa przez
grupe kapitatowa banku wiodacego dla przedsiebiorstwa. Wprowadzony podatek bankowy moze zatem

nie ograniczy¢ dostepnego finansowania dla firm, ale wptynac na forme (i koszt) tego finansowania, moze

27 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektdrych instytucji finansowych (Dz. U. 2016 poz. 68)
28 Wiecej na ten temat w raporcie NBP ,,Sytuacja na rynku kredytowym”
www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2016 1.pdf
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rowniez oznacza¢, ze to nie sektor przedsiebiorstw niefinansowych bedzie si¢ ubiega¢ o finansowanie za

granicy, ale przedsiebiorstwa finansowe dostarczajgce im ptynnosci.

Forma finansowania utatwiajaca zarzadzanie pltynnoscia firmy moze by¢ dynamicznie rozwijajacy sie facto-
ring. Atutem factoringu jest niemal natychmiastowe odzyskanie przez firme naleznosci w formie zaliczki
(siegajaca w zaleznosci od faktora i rodzaju factoringu do 90%),% co ogranicza jej ewentualna ekspozycje: na
ryzyko doswiadczenia zatoréw platniczych, pogorszenia ptynnosci, a w przypadku firm rozliczajacych
eksport znaczaco ograniczy ekspozycje na ryzyko walutowe, bo zasadnicza czegs¢ platnosci nastapi niemal
natychmiast po wystawieniu faktury (ryzyko przechodzi na faktora). W efekcie, dla firmy moze to oznacza¢
wzrost obrotéw i realizacje nawet wyzszych przychodéw, niz przy wykorzystywaniu kredytéw obroto-
wych. Przedsiebiorstwo wystepujace o objecie transakcji factoringiem samo jest niejako kredytowane, a nie
jego odbiorca. Wazne jest réwniez, ze korzystanie z takiej formy finansowania dziatalnosci nie obcigza
bilansu przedsigbiorstwa i nie wptywa na jego zdolnos¢ kredytowa przez co nie zamyka mozliwosci ubie-

gania sie o kredyt bankowy.

W minionych czterech miesiacach wszystkie z badanych przedsiebiorstw spotkalo si¢ ze strony banku z
propozycja skorzystania z dodatkowej ustugi lub odczuto wzrost kosztéw. Dla okoto 25% firm ostatni okres
wiazat sie ze wzrostem optat lub prowizji od dotychczas wykorzystywanych produktéw, a okoto 15% firm
oswiadczylo, ze ustugi i produkty, z ktorych do tej pory korzystaty za darmo obecnie sa $wiadczone od-
platnie. Bytoby to zatem zgodne z informacjami przekazywanymi przez banki o zaostrzeniu m.in. pozaod-
setkowych warunkow kredytowych. Relatywnie mato firm odczulo pogorszenie innych warunkéw kredy-
towych, co réwniez potwierdza informacje przekazane przez banki o niezaostrzaniu warunkéw odnosénie

do kwoty, dtugosci okresu kredytowania czy tez wymagan dotyczacych zabezpieczen.

Z punktu widzenia zrédet finansowania interesujace wydaje sie, ze nieco ponad 35% badanych przedsie-
biorstw otrzymato propozycje skorzystania z produktu lub ustugi, ktdrej do tej pory nie wykorzystywato.
Moze to oznaczad, ze firmy chcac zachowaé dotychczasowe warunki kredytowe beda zachecane do korzy-
stania z dodatkowych produktéw, rekompensujac tym samym ubytki w przychodach bankéw. Taka zalez-
nosc jest obserwowana i powiazana jest z sytuacja ekonomiczna firmy. W im lepszej sytuacji ekonomicznej
znajduje sie firma, tym rzadziej spotkata sie ze wzrostem oplat, ale czesciej otrzymata propozycje skorzy-

stania z nowych dla siebie produktow i ustug bankowych.

Na pogorszenie warunkéw wspdtpracy z bankami w wyniku wprowadzonych obcigzen sektorowych bar-
dziej sa narazone male i $rednie przedsiebiorstwa niz firmy zatrudniajace powyzej 250 os6b. W ostatnich
czterech miesigcach przedsigbiorstwa z sektora MSP, zdecydowanie czesciej niz duze firmy, spotkaly sie z
sytuacja wzrostu optat od dotychczas wykorzystywanych produktéw lub wprowadzeniem optat od pro-

duktéw i ustug dotychczas dostarczanych przez banki bezptatnie.

2 Reszte naleznosci, pomniejszonej o optaty na rzecz faktora firmy otrzymuja po uzyskaniu ptatnosci od dtuznika przez firme
factoringowa. Wedlug danych PZF éredni koszt umowy factoringowej oscyluje wokot 1%. Szerzej o factoringu na:

www.factoring.pl
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Wykres 60 Proponowane przez banki zmiany w
warunkach wspotpracy z firmami

wzrost optat/ prowizji od
dotychczas wykorzytywanych
produktow
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dotychczas bezptatnie
dostarczanych ustug/produktow

niekorzystne pozakosztowe
zmiany warunkéw kredytowych
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propozycja skorzystania z nowych
dla przedsiebiorstwa
ustug/produktow

propozycja przeniesienia ustugi
udzielenia kredytu za granice

inne formy zaostrzenia warunkéw
kredytowych, zmiany relacji z
bankiem
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Wykres 61 Proponowane przez banki zmiany w
warunkach wspoélpracy w zaleznosci od sytuacji

ekonomicznej firmy

wzrost optat/ prowizji od
dotychczas wykorzytywanych
produktéw
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od dotychczas bezptatnie
dostarczanych...
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inne formy zaostrzenia
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0

10 20 30 40

®hardzo dobra sytuacja " dobra ® sfaba/zta

34

Szybki Monitoring NBP



Cena kredytow

Cena kredytow

Oprocentowanie kredytéw ztotowych w seg-
mencie kredytéw kroétkoterminowych pozosta-
1o bliskie poziomowi sprzed kwartatu. Nastapit
niewielki wzrost w ujeciu kwartalnym oprocen-
towania kredytéw diugoterminowych.

W I kw. 2016 r. odnotowano niewielki wzrost me-
diany oprocentowania dlugoterminowych kredy-
tow ztotowych w ujeciu kwartalnym, przy braku
zmian mediany oprocentowania kredytéw krotko-
terminowych. W ujeciu rocznym natomiast w obu
segmentach widoczna jest stabilizacja oprocento-
wania. Obecne zmiany oprocentowania w ujeciu
kwartalnym moga by¢ proba rekompensowania
przez banki ubytkow przychodéw wynikajacych ze
zmian w skali swoich obcigzen. Standardowo wy-
korzystywane stopy bazowe na bazie ktorych jest
ustalane oprocentowanie kredytéw w ostatni kwar-
tale spadty.®

W I kw. 2016 r. zmiany marzy od kredytéw dla
sektora przedsiebiorstw nie dotyczyly w réwnym
stopniu calego sektora przedsiebiorstw. Najwieksze
wzrosty $rednich marz od kredytéw odnotowano
wérdd eksporterow, oraz firm ustugowych i wsrdd
firm produkujacych dobra inwestycyjne. W obu
segmentach kredytow wzrost kosztéw odsetko-
wych odczuly réwniez firmy z sektora MSP. Wzrost
marz w obu segmentach kredytdw nie objat firm w

bardzo dobrej sytuacji ekonomiczne;j.

Mediany udzialu marzy w catkowitym oprocento-
waniu kredytéw pozostaly na poziomie obserwo-
wanym w poprzednim kwartale Z informacji pty-
nacych od przedsigbiorstw wynika, ze mediana
udzialu marzy w catkowitym oprocentowaniu kre-

dytéw wynosi 43% w przypadku kredytéw diugo-

30 W yjeciu kwartalnym stawki WIBOR 1M, 3M, 6M spadty.

terminowych i 42% w przypadku kredytow kroétko-

terminowych.

Wykres 62 Mediana oprocentowania kredytow
zlotowych dla przedsiebiorstw

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—=oprocentowanie ztotowe krétkoterminowe (Mediana)
——=oprocentowanie ztotowe dtugoterminowe (Mediana)

—=stopa referencyjna NBP ($rednia w kwartale)

Wykres 63 Mediany marzy na kredytach ztotowych
oraz mediana udziatu marzy w catkowitym opro-
centowaniu kredytéw dla przedsiebiorstw
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Plynnos¢ i zdolnos¢ do obslugi zobowiazan

W I kw. 2016 r. sektor przedsiebiorstw poin-
formowat o kolejnej poprawie ptynnosci. Zdol-
nos$¢ przedsiebiorstw do obstugi zadluzenia
kredytowego, jak i zadluzenia wynikajacego z
rozliczer handlowych pozostata bardzo dobra.

Odsetek przedsigbiorstw informujacych o swojej
sytuacji ptynnosciowej jako bezpiecznej jest dzisiaj
na najwyzszym poziomie od poczatku okresu pod-
danego badaniu. W I kw. br. udziat firm w proébie
deklarujacych posiadanie bezpiecznego poziomu
plynnosci finansowej po raz kolejny wzrésl, a po-
prawe w obszarze ptynnosci odczulo wigkszos¢ z
analizowanych klas przedsiebiorstw. Wedlug de-
klaracji badanych przedsiebiorstw brak ptynnosci
czy wystepowanie zatoréw platniczych nie jest juz
dzisiaj barierg dla prowadzenia dziatalnosci. Na tle
badanej préby wyraznie niekorzystna sytuacja cha-
rakteryzuje sie jedynie goérnictwo. Wida¢ tu konty-
nuacje silnego pogorszenia pltynnosci oraz zdolno-

$ci do regulowania zobowiazan.

Wykres 64 Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw
(odsetek odpowiedzi)
8 -

i
60
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= brak probleméw z ptynnoscig (prawa os)
= brak ptynnosci - barierg rozwoju (lewa o$)
zatory ptatnicze - barierg rozwoju (lewa o$)

Zrédet rosnacej ptynnosci sektora moze by¢ kilka. Z
jednej strony jest odzwierciedleniem dobrej sytuacji
przedsiebiorstw, wysokich dochodéw, ktére po-
zwalaja na akumulacje Srodkéw pienieznych na

rachunkach bankowych. Wedlug danych statystyki

bankowej NBP w styczniu br. dynamika depozytéw
biezacych sigegata 21% w ujeciu rocznym. 3 Depozy-
ty biezace stanowig obecnie niemal 60% catkowi-
tych depozytéow sektora przedsiebiorstw. Wydaje
sie, ze rosnace s$rodki na biezacych rachunkach
bankowych nie beda celem inwestycyjnym samym
W sobie, ale postuza w najblizszym czasie do finan-
sowania planowanych inwestycji w majatek pro-
dukcyjny lub jako wktad wlasny przy realizowaniu

projektow finansowanych z funduszy UE.

Na poprawe plynnosci sektora przedsiebiorstw
wplyw moze mie¢ rowniez wolno zachodzaca
zmiana w sposobie finansowania dziatalnosci i
rosnacego zainteresowania przedsiebiorstw m.in.
ustlugami firm factoringowych. Wedlug Polskiego
Zwiazku Faktoréw w 2015 r. wszystkie firmy zrze-
szone w zwiazku odnotowaly wzrost obrotow i
przyrost liczby obstugiwanych klientéw. Catkowite
obroty firm zrzeszonych wzrosty w relacji rocznej o
przeszlo 17%. Oznacza to, ze tempo przyrostu
transakgji objetych factoringiem byto wieksze niz
tempo przyrostu kredytu obrotowego dla sektora
przedsiebiorstw. Wzrost obciazenn sektora banko-
wego i prawdopodobny wzrost kosztu kredytdw,
moze zwiekszy¢ zainteresowanie przedsiebiorstw
ustugami tego typu, co z punktu widzenia ptynno-
$ci sektora powinno by¢ zjawiskiem korzystnym.
Wedtug danych PZF* w ubieglym roku obejmowa-
nie ustuga factoringowa byly firmy o coraz mniej-
szych obrotach ($redni obrét roczny klienta facto-
ringowego siegat 10 min z), co ewidentnie przy-
czynia si¢ do poprawy sytuacji plynnosciowej sek-

tora i ogranicza zjawisko zatorow platniczych réw-

31 W styczniu 2016 r. depozyty przedsiebiorstw byly 0 12%
wyzsze niz w analogicznym okresie ubieglego roku, i 0 5%
nizsze niz w miesigcu poprzednim. Na wzrost depozytow
ogodtem wplyw miat az 21% r/r wzrost depozytéw biezacych
(depozyty terminowe spadty natomiast o 1,4% 1/r).

32 Szerzej w raporcie , Komentarz do wynikéw za IV kwartat

2015 r.” na www.factroing.pl
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niez wsrdd S$rednich i matych przedsigbiorstw.
Tendencje ku systematycznej poprawie ptynnosci
obserwujemy wsérod badanych przedsiebiorstw z
sektora MSP, w tym firm zatrudniajacych do 50

0s0b.

Zdolnos¢ przedsiebiorstw do obstugi zobowigzan
bankowych wyrazona jako odsetek firm deklaruja-
cych terminowa obstuge zadluzenia kredytowego
pozostaje na jednym z wyzszych poziomow. Niskie
zainteresowanie przedsigbiorstw finansowaniem
dziatalnodci za pomoca $rodkéw pochodzacych z
kredytu bankowego (spadek odsetka przedsie-
biorstw ubiegajacych sie o kredyt bankowy w ubie-
glym kwartale) i réwnoczesne zaostrzenie ceno-
wych warunkow kredytowych przez banki, sku-
tecznie eliminuje z grupy potencjalnych kredyto-
biorcéw przedsiebiorstwa o stabszej zdolnosci kre-
dytowej. W rezultacie w badanej probie utrzymuje
sie wysoka jakos¢ tego zadtuzenia i jego obstugi -
po raz kolejny spadt udziat kredytéw o obniZonej
jakosci® w sumie kredytéw udzielonych przedsie-

biorstwom.

Wykres 65 Obsluga zadluzenia kredytowego oraz

pozabankowego (odsetek odpowiedzi)
95 --mmn-n -

85

75

65

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= brak problemoéw z obstugg zadtuzenia kredytowego

brak probleméw z obstugg zadtuzenia pozabankowego

Deklarowana jakos¢ obstugi zobowigzan handlo-
wych po raz kolejny rowniez wzrosta i osiagneta

nienotowany do tej pory poziom. Juz 72,5% bada-

3 Udziatl naleznosci o obnizonej wartosci sektora bankowego
od przedsiebiorstw na koniec stycznia wynidst 9,5%. Wiecej
probleméw z obstuga kredytéw ma sektor MSP, tu udziat
ztych kredytéw siega ok. 11%, podczas gdy w sektorze du-
zych firm spadt do 7%.

nych firm twierdzi, Ze nie ma problemu z regulo-
waniem zobowiazan wzgledem swoich kontrahen-
tow. Utrzymujace si¢ dobre wyniki finansowe sek-
tora przedsiebiorstw sprzyjaja poprawie ich sytuacji
ptatniczej. Wsparciem dla sektora pozostaje utrzy-

mujacy sie rosnacy popyt krajowy, jak i z zagranicy.
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Ramka 6 Transport drogowy

Sytuagja firm transportowych jest skomplikowana. Z jednej strony jest to wynikiem ograniczenia rynku
zbytu ze strony rynkdw wschodnich. Wciaz dotkliwa dla firm transportowych jest niestabilna sytuacja na
Ukrainie, ograniczony popyt ze strony Rosji, spowodowany z jednej strony recesja gospodarki i spadkiem
sity nabyweczej rubla, a z drugiej embargiem rosyjskim na niektére towary pochodzace z zagranicy. Nieko-
rzystnie na sytuacje firm transportu drogowego wptywaja réwniez dodatkowe obciazenia wprowadzone
przepisami o stawce placy minimalnej pracownikéw polskich firm transportowych swiadczacych ustugi
przewozu kabotazowego i przewozu z roztadunkiem badz zatadunkiem w Niemczech? (podobne przepisy
wprowadzono réwniez we Francji, Norwegii), jak rowniez rozporzadzenia zmieniajacego stawke minimal-
na za wyzywienie pracownikow w podrdzy stuzbowej, czy wprowadzone w 2015 r. w Belgii i Francji kary
dla kierowcow spedzajacych przedtuzony odpoczynek w kabinie samochodu.® Na korzy$¢ firm transpor-
towych dziala z kolei poprawa sytuacji w strefie euro i rosnacy popyt na ustugi $wiadczone przez polskie
firmy transportowe. Za sprzyjajace nalezy réwniez uzna¢ utrzymujacy sie wysoki kurs euro, jak réwniez

niskie ceny paliw, od potowy 2014 r. pozostajace w trendzie spadkowym.%

Z danych SM NBP wynika, Zze wykorzystanie mocy produkcyjnych w transporcie jest znacznie wyzsze i
roé$nie szybciej, niz wsrdd pozostatych firm w prébie. Mozna zatem oczekiwad, ze branza bedzie dokony-
wac kolejnych inwestycji, aby utrzymac dotychczasowe udziaty w rynku. W ubiegtym kwartale nieco po-
nad 20% firm transportu drogowego z sukcesem ubiegato sie o kredyt bankowy. Z kolei z danych Zwiazku
Przedsiebiorstw Leasingowych wynika, ze w 2015 r. firmy transportowe nabyly za pomoca leasingu o po-

nad 20% wiecej naczep/przyczep oraz ciagnikéw siodtowych, niz w roku poprzednim.®”

Mimo wspomnianych trudnosci, od kilku kwartatléw ocena sytuacji ekonomicznej badanych firm transpor-
towych poprawia sie. Koniunktura w transporcie drogowym jest jednak zdecydowanie mniej stabilna niz w
calej populagji, o czym $wiadczg m.in. wskaznik prognoz popytu na $wiadczone przez te przedsiebiorstwa
ustugi, jak réwniez wskaznik przysztych zaméwien. Zrédtem duzej niepewnosci jest przysztosé strefy
Schengen, ktérej ewentualne zawieszenie mogtoby spowodowac wyrazny wzrost kosztéw swiadczonych

ustug z racji przywrocenia kontroli granicznych.

W ubiegltym kwartale po raz drugi dynamicznie zwiekszyla sie liczba uméw eksportowych, jakie zawarty
firmy, mimo przewidywanego silnego ich spadku. Na nadchodzacy kwartat przedsiebiorstwa nadal formu-
luja oczekiwania eksportowe lepsze, niz obserwowane w calej prébie. Czynnikiem zwiekszajacym niepew-
nos¢ odnosnie do perspektyw eksportowych byl brak porozumienia miedzy Polska a Rosja w zakresie ze-
zwolen na samochodowe przewozy towarowe. Ostatecznie jednak, w kwietniu br. podpisano takie poro-
zumienie, ktore bedzie obowiazywato do korica 2016 r., zgodnie z ktérym polskie firmy transportowe
otrzymaty 170 tys. zezwolen, w tym 30 tys. tzw. zezwolen specjalnych na przewozy z i do krajéw trzecich.*
Te ostatnie majg dla strony polskiej szczegdlne znaczenie, bo wiekszos¢ transportu miedzy Europa Za-

chodnia a Rosja odbywata sie do tej pory za posrednictwem polskich przewoznikéow. W 2013 1. w przewo-

3 Szerzej na temat szczegdétow ustawy MiLoG: www.spft.pl

3% www.gitd.gov.pl/dla-mediow/aktualnosci/kary-za-odbior-regularnego-tygodniowego-odpoczynku

3% www.nafta.wnp.pl

37 http://www .leasing.org.pl/statystyki

3 Porozumienie polsko — rosyjskie podpisano 1 kwietnia 2016 r. na http://www.wnp.pl/transport-samochodowy
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zach miedzynarodowych Polska miata 25%-owy udziat w rynku, co stawiato ja na pierwszym miejscu w
UE, tuz przed Hiszpanig i Niemcami.* Dla strony rosyjskiej natomiast, zawarcie porozumienia oznacza
mozliwos¢ $wiadczenia ustug transportowych i eksportu w ogole, poniewaz umozliwia im przejazd przez
Polske do krajow Europy Zachodniej (rosyjskie firmy transportowe z uwagi na konflikty polityczne nie
moga poruszac sie przez Ukraine, Turcje).

Wykres 66 Wskazniki prognoz: popytu ogétem, Wykres 67 Wskaznik uméw eksportowych i no-
zamOwien oraz produkgji wych uméw eksportowych oraz wskaznik prognoz
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Relatywnie wigcej przedsiebiorstw w transporcie drogowym niz w calej probie poinformowato o wzroscie
presji ptacowej. Ma to niewatpliwie zwigzek z wprowadzeniem w kilku panstwach europejskich wzrostu
obciazen z tytulu wynagrodzenia pracownikéw delegowanych. Wysoki popyt na prace kierowcéw wplywa

na wzrost sity negocjacyjnej pracownikéw przy ustalaniu wynagrodzen.

Problemy, z jakimi borykaja sie w ostatnich kwartatach firmy transportowe znajduja swoje odzwierciedle-
nia we wskaznikach sytuacji finansowej. Mimo ze w dtugim okresie poprawia sie ich zdolnos¢ do termino-
wego regulowania zobowiazan oraz sg bardziej ptynne, to ostatnie kwartaty ujawniaja stabosci czesci bran-
zy. Wszystkie z analizowanych wskaznikéw finansowych w ostatnim kwartale ulegly niewielkiemu pogor-

szeniu i ksztattuja sie nieco ponizej Srednich dla calej populacji.

Wykres 68 Wskaznik zmiany wynagrodzen, a Wykres 69 Zdolnosci do regulowania zobowigzan

wystepowanie presji na wzrost wynagrodzen oraz pltynnosci firm transportowych (odsetek od-
90 25 powiedzi)
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brak probleméw z ptynnoscig
brak probleméw z obstugg zobowigzan kredytowych
brak probleméw z obstugg zobowigzan pozabankowych

3 Szerzej w raporcie pt.: , Transport drogowy w Polsce. Wybrane dane”. ZMPL, Warszawa, wrzesien 2014
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Ceny i marze

Ceny i marze

W I kw. 2016 r. w dalszym ciagu wiecej firm obni-
zato ceny, niz je podwyzszato.

Nadal nie ma bardzo wyraznych sygnatéw infor-
mujacych o podwyzkach cen. Prognozy na II kw.
2016 r. sa nieco nizsze od prognoz z poprzedniego
kwartatu. Ostabity sie réwniez oczekiwania wzro-
stu cen surowcéw i materialéw oraz roczne pro-
gnozy wzrostu CPL

W Ikw. br. w wyniku deprecjacji zlotego wzgle-
dem euro marze na sprzedazy zagranicznej kolejny
kwartat nieznacznie wzrosty. W tym okresie
wskaznik marz na sprzedazy krajowej nieznacznie
obnizyl sie wzgledem poprzedniego kwartatu, w
tym najwieksze spadki zanotowali importerzy.

Zmiany cen w I kw. 2016 r.

W I kw. 2016 r. przedsigbiorstwa w dalszym ciagu
nieco czesciej informowaly o redukcjach cen niz o
ich wzroscie. Odsetek firm redukujacych ceny swo-

ich produktéw lub ustug nieco jednak spadt.

Proces przenoszenia redukgji cen na kolejny kwartat
jest w II kw. stabszy niz proces przenoszenia wzro-
stow cen. Wiegcej, niz co trzecia firma, ktdra obnizy-
1a swoje ceny w I kw. zamierza je nadal obniza¢ w 11
kw., a blisko potowa firm podwyzszajacych ceny
bedzie te zmiany kontynuowac¢ w kolejnym kwarta-

le.

Prognozy cen surowcoOw i materialow

Badane przedsigbiorstwa oczekuja w II kw. 2016 r.
niewielkiego spadku dynamiki cen surowcéw i
materiatéw wykorzystywanych do produkgji. Jed-
noczes$nie zmniejszyt si¢ nieco zasieg spodziewa-

nych podwyzek tych cen.

Wykres 70 Faktyczne zmiany cen oferowanych
przedsiebiorstwa  produktow/ustug (%
przedsiebiorstw, pominieto bez zmian) oraz saldo
ogodtem oraz w sekcjach

przez

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

wzrost cen (s.a.) spadek cen (s.a.) saldo

Wykres 71 Kwartalne prognozy wzrostu cen su-
rowcdw i materiatdw wykorzystywanych przez
przedsiebiorstwa
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------- oczekiwania kw. wzrostu cen mat i sur ($rednia)
dane odsezonowane
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Przedsiebiorstwa czesto deklaruja zamiar kontynu-

aqji kierunku zmian cen w kolejnych kwartatach.

Wséréd swoich barier rozwoju przedsigbiorstwa
rzadziej wskazuja obecnie problem wysokich kosz-
tow dzialalnosci, w tym wysokich cen surowcdw,
materialéw i paliw, niz problem zbyt niskich cen
wlasnych produktéw i ustug czy presje na redukcje
cen. Z poprzednich edycji badant wiemy, ze naciski
na obnizZenie cen ze strony odbiorcow pozostaja
istotnym czynnikiem redukgji cen®, cho¢ nie maja

tendencji rosnacej (podobnie jak taka presja wywie-

40 Patrz np. dane z SM NBP za IV kw. 2015 1.
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Ceny i marze

rana przez badane firmy na swoich dostawcow,
oceniana przez ogol respondentéw jako nieco stab-

sza).

Wykres 72 Wptyw spadku cen produkgji sprzeda-
nej na sytuacje ekonomiczng firm#*

I kw. 2016
IV kw. 2015

| kw. 2015
IV kw. 2014

u neutralny

H pozytywny wplyw

= negatywny

(odsezonowany), takze nieco si¢ obnizyl i pozostaje
zdecydowanie ponizej poziomu swojej Sredniej

dtugookresowe;j.

Warto zauwazy¢, ze prognozy redukcji cen sa bar-
dziej wiarygodne — w I kw. byty realizowane dwu-

krotnie czeSciej niz plany wzrostu cen.

Przedsiebiorstwa nadal oceniaja wplyw spadku cen
na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstw (jako
efekt netto dla kosztéw i przychoddéw przedsiebior-
stwa) w przewazajacej wigkszosci jako neutralny.
Wozrastaja jednak negatywne oceny efektow tego
spadku. Sa one obecnie dwukrotnie czestsze niz
oceny pozytywne (przed rokiem odpowiednie od-
setki byly zblizone). Warto doda¢, ze negatywna
ocena skutkow spadku cen produkcji sprzedanej
przekliada si¢ na pieciokrotnie czestsze, niz w pozo-
stalej czesci przedsigbiorstw, prognozy redukcji cen

wiasnych.

Prognozy cen wlasnych

Przy ustabilizowanych oczekiwaniach wzrostu cen
surowcow i materiatéw nadal nie wida¢ réwniez
wyraznych sygnatéw informujacych o planowanym
przez producentéw i dostawcéw ustlug wzroscie
dynamiki cen wilasnych. Rozkltad prognoz pokazu-
je, ze planowane zmiany cen sa umiarkowane co do
skali, zwtaszcza redukcje cen. W II kw. 2016 r. éred-
nia wysoko$¢ podwyzek cen oferowanych przez
respondentéw wyrobow i ustug przewidywana jest
na nieco nizszym poziomie niz w poprzednim
kwartale (srednia 0,7%, dane odsezonowane).

Wskaznik WPC#, informujacy o zasiegu zmian cen

4 Dane z IV kw. 2014 r. oraz z IV kw. 2015 r. nie w pelni sg
poréwnywalne, z powodu zmiany tresci pytania.

4 Wskaznik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobow i
ustug (podwyzki — obnizki).

Wykres 73 Kwartalne prognozy wzrostu cen sprze-

dawanych przez przedsiebiorstwa towaréw i ustug
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Wykres 74 Wskaznik prognoz zmian cen wyrobow
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Wykres 75 Rozklad prognoz zmian cen
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Wyrazne impulsy wzrostowe w zakresie cen nie sa

jak na razie widoczne w zadnym z podstawowych
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Ceny i marze

analizowanych przekrojéw. Dynamika cen ksztattu-
je sie na ogot stabilnie badZ pozostaje nadal w ten-
dencji spadkowej. Najwyzsza dynamika cen charak-
teryzuje sie handel, ale pozostaje ona niska, zblizo-

na do swojego historycznego minimum.

Oczekiwania zmian CPI

Nie wzrosty tez dlugoterminowe oczekiwania co do
ksztattowania sie CPI. W I kw. 2016 r. ankietowane
przedsigbiorstwa formutuja nieco nizsze niz w po-
przednim kwartale oczekiwania zmian CPI w per-
spektywie rocznej. Wzrasta systematycznie nie-
pewnos¢ respondentéw co do skali i kierunku

zmian wskaznika inflacji.

siebiorstw, ktdére oczekuja stabilnych cen (17, 7%
przy sredniej 11,2% za lata 2008-2016).

Redukcja kosztow

Redukcja kosztéw w I kw. br. objela mniej firm niz
w przesztosci — dokonato jej ok. 1/3 przedsie-
biorstw, podczas gdy we wczesniejszych latach
(2009 - 2010, 2013 - 2014) byta to srednio ok. poto-

wa firm.

Wykres 76 Prognozy rocznych zmian wskaznika
CPI
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Wykres 77 Redukcja kosztow
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Dalszego spadku cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych w ciagu roku spodziewa si¢ 8,4% badanych
przedsiebiorstw, jednak w skali mniejszej niz w
styczniu br. Wielokrotnie czesciej firmy oczekuja
wzrostu cen — 45,3% firm, tj. 63,4% tych, ktérzy
sprecyzowali swoja opinie¢ — a udzial ten pozostaje
na poziomie zblizonym do poprzednich kwarta-

16w, Utrzymuje sie podwyzszony odsetek przed-

4 Poniewaz w lipcu 2014 r. wskaznik CPI stat sie ujemny i
pozostat ujemny do czasu obecnego badania, to pytanie w
ankiecie musiato zosta¢ przeformutowane. M.in. odpowiedz
Ceny spadng zostata zamieniona na 3 mozliwosci: Ceny bedg
spadac wolniej niz ... bedq spada¢ w podobnym tempie oraz bedq
spadac szybciej. Dlatego nieco zaburzona jest poréwnywalnos¢
w czasie wynikow ankiety w zakresie tego pytania.

4 Warto$cia referencyjna jest tu ostatnia dodatnia wartos¢
CPL tj. z czerwca 2014 r.

Przestrzen do redukgji kosztéw istnieje przede

wszystkim w najwiekszych przedsigbiorstwach
(2000 i wiecej pracownikdéw) i w tej grupie utrzy-
muje sie¢ na poziomie z 2014 r. (poprzednie bada-
nie), tj. ok 56% tej grupy informuje o ograniczaniu
kosztéw. Do optymalizacji kosztow czesciej sktonne
sa firmy slabe, m. in. te, ktére obawiaja si¢ koniecz-

nosci obnizenia cen wilasnych.
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Ceny i marze

Marze

W I kw. br. marze na sprzedazy krajowej ulegly
niewielkiej korekcie w doél, podczas gdy marze na

sprzedazy zagranicznej nieznacznie podniosty sie.

Wykres 78 Zmiany marz na sprzedazy krajowej i

zagranicznej
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Wykres 79 Wplyw importu na zmiany marz na
sprzedazy krajowej
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sie kursu zlotego, ktére dziatalo na korzys¢ ekspor-
terow, ale obnizato zyskowno$¢ importeréw. Warto
przypomnieé, ze firmy eksportujace i importujace
jednoczednie stanowiq dominujaca grupe firm
obecnych na rynkach miedzynarodowych, w przy-
padku duzych przedsiebiorstw wykazujacych
transakcje zagraniczne - 70%. Przedsigbiorstwa te
rzadko jednak korzystaja z naturalnego hedgingu,
na co najczesciej nie pozwala specyfika ich dzialal-
nosci. Nierdwnowaga miedzy wptywami i wypty-
wami w walutach obcych stanowi dodatkowy pro-
blem dla tych przedsiebiorstw, dlatego czesciej
siegaja one po instrumenty zabezpieczajace przed
ryzykiem kursowym (por. rozdziat ,Eksport i jego
oplacalnosc”), co pozwala na ztagodzenie negatyw-
nych skutkow wahan kursowych. Mimo wspo-
mnianych probleméw, to wlasnie przedsiebiorstwa
jednoczesnie eksportujace i importujace odznaczajg
sie wyzszymi marzami i ogolnie lepsza kondycja, co

z kolei zwiazane jest z ich przewaga konkurencyjna.

Na zaobserwowane zmiany wplyw miaty z jednej
strony korekty cen, ktérych przedsigebiorstwa do-

konaty w I kw. br., z drugiej za$ dalsze ostabienie

Wykres 80 Zmiany marz na sprzedazy krajowej w
zalezno$ci od kierunku zmian cen
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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 (SM) wzieto udziat 1879 podmiotow wybranych z terenu

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

poza rolnictwem, le$nictwem i rybotéwstwem, oba sektory wilasnosci, 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, Dziatalnoé¢ zwigzana z obstuga rynku nie-
ruchomosci, Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalno$¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$¢ 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 trwale i nietrwate oraz pétprodukty/dobra zaopatrzeniowe.

wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw oraz ustugi nierynkowe (gldwnie:

edukacja i zdrowie).

Podstawowa metoda konstrukeji prezentowanych w raporcie wskaznikéw 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 tabelg badz rysunkiem nie pojawia sie informacja odnoénie zrédta danych, nalezy rozumie¢,

ze zrédlem informaciji jest wtedy Szybki Monitoring NBP.

Dla oznaczenia wskaznikow wyréwnanych sezonowo zastosowano skrot ,,s.a.” — seasonally adjusted.
APROBOWAL ZATWIERDZIL

Michat Gradzewicz Jarostaw T. Jakubik
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Analiza komponentow cyklicznych

Do zobrazowania biezacej pozycji w cyklu koniunkturalnym sytuacji ekonomicznej badanych podmiotéw, postu-

zono sie wykresem fazowym komponentéw cyklicznych, tzw. ,zegarem cyklu koniunkturalnego”. Na osi pio-

nowej wykresu oznaczono poziom komponentu cyklicznego danego wskaznika koniunktury, na osi poziomej

zmiane wartosci komponentu cyklicznego. Przy wzorcowym (sinusoidalnym) ksztalcie cyklu, obserwacje w ko-

lejnych okresach rotuja zatem wokét poczatku uktadu wspotrzednych w kierunku przeciwnym do ruchu wska-

zowek zegara, a kolejne ¢wiartki takiego wykresu odpowiadaja kolejnym fazom cyklu koniunkturalnego.

Wykres 81 Komponenty cykliczne wskaznikéw Dane za I kw. oraz prognozy na Il kw. br. nie ujawnity

biezacej sytuacji ekonomicznej oraz prognozowane;j
sytuacji ekonomicznej

= \skaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej

= \\/skaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw

¢ 2016Q2

® 2015Q2 wysoka aktywnos¢

* 2014Q2

e 2013Q2

X 2012Q2

+ 2011Q2

2] —_
B g
5 g
x~
E s

[2}

Q. 2

niska aktywnos¢

Wykres 82 Komponenty cykliczne wskaznika pro-
gnoz produkcji, wskaznika prognoz eksportu, oraz
salda oceny zapasow

e \'skaznik prognoz produkcji
e \\'skaznik prognoz eksportu
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wystepowania trwatych tendencji wzrostowych lub
spadkowych w ocenie sytuacji gospodarczej. Badane
wskazniki charakteryzuja sie w ostatnim czasie nie-
wielkimi wahaniami $redniookresowymi (o diugosci
cyklu odpowiadajacej definigi cyklu koniunkturalne-
go). Zgodnie z otrzymanymi wynikami w ostatnim
czasie gospodarka polska rozwija si¢ w umiarkowanym

tempie, zblizonym do swojego potencjatu.

Sktadowe cykliczne wskaznikéw biezacej oraz progno-
zowanej sytuacji ekonomicznej, po okresie niewielkiego
pogorszenia w drugiej potowie ub.r., wskazuja obecnie
na stabilizacje ocen koniunktury, na poziomie zblizo-

nym do neutralnego.

Réwniez poszczegdlne indeksy szczegdtowe, wskazuja
na niewielkie zmiany sytuacji gospodarczej w badanych
Sktadowa
cykliczna indeksu prognoz produkgji ustabilizowata sie

obszarach dziatalnosci przedsiebiorstwa.

w poblizu poziomu neutralnego, cho¢ jednoczesnie
komponent cykliczny wskaznika prognoz eksportu
charakteryzuje sie w ostatnich kwartatach stabg tenden-
Gja wzrostowa. Stabilne byly réwniez oceny salda zapa-
sow i wskazywaly na utrzymywanie neutralnego po-

ziomu aktywnosci gospodarcze;.

Podobnie sktadowa cykliczna wskaznika wykorzysta-
nia mocy wytworczych nie ulegata w ostatnim czasie
wiekszym wahaniom i od 2011 r. ksztaltowata sie na

stabilnym poziomie. Takze komponent cykliczny in-
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Wykres 83 Komponenty cykliczne wskaznika wy- deksu prognoz zatrudnienia, ktéry wyraznie rést do
korzystania mocy wytworczych, wskaznika pro- poczatku 2015 roku, obecnie sygnalizuje wyhamowanie
gnoz zatrudnienia oraz wskaznika nowych inwe- pozytywnych tendencji na rynku pracy. W drugiej
stycji polowie ub.r. uwidocznita si¢ natomiast staba tendencja

spadkowa sktadowej cyklicznej wskaznika nowych
= \\/skaznik prognoz zatrudnienia
= \\/skaZznik nowych inwestycji
Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych

inwestycji.

: ggiggg wysoka aktywnosé Biezaca ocena koniunktury w swietle sktadowych cy-
* 2014Q2 Klicznych indeksow wykorzystania mocy wytwoérczych
e 2013Q2 . .. L. ..

X 201202 nowych inwestycji oraz zatrudnienia jest zblizona do
+ 2011Q2 neutralne;j.
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C

10SOUMAD e Yapeds

wzrost aktywnosci

niska aktywnos¢é

46 Szybki Monitoring NBP



Aneksy

Formularz badania ankietowego

Il kw. 2016

m Narodowy Bank Polski
Szybki Monitoring

KOD:,:I PKD 2007:,: Forma wlasnoéci:l I Wojewddztwo:
Czy przedsiebiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]?:,:l Liczba krajow, do ktorych przedsiebiorstwo ekspoﬂuje:|:|
Obrot za 2015 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]:I:] Liczba oséb zatrudnionych na dzier 1 11l 2016 r;I:I

1. Przedsigbi pr iduje, Zze popyt na jego produkty w Il kw. br. w ku do ini kwartatu:

€ POk i)

H

A. wyraznie wzro$nie - gtéwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraznie wzro$nie - gtownie w nastepstwie trwale obserwowanego wzrostu popytu na produkty przedsigbiorstwa

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

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

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

2. W Il kw. br. przedsigbi L

A. wzrostu liczby zamoéwien

B. spadku liczby zamoéwien

C. utrzymania si¢ podobnej liczby zaméwien
D. nie dotyczy

3. Czy w Il kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany w

&

1. poziomu produkgji (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK)

2. poziomu zatrudnienia (WZROST / BEZ ZMIAN / SPADEK)

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

LI |

4. Czy w Il kw. br. przedsigbiorstwo planuje:

A. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtownie kredytem bankowym

B. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie srodkami wiasnymi

C. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie pozabankowymi $rodkami obcymi
D. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

E. przedsigbiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

Liadaar i

5. Jak przedsigbiorstwo ocenia skale

yeyjny

e

planowanych na 2016 r. w poréwnaniu do 2015 r.

planowanych na Il kw. br. w poréwnaniu do tego samego kwartatu ub. r. :l

naktady bedg znacznie wigksze

naktady beda nieznacznie wigksze

naktady beda poréwnywalne

naktady beda nieznacznie mniejsze

naktady beda znacznie mniejsze

w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowato

TMOO PN

6. Czy przedsigbiorstwo wstrzymuje si¢ obecnie lub ogranicza?:

A - nie, B - tak, wynika to z oczekiwania na obnizenie si¢ cen, C - tak, ze wzgledu na przewidywany spadek popytu, D - tak, ze wzgledu na zwigkszona/
wysoka niepewno$c, E - tak, z innych przyczyn, F - nie dotyczy

1. realizacje powazniejszych inwestycji

2. ze zwiekszaniem zatrudnienia

Il

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

8. Czy w | kw. br. w relacji do | kw. ub.r. nastapily zmiany marzy zysku brutto ze sprzedazy giéwnego produktu/grupy 1.rynek krajowy
produktéw i/lub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo na rynku krajowym oraz na rynku zagranicznym?:

A. marza znaczgco wzrosta l:l

B. marza nieznacznie wzrosta

C. marza nie zmienita sig 2.rynek zagraniczny
D. marza nieznacznie spadta

E. marza znaczaco spadta
F. nie dotyczy
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9. Jaki jest obecnie stan poszczegdlnych kategorii zapasow w przedsigbiorstwie?:

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

1. zapasy produktéw gotowych

[ ]

2. zapasy towaréw

[ ]

10. Czy wl kw. br. w relacji do poprzedniego kwartatu zmienity sie ceny gléwnego produktu/grupy produktéw i/lub ustug
oferowanych przez przedsigbiorstwo?:

]

A. wzrosty
B. nie zmienity sig
C. spadty

11. Jaki wplyw na kondycje przedsigbiorstwa ma obserwowany spadek cen produkcji sprzedanej przemystu?

I

A. pozytywny wplyw (biorac pod uwage efekt netto dla kosztéw i przychodéw ze sprzedazy przedsiebiorstwa)
B. neutralny wplyw
C. negatywny wplyw

12. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

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

[ ]

2. ceny nabywanych przez przedsiebiorstwo surowcéw i materiatéw w Il kw. br. (w relacji jw.) wzrosna/spadng o ...%

I

3. w czerwcu 2014 r. wskaznik CPI (inflacja) wynidst 0,3% w relacji rocznej. W kolejnych miesiacach pozostawat on ujemny i w
styczniu br. wynidst -0,7%. Zdaniem przedsigbiorstwa w ciagu najblizszych 12 miesigcy ceny: (A) - bedg rosiy szybciej niz 0 0,3%;
(B) - bedg rosty w tempie 0,3%; (C) - beda rosty wolniej niz 0 0,3%; (D) - pozostang bez zmian wzgledem stycznia br.; (E) - bedg
spadac wolniej niz w styczniu br.; (F) - bedg spadac w podobnym tempie; (G) - beda spadac szybciej; (H) - nie wiem

13. Czy wl kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?:

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

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

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

15. Czy w zakresie obstugi zadluzenia z tytutu kredytow bankowych:

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

B. przedsiebiorstwo nie ma takich problemoéw, ale przewiduje pojawienie sie ich w najblizszym kwartale

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

E. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

16. Czy wl kw. br. przedsiebiorstwu odmowiono udzielenia kredytu bankowego?:

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

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

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

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

17. Czy wciagu ostatnich 4 miesiecy przedsigebiorstwo spotkato sie z hastepujacymi sytuacjami/propozycjami?:

A - tak, B - nie, C - nie dotyczy

-

. wzrostem opfat/prowizji od wykorzystywanych dotychczas ustug/produktéw bankowych

N

wprowadzeniem optat/prowizji od ustug $wiadczonych przez banki dostarczanych do tej pory bezptatnie

w

niekorzystng zmiana pozakosztowych warunkéw kredytowych

e

propozycja skorzystania z nowych (dla przedsigbiorstwa) ustug i/lub produktéw bankowych

o

propozycja przeniesienia ustugi udzielenia kredytu bankowego za granica

o

inna sytuacja/propozycja, ktéra oznacza zaostrzenie warunkéw kredytowych lub niekorzystna zmiane relacji z bankami
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18. Zgodnie z planami przedsiebiorstwa do korica czerwca br. zadtuzenie z tytulu kredytow bankowych w relacji do stanu
na dzieri 31 marca br.:

A. znaczgco wzrosnie

B. powiekszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmniejszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

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

19. Prosimy podac¢ wysoko$¢ oprocentowania od kredytow bankowych, jakie zostaty zaciagniete wl kw. br.:

zfotowy kredyt 1. faczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza I:l

krotkoterminowy

(do 1 rokw) 2. w tym marza :l
ziotowy kredyt 3. taczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza \:I

dfugoterminowy
(powyzej 1 roku) 4. w tym marza I:l
20-a. Prosimy podac udzial przychodow z eksportu w przychodach ogétem (w %): l:l

20-b. Prosimy podac jaka cze$¢ (w %) przychoddow z eksportu stanowi eksport nieoptacalny (nieoptacalny rozumiany
jako cena*kurs niepokrywajace kosztow produkciji i pozostalych kosztow zwiazanych z eksportem towaru)?
Jesli cata sprzedaz na eksport jest optacalna, prosze wpisac 0:

21. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu liczba uméw eksportowych: l:l
A. wyraznie wzrosta

B. wyraznie zmnigjszyta sie

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

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

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

C. spadku liczby nowych uméw eksportowych N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)
23. Przedsiebiorstwo oczekuje, ze wielko$¢ eksportu wll kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem: l:l
A. wzrosnie
B. spadnie
C. utrzyma si¢ na poréwnywalnym poziomie N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

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

26. Jaki jest progowy poziom kursu walutowego, przy ktorym import jest nieoptacalny (w PLN)?:

1. dla USD [
2. dla Euro :l

27. Czy przedsigbiorstwo stosuje instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem zwiazanym z wahaniami kursu
walutowego?:

A. tak

B. nie

C. nie dotyczy (brak transakcji walutowych)

28. Czy wl kw. br. dokonano redukcji kosztow w przedsiebiorstwie [TAK / NIE]?: l:l
29. Czy wi kw. br. w przedsigbiorstwie pojawila sig presja na wzrost ptac ze strony pracownikow?: l:l

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

30-a. Czy w Il kw. br. wynagrodzenia w przedsigbiorstwie zostana zmienione?: [:l

A. tak, planuje sie zwigkszenie przecigtnego wynagrodzenia
B. tak, planuje sig obnizenie przecigtnego wynagrodzenia
C. nie

30-b. Jesli tak, to o ile procent zmieni sie przecietne wynagrodzenie?: I:l
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31. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsiebiorstwo oferuje nowym pracownikom?:

1.realizacja w | kw.

A. nizsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

B. wyzsze wynagrodzenia niz juz pracujgcym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

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

]

2. plany na Il kw.

]

32. 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

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

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

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

34. Czy wil kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?:

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

35. Czy wciagu najblizszych 12 miesiecy przedsigbiorstwo przewiduje istotne zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?:

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

36. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnos$¢ swojej przysztej sytuacji ekonomicznej?:

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

terminie, prosimy wpisa¢ "brak problemow":

37. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie probleméw (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga by¢ istotne dla kondyciji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegélne uwzglednienie tych zagadnien, ktore wplywaja na wielkos¢ produkcji (mozliwos¢ jej
zwiekszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnosci), plynnos¢ przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz optacalnosc
eksportu. W przypadku, jesli przedsigbiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym

Petna wersja raportu z badania Szybki Monitoring znajduje sie na stronie internetowej NBP
http:/Awww.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/koniunktura_prezentacja.ascx
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