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Podstawą opracowania są wyniki Szybkiego Monitoringu NBP, przeprowadzonego w czerwcu 
2011 r. na próbie 1124 podmiotów niefinansowych, reprezentujących wszystkie sekcje PKD 
(poza rolnictwem, rybołówstwem i leśnictwem), zarówno sektor niepubliczny, jak i publiczny, 
przedsiębiorstwa z sektora MSP oraz duże jednostki. 
Dodatkowym źródłem informacji są wyniki Ankiety Rocznej NBP, przeprowadzonej w okresie II 
poł. kwietnia – I poł. maja br. na próbie 1101 podmiotów niefinansowych. Wyniki tego 
badania prezentowane są przede wszystkim w postaci ramek. 
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Synteza 

W świetle wyników Szybkiego Monitoringu NBP, Ankiety Rocznej NBP oraz danych statystyki 
publicznej można sformułować następujące wnioski w obszarze koniunktury gospodarczej. 
 
Wyniki badania przeprowadzonego w II kw. br. dają niejednoznaczny obraz, co do kierunku 
zmian sytuacji ekonomicznej sektora przedsiębiorstw. Z jednej strony kondycja firm 
poprawiła się, równocześnie część analizowanych wskaźników, zwłaszcza o charakterze 
prognostycznym, zaczęła się stabilizować, co może sugerować wyhamowanie tempa wzrostu. 
 
 

1. W II kw. respondenci nieco lepiej niż w I kw. ocenili swoją sytuację, czemu sprzyjał 
wzrost poziomu marż, spadek bariery popytowej oraz zwiększenie stopnia 
wykorzystania mocy produkcyjnych. Jednocześnie pogorszyły się oceny ogólnej 
sytuacji gospodarczej w kraju. Przedsiębiorcy obawiają się przy tym, że w 
perspektywie najbliższego roku może nastąpić dalsze pogorszenie koniunktury. 
Pesymizm ocen i prognoz sytuacji w kraju wzrósł w przeważającej większości branż i 
klas, ale najbardziej tam, gdzie sytuacja własna przedsiębiorstw została uznana za 
gorszą niż rok temu lub poprawiła się w niewielkim stopniu. 

 
2. Przedsiębiorstwa mniej optymistycznie oceniły spodziewane zmiany własnej kondycji 

w perspektywie najbliższego kwartału. Nastąpiło to jednocześnie ze spadkiem 
optymizmu w przewidywaniach popytu, w tym zarówno krajowego, jak i 
zagranicznego. Wskaźniki prognoz popytu oraz produkcji stabilizują się nieco powyżej 
swojej długookresowej średniej, co sugeruje wzrost produkcji na dobrym, ale 
nierosnącym poziomie.  

 
3. W ostatnich kwartałach obserwuje się spadek odsetka eksporterów oraz niskie tempo 

zawieranych umów eksportowych. Jednocześnie odnotowuje się dynamiczny wzrost 
wartości eksportu. Również prognozy na III kw. sugerują nierosnący, ale relatywnie 
wysoki poziom sprzedaży zagranicznej, przy wyraźnie niższym i malejącym odsetku 
nowych umów. Wzrost sprzedaży osiągany jest zatem częściej w ramach już zawartych 
kontraktów ze stałymi odbiorcami, co wiąże się ze wzrostem koncentracji eksportu. 

 
4. Wyraźnie osłabiły się oczekiwania inflacyjne, pozostając jednak na podwyższonym 

poziomie. Jako największy problem ankietowani wciąż wskazują wysokie ceny 
surowców i komponentów, ale w ślad za spadkiem oczekiwań inflacyjnych zmniejszyła 
się skala tego rodzaju trudności. W efekcie przedsiębiorstwa rzadziej deklarują 
przeprowadzenie podwyżek cen w III kw. br. 

 
5. Wzrost inflacji zwiększył naciski pracowników na podwyższenie wynagrodzeń. Na tle 

danych historycznych skala presji placowej jest nadal umiarkowana, choć wyższa niż w 
2008 r. Planowany wzrost wynagrodzeń na III kw. będzie w efekcie wyższy niż w II kw., 
ale skala podwyżek pozostanie poniżej swojej długookresowej średniej. 
Przedsiębiorstwa wskazują na możliwość zwiększenia płac w nieco dalszej 
perspektywie. 
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6. Brak dalszych wyraźnych sygnałów poprawy sytuacji oraz wyższe koszty pracy mogły 
wpłynąć na pewne wyhamowanie zapotrzebowania przedsiębiorstw na nowych 
pracowników. Wskaźnik prognoz zatrudnienia zmniejszył się do poziomu z I kw., 
niemniej pozostaje powyżej swojej długookresowej średniej. 

 
7. Mimo rosnącego wykorzystania mocy produkcyjnych mniej przedsiębiorstw niż w 

poprzednim kwartale zamierza rozpocząć nowe projekty inwestycyjne w III kw. 
Również wśród dużych przedsiębiorstw, a więc w grupie firm, które w ostatnich 
kwartałach inwestowały najwięcej obniżył się odsetek firm planujących działania 
rozwojowe. Skala rzeczywistych potrzeb modernizacyjnych jest przy tym wyraźnie 
większa niż wynika to z obecnie realizowanych projektów. Niemal połowa 
ankietowanych albo ponosi zbyt małe nakłady na inwestycje, albo mimo potrzeb, 
wstrzymuje się z tego typu wydatkami.  

 
8. Czynnikiem, który może mieć wpływ na decyzje inwestycyjne oraz zmiany 

zatrudnienia w przedsiębiorstwie jest poza jego bieżącą i oczekiwaną sytuacją 
poczucie niepewności w odniesieniu do dalszej działalności samej firmy i jej 
otoczenia. W II kw. przedsiębiorstwa oceniły niepewność jako umiarkowaną, a przy 
tym nieco niższą niż w I kw. Firmy, które działają w warunkach niskiej niepewności 
inwestują na wyraźnie większą skalę niż pozostałe jednostki. Podobnie jest w 
przypadku planowanych zmian zatrudnienia, niska niepewność zachęca do jego 
zwiększania, wysokiej często towarzyszą zamiary ograniczenia liczby pracowników. 
Obniżenie niepewności i poprawa ocen sytuacji w II kw. okazały się jednak 
niewystarczające dla zwiększenia planów rozwojowych na III kw. 
 

9. Pogorszyła się zdolność do terminowej realizacji zobowiązań handlowych i tym samym 
ogólna ocena płynności. Odsetek firm, które deklarują problemy z odzyskaniem 
należności lub którym kontrahenci płacą nieterminowo jest znaczący – z takim 
zjawiskiem spotkała się zdecydowana większość firm w próbie. Jednocześnie jednak 
skala niezapłaconych, w tym również straconych należności jest relatywnie niska. 
Wysoki pozostaje przy tym odsetek kredytobiorców terminowo regulujących swoje 
zobowiązania wobec banków (przy nadal niskim odsetku firm korzystających z 
finansowania kredytem bankowym). 

 
10. Sytuacja w obrębie sektora przedsiębiorstw pozostała wyraźnie zróżnicowania. 

Pogorszenie bieżącej kondycji odnotowała m.in. branża budowlana. W bardzo dobrej 
sytuacji pozostały podmioty największe, a ponadto energetyka i górnictwo, a zatem te 
grupy, które w ostatnich kwartałach zanotowały wyraźny wzrost marż i działają przy 
wysokim wykorzystaniu majątku wytwórczego. Jeśli chodzi o oczekiwania na III kw., to 
spadek optymizmu obserwowany był w większości analizowanych branż i klas, a więc 
również tam, gdzie kondycja jest oceniana jako dobra. 
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1. Sytuacja ekonomiczna  
 
W II kw. br. sytuacja w sektorze przedsiębiorstw lekko się poprawiła, przy jednoczesnym wyraźnym
pogorszeniu oczekiwań na III kw. Lepsze oceny sytuacji mogły być związane ze wzrostem marż i poprawą
bieżących ocen popytu. Na pogorszenie prognoz sytuacji mogły mieć wpływ słabsze prognozy popytu na III kw. 
Przedsiębiorstwa gorzej niż przed rokiem oceniają sytuację ekonomiczną w kraju. W opinii ankietowanych
sytuacja może się jeszcze pogorszyć w perspektywie najbliższego roku. 

 
 

Bieżące oceny sytuacji ekonomicznej 
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Rys. 1 Wskaźnik bieżącej oceny sytuacji ekonomicznej 
BOSE 
 

 W II kw. br. ankietowane przedsiębiorstwa nieco lepiej 
oceniły swoją sytuację ekonomiczną. Wskaźnik BOSE1 wzrósł 
w stosunku do poprzedniego kwartału o 2,2 pp., osiągając 
wartość nieco wyższą niż wynosi długookresowa średnia i 
nieznacznie wyższą niż w analogicznym okresie ub.r. – o 1,1 
pp. Swoją sytuację za bardzo dobrą lub dobrą uznało 75,5% 
firm, wobec 74,5% w poprzednim kwartale. 
 Wśród przyczyn poprawy sytuacji można wymieniać 
zaobserwowany wzrost marż na sprzedaży2. Jako dobry 
należy ocenić również bieżący stan popytu3. 
 Najczęściej wymienianym źródłem trudności w II kw. 
pozostały wysokie ceny surowców i materiałów (mimo, że 
część przedsiębiorców zdołało przerzucić ceny na odbiorców i 
zrealizować wzrost marży), choć zauważono nieznaczne 
osłabienie skali problemu. Bariera popytu osłabiła się po raz 
kolejny, a niski popyt pozostał na drugim miejscu wśród 
źródeł trudności. Wśród barier rozwoju respondenci 
wymieniali ponadto: niekorzystny lub niestabilny kurs 
złotego, problemy z odzyskaniem należności lub spłatą 
zobowiązań oraz wysoką konkurencję.  

Prognozy sytuacji ekonomicznej, niepewność przyszłej sytuacji 
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Rys. 2 Wskaźnik prognoz sytuacji ekonomicznej 
przedsiębiorstw WPSE   
 

 Po dwóch kwartałach wyraźnej poprawy optymizmu 
prognoz sytuacji przedsiębiorcy zrewidowali swoje 
oczekiwania i wskaźnik WPSE po korekcie sezonowej obniżył 
się wyraźnie - o 7,6 pp. kw/kw i o 1,8 pp. r/r, i wyniósł 12,7 
punktu., pozostając jednak nieznacznie powyżej swojej 
długookresowej średniej (por. Rys. 2). 
 Oceniając niepewność w odniesieniu do przyszłej sytuacji 
ekonomicznej większość przedsiębiorstw w próbie (59%) 
uznało ja za umiarkowaną, niemal 30% firm oceniło ją jako 
niską lub bardzo niską, zaś 11% jako dużą lub bardzo dużą. W 
czerwcu można było zauważyć niewielki wzrost odsetka firm, 
dla których niepewność sytuacji jest niska lub bardzo niska (o 
3 pp. w stosunku do maja), co z punktu widzenia pozytywnego 
przełożenia obniżenia niepewności na skłonność do 
inwestowania i zwiększania zatrudnienia daje większą szansę 
na podjęcie tego typu działań. Mniejsza niepewność w 
odniesieniu do przyszłości okazała się jednak 
niewystarczająca, bowiem w III kw. przedsiębiorcy nie planują 
zwiększenia aktywności inwestycyjnej, jak też nie zamierzają 
zatrudniać na większą skalę (por. rozdziały „Zatrudnienie” 
oraz „Inwestycje”). 
 Przedsiębiorstwa z sekcji: energetyka, górnictwo oraz 
dostawa wody oceniły swoją przyszłość za obarczoną 

                                         
1 Wskaźnik BOSE stanowi różnicę sald odsetka firm w bardzo dobrej i dobrej sytuacji oraz odsetka firm w słabej, złej i bardzo złej 
sytuacji 
2 Por. rozdział „Ceny i marże” 
3 Por. rozdział „Popyt” 
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Rys. 3 Oceny niepewności sytuacji. Uwaga: edycja III i VI 
na podst. SM NBP, edycja V – Ankieta Roczna NBP; w 
edycji z III pytanie o niepewność miało inną konstrukcję4 
 

najmniejszą niepewnością. Z największą niepewnością 
borykają się firmy budowlane, handel oraz sekcja 
Przetwórstwo przemysłowe, w tym zwłaszcza firmy oferujące 
dobra konsumpcyjne nietrwałe oraz półprodukty. Co ciekawe 
nie widać większych różnic w ocenie niepewności między 
eksporterami i nieeksporterami. Takie różnice widać 
natomiast w odniesieniu do dużych i małych firm. Te ostatnie 
częściej oceniają swoją przyszłość jako obarczoną wysoką 
niepewnością. 

Oceny i prognozy sytuacji – analiza w podstawowych przekrojach 
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Rys. 4 Wskaźnik bieżącej oceny sytuacji ekonomicznej 
BOSE w podziale na nieeksporterów oraz eksporterów 
(cała próba oraz sekcja Przetwórstwo przemysłowe) 
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Rys. 5 Wskaźnik bieżącej oceny sytuacji ekonomicznej 
BOSE w przemyśle, budownictwie i pozostałych 
usługach  
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Rys. 6 Wskaźnik bieżącej oceny sytuacji ekonomicznej 
BOSE w wybranych sekcjach PKD i grupach 

 Poprawa bieżącej sytuacji w II kw. nie była 
obserwowana powszechnie, podczas gdy pogorszenie prognoz 
sytuacji na III kw. zauważono w znaczącej większości z 
analizowanych branż i klas. 
 Wzrost wskaźnika BOSE miał miejsce w przemyśle, 
głównie w sekcji Przetwórstwo przemysłowe, przy niewielkim 
pogorszeniu kondycji firm energetycznych i górnictwa. Wśród 
firm przetwórczych poprawę zanotowały wszystkie klasy firm 
bez względu na przeznaczenie oferowanych produktów. 
 Ponadto poprawę sytuacji zaobserwowano również w 
jednostkach usługowych (poza handlem). Wyraźny spadek 
BOSE miał natomiast miejsce w budownictwie oraz znacznie 
mniejszy w handlu. Prognozy na III kw. pogorszyły się niemal 
we wszystkich branżach, poza niewielką poprawą WPSE sa w 
górnictwie i energetyce (w tych firmach wskaźnik pozostaje 
od trzech lat na bardzo niskim poziomie, przy zachowaniu 
bardzo wysokiego, bliskiego maksimum, poziomu BOSE) oraz 
w firmach oferujących dobra konsumpcyjne trwałe. 
 Warto przyjrzeć się problemom, jakie najbardziej 
utrudniają ankietowanym rozwój i bieżące funkcjonowanie. 
W budownictwie wciąż najczęściej wymienia się niski popyt i 
wysoką konkurencję. Skala tych problemów, zwłaszcza 
bariery popytowej, obniżyła się jednak kw/kw. Podobnie jest 
w usługach (poza handlem), gdzie niski popyt jest 
wymieniany najczęściej wśród źródeł problemów i gdzie skala 
tego problemu zmniejsza się w ostatnich kwartałach (są to 
przy tym trudności występujące wyraźnie rzadziej niż w 
budownictwie). W sekcji Przetwórstwo przemysłowe 
najwięcej trudności sprawia wzrost cen i kosztów 
działalności. Podobnie jest w handlu, gdzie jednak skala 
problemu jest mniejsza.  
 O poprawie kondycji poinformowali głównie 
eksporterzy, a szczególnie eksporterzy z sekcji Przetwórstwo 
przemysłowe i pozostałe usługi (poza handlem), przy spadku 
BOSE w grupie eksporterów z branży handlowej. Również 
wśród firm oferujących swoje produkty wyłącznie w kraju 
BOSE wzrósł w grupie podmiotów z sekcji Przetwórstwo 
przemysłowe i w firmach usługowych (poza handlem), spadł 
zaś w pozostałych sekcjach. Obie grupy przedsiębiorstw, tj. 
eksporterzy i nieeksporterzy spodziewają się pogorszenia 
sytuacji w III kw. – odsezonowany WPSE dla obu grup spadł 
kw/kw i r/r. 

                                         
4 Pytanie o niepewność sytuacji po raz pierwszy zadano w marcowej edycji SM NBP, miało ono wtedy jednak nieco inną konstrukcję - 
dotyczyło niepewności w odniesieniu do prognoz sytuacji. W Ankiecie Rocznej do przedsiębiorstw (AR NBP), którą realizowano pod 
koniec kwietnia i w maju br. pytanie uzyskało swoją obecną postać, tj. taką jak w czerwcowej edycji SM NBP (por. Aneks) i dotyczy 
bezpośrednio niepewności przyszłej sytuacji firmy. 
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4. Zatrudnienie 
 
Po poprawie prognoz w II kw. plany przedsiębiorstw na III kw. sugerują powrót zapotrzebowania na
pracowników do poziomu obserwowanego w I kw.; w relacji r/r nastąpił niewielki wzrost wskaźnika prognoz.
Osłabienie prognoz nastąpiło w większości analizowanych klas. Zatrudniać nowych pracowników planują
głównie firmy w bardzo dobrej sytuacji, oczekujące wzrostu produkcji, planujące wzrost eksportu bądź
rozszerzenie realizowanych inwestycji, a także przedsiębiorstwa usługowe, w tym głównie handlowe.  
 
 

Prognozy zatrudnienia – III kw. 2011 r. 

 

Rys. 25 Wskaźnik prognoz zatrudnienia (saldo 
odpowiedzi „wzrost” i „spadek”; odsezonowane) a saldo 
zatrudnienia wg F01 (% firm zwiększających w ciągu roku 
zatrudnienie minus % zmniejszających; zmiany o co 
najmniej 1%)  

 
Rys. 26 Prognozy zatrudnienia (dane odsezonowane) 

 W III kw. 2011 r. prognozy zatrudnienia uległy 
pogorszeniu, po wyraźnej poprawie w poprzednim kwartale. 
W ujęciu kw/kw wskaźnik prognoz zatrudnienia spadł o 
4,3 pp. (po uwzględnieniu korekty sezonowej) i wyniósł -0,7. 
W relacji rocznej wskaźnik zatrudnienia wzrósł nieznacznie (o 
0,2 pp.), przy czym należy podkreślić, że okres referencyjny, 
czyli III kw. 2010 r. był już okresem wyraźnej poprawy 
prognoz zatrudnienia.  
 
 
 
 Spadek wskaźnika jest efektem jednoczesnego spadku 
udziału przedsiębiorstw, które prognozują zwiększenie 
zatrudnienia i wzrostu udziału firm redukujących liczbę 
pracowników. Prognozy spadku zatrudnienia są od 2 lat 
zdecydowanie poniżej poziomu swojej średniej 
długookresowej, natomiast prognozy wzrostu zatrudnienia 
kształtują się obecnie nieco powyżej poziomu średniej. 

 

Prognozy zatrudnienia – analiza w podstawowych przekrojach 
 

 
Rys. 27 Wskaźnik prognoz zatrudnienia wg sektorów 
własności (dane odsezonowane) 

 

Rys. 28 Wskaźnik prognoz zatrudnienia w 
budownictwie, przemyśle oraz usługach (dane 
odsezonowane) 

 W podziale wg form własności pogorszenie prognoz 
zatrudnienia kw/kw odnotowały zarówno przedsiębiorstwa 
publiczne, jak i prywatne. Dalsza dezagregacja pokazuje, że 
firmy z przewagą kapitału zagranicznego pomimo pogorszenia 
prognoz, przewidują dalszy wzrost zatrudnienia. Wskaźnik 
zatrudnienia dla krajowych firm prywatnych był niższy niż w 
kwartale poprzednim i ukształtował się poniżej 0. Firmy 
publiczne zapowiadają natomiast głębsze redukcje 
zatrudnienia. 
 Prognozy zatrudnienia pogorszyły się kw/kw i r/r w 
firmach przemysłowych oraz budowlanych i przeciętnie 
planują one w III kw. zmniejszyć zatrudnienie. Wzrost 
zatrudnienia przewidują firmy usługowe. Wskaźnik prognoz 
zatrudnienia w sektorze usług przyjmuje wartości wyższe niż 
rok wcześniej. Wśród sekcji usługowych w transporcie i w 
handlu wzrósł optymizm prognoz zatrudnienia, w pozostałych 
usługach zmniejszył się, ale we wszystkich sekcjach 
usługowych spodziewany jest wzrost zatrudnienia.  
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Rys. 29 Wskaźnik prognoz zatrudnienia w handlu, 
transporcie i pozostałych usługach (dane odsezonowane) 

 
Rys. 30 Wskaźnik prognoz zatrudnienia wg klas 
wielkości zatrudnienia (dane odsezonowane) 
 

 Nadal bardziej optymistyczne prognozy zatrudnienia 
przedstawiają firmy sektora MSP niż duże przedsiębiorstwa. 
W dużych firmach prognozy pogorszyły się bardziej niż w 
sektorze MSP i w tej grupie przeważają prognozy redukcji 
zatrudnienia nad wzrostem. Wyjątek stanowi klasa 
przedsiębiorstw największych (co najmniej 2000 osób), w 
której nastąpiła dalsza poprawa prognoz zatrudnienia, choć 
wskaźnik zatrudnienia pozostaje lekko ujemny (przeważają 
prognozy spadku zatrudnienia nad wzrostem). W pozostałych 
firmach z sektora dużych przedsiębiorstw (o zatrudnieniu 250 
– 1999 osób) prognozy zatrudnienia wyraźnie osłabiły się.  

 

Wybrane czynniki oddziałujące na zatrudnienie 

 
Rys. 31 Wskaźnik zatrudnienia a prognozy zmian 
produkcji – skali działalności   

 
Rys. 32 Wskaźnik zatrudnienia a ocena kondycji   

 

Rys. 33 Wskaźnik prognoz zatrudnienia a stopień 
wykorzystania mocy produkcyjnych (dane 
odsezonowane) 

 Wzrost zatrudnienia jest przewidywany w grupie 
przedsiębiorstw oczekujących wzrostu popytu (zarówno 
sezonowego, jak i trwałego) oraz produkcji. W firmach, które 
nie przewidują zmian produkcji wskaźnik pozostaje lekko 
ujemny. Stabilizacja popytu nie pozwala na wzrost 
zatrudnienia. Podobnie jak w okresie wcześniejszym, 
głębokie redukcje zatrudnienia planują firmy przewidujące 
spadek produkcji czy ograniczenie popytu, ale liczebność 
takich firm w próbie jest niewielka. 
 
 
 W podziale wg oceny sytuacji ekonomicznej wskaźniki 
prognoz zatrudnienia informują o wzroście zatrudnienia 
jedynie w grupie przedsiębiorstw bardzo dobrze oceniających 
swoją kondycję bądź oczekujących jej poprawy.  
 
 
 
 W przedsiębiorstwach o wysokim wykorzystaniu mocy 
produkcyjnych nastąpiło pogorszenie wskaźnika prognoz 
zatrudnienia. Wskaźnik zatrudnienia pozostał zdecydowanie 
ujemny w firmach, w których wykorzystanie mocy 
produkcyjnych nie przekracza 75%, choć w tej grupie 
prognozy nie pogorszyły się.  
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Rys. 34 Wskaźnik zatrudnienia a eksport/brak eksportu 
oraz w klasie eksporterów o rosnącym eksporcie (dane 
odsezonowane) 

 
Rys. 35 Wskaźnik prognoz zatrudnienia a inwestycje 
(dane odsezonowane)    
 

 
Rys. 36 Niepewność sytuacji ekonomicznej a wskaźnik 
zatrudnienia 

 

 Od ponad roku wskaźnik dla eksporterów kształtuje się 
powyżej wartości dla nieeksporterów. W obu grupach 
optymizm prognoz zatrudnienia jednak zmniejszył się. 
Pomimo pogorszenia prognoz, nadal wyraźnego zwiększenia 
zatrudnienia oczekują przedsiębiorstwa, które spodziewają 
się wzrostu eksportu w III kw. 2011 r. Wskaźnik najbardziej 
spadł w ujęciu kwartalnym dla przedsiębiorstw nie będących 
eksporterami.  
 Prognozy zatrudnienia pogorszyły się zarówno wśród 
inwestorów jak i w firmach nieinwestujących. W 
przedsiębiorstwach inwestujących prognozowany jest jednak 
nadal wzrost zatrudnienia. Zatrudnienie spadnie w firmach 
nie będących inwestorami. Wskaźnik prognoz zatrudnienia 
utrzymuje się na wysokim poziomie w grupie przedsiębiorstw, 
które przewidują rozszerzenie skali inwestycji, będących w 
fazie realizacji. 
 Istnieje asymetria skutków niepewności przyszłej 
sytuacji ekonomicznej dla kształtowania się zatrudnienia. 
Wraz ze spadkiem niepewności przyszłej sytuacji 
ekonomicznej wyraźnie zmniejszają się plany redukcji 
zatrudnienia, natomiast w mniejszym stopniu zwiększają się 
plany wzrostu zatrudnienia. W przedsiębiorstwach 
deklarujących wysoką niepewność co do własnych prognoz 
sytuacji ekonomicznej znacznie częstsze są prognozy 
zmniejszenia zatrudnienia niż jego wzrostu. Od 
poprzedniego kwartału bardzo osłabiły się prognozy 
zatrudnienia towarzyszące zwłaszcza wysokim ocenom 
niepewności. Natomiast w firmach, w których poziom 
niepewności określany jest jako bardzo niski, prognozy 
zatrudnienia poprawiły się. 

 

Ramka 3 Popyt na pracę (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 

 
Rys. 37 Odsetek przedsiębiorstw, które poszukiwały 
pracowników?  

 

 Fluktuacje kadr są powodem, dla którego 
przedsiębiorstwa szukają pracowników, nawet jeśli nie 
planują zwiększać zatrudnienia. W 2010 r. zdecydowana 
większość (75%) przedsiębiorstw poszukiwała pracowników. 
W jednym z okresów największych napięć na rynku pracy, 
tzn. w 2007 r., było to o 14 pp. więcej.  
 Częściej popyt na pracę zgłaszany był w 2010 r. w 
przemyśle, niż w usługach czy budownictwie. Zdecydowanie 
częściej poszukiwały pracowników firmy duże niż z sektora 
MSP, podobnie eksporterzy niż przedsiębiorstwa 
nieeksportujące. 
 Przedsiębiorstwa na ogół znajdowały potrzebnych 
pracowników dość szybko – w znakomitej większości 
poszukiwania trwały poniżej 3 miesięcy. Łatwiej 
przychodziło pozyskać osoby potrzebne na stanowiska nie 
wymagające wyższego wykształcenia (zarówno stanowiska 
produkcyjne, jak i biurowe). 
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Ramka 4 Przewidywane tempo rozwoju w ciągu 2-3 lat (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 38 Przewidywane tempo rozwoju w ciągu 2-3 lat w 
odniesieniu do wielkości sprzedaży i poziomu 
zatrudnienia 

Rys. 39 Przewidywane w ciągu 2-3 lat tempo rozwoju 
sprzedaży a tempo rozwoju zatrudnienia 

 

 Przedsiębiorstwa w zdecydowanej większości 
prognozują wzrost sprzedaży w ciągu najbliższych 2-3 lat 
(70,5%, w tym 15,3% - dynamiczny wzrost). Spadek 
sprzedaży przewiduje niewielka część badanej próby (7,6%, 
w tym jedynie 1,8% wyraźny spadek). Prognozy zatrudnienia 
w podobnej perspektywie są mniej optymistyczne. 
Najwięcej firm (blisko połowa) przewiduje stabilizację 
zatrudnienia. Więcej przedsiębiorstw zamierza zwiększyć 
niż zredukować liczbę pracowników (o ponad 15 pp.). 
Zwiększenie zatrudnienia planuje co trzecie 
przedsiębiorstwo, w tym znaczny wzrost 3,8%. Spadek 
zatrudnienia obejmie 17,9% firm (w tym 3,8% wyraźny 
spadek).  
Wzrost zatrudnienia jest ściśle związany z przewidywanymi 
obrotami. Dynamiczny wzrost zatrudnienia planują nieomal 
wyłącznie przedsiębiorstwa, które jednocześnie przewidują 
dynamiczny wzrost sprzedaży. Podobnie - prawie wszystkie 
firmy, które przewidują wyraźny spadek sprzedaży, będą 
też znacznie ograniczać zatrudnienie. 
 Wzrost obrotów, a także zatrudnienia (w 
mniejszym stopniu) przewidują przede wszystkim 
przedsiębiorstwa o silnej pozycji na rynku, firmy w dobrej 
bądź ulegającej poprawie sytuacji ekonomicznej, jednostki 
będące eksporterami, zakłady o produkcji zaawansowanej 
technologicznie.  
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5. Wynagrodzenia 
 

Wzrost płac obejmie nieco więcej przedsiębiorstw oraz większą część ogółu zatrudnionych niż w poprzednim 
kwartale (dane po korekcie sezonowej). Odsetek przedsiębiorstw zamierzających zwiększyć wynagrodzenia 
kształtuje się jednak poniżej średniej dla lat 2005 - 2011. Także średnia wysokość planowanych podwyżek 
wynagrodzeń będzie na nieco wyższym poziomie niż w poprzednim kwartale.  
Relacja pomiędzy wzrostem wynagrodzeń i wzrostem wydajności pracy nieco się pogorszyła w stosunku do 
poprzedniego kwartału. Nadal jednak więcej przedsiębiorstw deklaruje przewagę wzrostu wydajności nad 
wzrostem wynagrodzeń niż nienadążanie wydajności za płacami. 
Presja płacowa jest nieco silniejsza niż półtora roku temu, ale zdecydowanie słabsza niż na przełomie lat 
2007/2008. 
 

 
Prognozy wzrostu płac 

 
Rys. 40 Odsetek przedsiębiorstw planujących podwyżki 
wynagrodzeń oraz odsetek pracowników objętych 
podwyżkami   
 

 
Rys. 41 Średnia i mediana planowanych podwyżek 
wynagrodzeń (w grupie przedsiębiorstw, które planują 
podnieść wynagrodzenia) 

 
Rys. 42 Ile razy planowano podwyżki wynagrodzeń w 
ciągu kolejnych czterech kwartałów (odsetek firm; 
próba ograniczona do przedsiębiorstw, które brały udział 
w badaniu w czterech kolejnych edycjach ankiety) 
 

 W III kw. 2011 r. zasięg podwyżek płac będzie nieco 
większy niż w poprzednim kwartale, jak też większy niż w 
III kw. 2010 r. Podwyżki wynagrodzeń planuje 15% 
przedsiębiorstw (wskaźnik po korekcie sezonowej wynosi 
18,7%, tzn. o 1,2 pp. więcej niż w poprzednim kwartale i 
1,6 pp. więcej niż rok wcześniej). Odsetek przedsiębiorstw 
zamierzających zwiększyć wynagrodzenia kształtuje się nadal 
poniżej średniej dla lat 2005 - 2011. Wzrost płac obejmie 
większą część ogółu zatrudnionych niż w poprzednim 
kwartale oraz w analogicznym kwartale rok wcześniej (dane 
po oczyszczeniu z efektów sezonowych).  
 Większość podwyżek płac będzie umiarkowana co do 
skali - dominują wzrosty płac do 5% (13,4% zatrudnionych). 
Więcej niż 5% podwyżki planowane są dla 6,8% pracowników 
w badanej próbie. Wysokość średniej podwyżki jednak nieco 
wzrosła - w przedsiębiorstwach, które planują zwiększyć 
płace średnia wysokość planowanych podwyżek w III kw. 2011 
r. wyniesie 5,2% (4,8% w poprzednim kwartale), choć średnia 
ważona podwyżka wynagrodzenia pozostała na poziomie z II 
kw. (4,0%). Zasięg redukcji płac pozostanie w III kw. 2011 r. 
nieznaczny i choć średnia wysokość redukcji płac będzie 
większa niż podwyżek, to w efekcie płace w firmach, które 
dokonają zmian wynagrodzeń (podwyżek bądź redukcji) 
zwiększą się średnio o 3,7%.  
 
 Częstotliwość deklarowanych podwyżek płac była w 
ostatnich czterech kwartałach większa niż rok wcześniej - 
plany podwyższenia wynagrodzeń objęły 47,6% firm wobec 
42,1% rok wcześniej. Odsetek przedsiębiorstw, które w ciągu 
ostatniego roku informowały wielokrotnie o planach wzrostu 
płac (ok. 17%) jest wyższy niż rok wcześniej. 
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Wybrane czynniki zmian płac 

 
Rys. 43 Planowane podwyżki wynagrodzeń a kondycja 
ekonomiczna przedsiębiorstwa (odsetek 
podwyższających w klasie) 
 

 
Rys. 44 Planowane podwyżki wynagrodzeń a sektor 
działania przedsiębiorstwa (odsetek podwyższających w 
sektorze) 
 

 
Rys. 45 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany płac (% 
przedsiębiorstw) 

 Deklaracje przedsiębiorstw o planowanym wzroście płac 
są tradycyjnie częstsze w firmach, będących w bardzo dobrej 
sytuacji. Zasięg przewidywanych podwyżek wynagrodzeń w 
III kw. 2011 r. wzrósł jednak nie tylko w jednostkach 
najlepszych, ale i w przedsiębiorstwach, będących w słabej 
kondycji. W tych ostatnich podwyżki płac deklarowane są 
jednak w dalszym ciągu rzadko.  
 Odsetek przedsiębiorstw planujących podwyżki 
wynagrodzeń nieco wzrósł kw/kw w przemyśle, zaś w 
usługach i w budownictwie pozostał bez zmian. Zasięg 
podwyżek zmniejszył się w handlu, wzrósł zaś w transporcie. 
We wszystkich branżach, poza handlem i budownictwem, 
więcej firm planuje wzrost płac niż rok wcześniej. W handlu 
stosunkowo dużo przedsiębiorstw planuje redukcję 
wynagrodzeń (ok. 3%). 
 W podziale wg form własności wzrost wynagrodzeń 
będzie w III kw. 2011 r. najczęstszy w przedsiębiorstwach 
publicznych (26,2%), zwłaszcza jednostkach Skarbu Państwa 
(33,3%). 
 Tradycyjnie wynagrodzenia najczęściej zamierzają 
podnosić przedsiębiorstwa największe (2000 i więcej 
pracowników).  
 
 Podmioty, które zamierzają zwiększać płace nie robią 
tego kosztem poziomu zatrudnienia - częściej niż pozostałe 
przedsiębiorstwa informują o jednoczesnym zwiększaniu 
liczby pracowników. Podobnie zmniejszanie zatrudnienia 
najczęściej towarzyszy redukcji płac.  
 

 

Ramka 5 Inflacja a płace (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 46 Sposób uwzględniania inflacji w polityce płac 
przedsiębiorstwa 
 

 Blisko 2/3 przedsiębiorstw (63%) zadeklarowało, że 
nie uwzględniało w 2010 r. inflacji w swojej polityce 
płacowej. W sposób regularny rekompensowało ją 14,4% firm 
(większość o zaobserwowaną w okresie przeszłym inflację, 
czyli „z dołu”). Nieregularnie bądź poprzez nagrody 
waloryzowano wzrost cen w 24% przedsiębiorstw.  
 Jak potwierdzają dane historyczne inflacja jest tylko 
jednym z czynników polityki płacowej przedsiębiorstw. 
Wynagrodzenia są również zależne od napięć na rynku pracy 
oraz od siły popytu na pracę. 
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Podwyżki płac a wzrost wydajności pracy 

 
Rys. 47 Ocena relacji wzrostu płac do wzrostu 
wydajności pracy w ciągu roku (pominięto na wykresie 
płace rosły w zbliżonym stopniu co wydajność) 

 
Rys. 48 Odsetek przedsiębiorstw, w których wzrost 
płac był w ciągu roku szybszy niż wzrost wydajności 
pracy wg 3 sektorów (próba ograniczona do firm, w 
których wynagrodzenia wzrosły) 

 W II kw. 2011 r. relacja pomiędzy wzrostem 
wynagrodzeń i wzrostem wydajności pracy nieco się 
pogorszyła w stosunku do kwartału poprzedniego – wzrósł 
udział przedsiębiorstw, w których wydajność nie nadąża za 
płacami, choć zwiększył się także (w mniejszym stopniu) 
odsetek firm, w których wydajność rośnie szybciej niż 
wynagrodzenia. Nadal utrzymuje się jednak zdecydowana 
przewaga tej drugiej grupy przedsiębiorstw. O szybszym 
wzroście płac niż wydajności pracy poinformowało 10,3% 
przedsiębiorstw w próbie, a więc 25,6% firm podwyższających 
płace. Wzrost wynagrodzeń nie przewyższa więc wzrostu 
wydajności w prawie 3/4 przedsiębiorstw, w których 
wynagrodzenia rosły.  
 
Odsetek przedsiębiorstw, w których wzrost płac był szybszy 
niż wzrost wydajności, wzrósł zarówno w przemyśle, w 
budownictwie, jak i w usługach. Należy jednocześnie 
zauważyć, że w ponad 10% przedsiębiorstw wzrosła 
wydajność, pomimo utrzymywania się wynagrodzeń na 
niezmienionym poziomie. 
 

 

Presja płacowa 

 
Rys. 49 Naciski płacowe w poprzednim kwartale 
 

 
Rys. 50 Zmiany wynagrodzeń spowodowane obecną 
inflacją 
 

 
Rys. 51 Wynagrodzenia nowych pracowników w relacji 
do już zatrudnionych 
 

 Ponad połowa przedsiębiorstw deklaruje brak presji 
płacowej ze strony pracowników w II kw. br. Pozostali 
respondenci informują o istnieniu nacisków na wzrost 
wynagrodzeń, ale na ogół w skali nie większej niż dotychczas. 
Jedynie w niespełna 9% firm naciski te nasiliły się w stosunku 
do poprzedniego kwartału. Presja płacowa jest więc nieco 
silniejsza niż półtora roku temu (kiedy była najmniejsza w 
historii badania) i w latach 2004-2005, ale zdecydowanie 
słabsza niż na przełomie lat 2007/2008 (a więc w okresie jej 
największego nasilenia).  
 Presja płacowa ze strony pracowników jest najbardziej 
odczuwalna w przedsiębiorstwach dużych, w firmach 
górniczych i energetycznych, a także w budowlanych oraz w 
jednostkach Skarbu Państwa. 
 Przedsiębiorstwa zostały zapytane o zmiany 
wynagrodzeń przeprowadzone lub planowane, związane z 
istniejącą obecnie i z oczekiwaną w najbliższej przyszłości 
inflacją (CPI). Choć jednym z podstawowych powodów 
wzrostu presji płacowej mogą być rosnące ceny, to połowa 
respondentów nie podniosła z tego powodu wynagrodzeń, ani 
nie ma takich zamiarów w perspektywie obejmującej 
początek 2012 r. Co piąta firma dokonała już w I półroczu br. 
podwyżek płac, związanych z rosnącym CPI, co trzecie 
przedsiębiorstwo zamierza takiej podwyżki dokonać w 
przyszłości (3 razy częściej w dalszej perspektywie tzn. w 
IV kw. br. lub na początku 2012 r. niż w III kw.). 
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 Potrzeba zatrudnienia nowych pracowników także nie wiąże się z koniecznością podwyższania 
wynagrodzeń. Znakomita większość przedsiębiorców, zatrudniając w II kw., bądź planując w III kw. br. zatrudnić 
nowych pracowników, oferuje im wynagrodzenia zbliżone do wynagrodzeń osób już pracujących o zbliżonych 
kwalifikacjach. Wyższe płace należą w takiej sytuacji do wyjątków, znacznie częściej, choć również relatywnie 
rzadko, oferowane są niższe wynagrodzenia. 

 

 

Ramka 6 Redukcja kosztów (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 52 Główny sposób redukcji kosztów w 
przedsiębiorstwie (w przypadku ew. znacznego wzrostu 
cen surowców czy załamania popytu) 
Źródło: AR NBP 
 

 Redukcja kosztów zatrudnienia jest jednym z 
pierwszoplanowych działań przedsiębiorstw w przypadku 
konieczności redukcji kosztów przy hipotetycznym 
znacznym wzroście cen surowców bądź w przypadku 
załamania popytu. Przedsiębiorstwa w takich sytuacjach 
ograniczyłyby premie i dodatkowe składniki wynagrodzeń 
(29,4%), w dalszej kolejności zredukowałyby liczbę 
pracowników etatowych (25,7%). Najrzadziej obniżałyby 
wynagrodzenia podstawowe (4,4%) oraz ograniczałyby 
liczbę pracowników innych niż etatowi (np. outsourcing). Aż 
33,1% firm zredukowałyby inne koszty niż zatrudnienia. 
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6. Inwestycje  
 

Aktywność inwestycyjna badanych przedsiębiorstw nadal jest niska (odsetek inwestorów rozpoczynających 
nowe inwestycje utrzymuje się poniżej długoletniej średniej), a w ciągu kwartału można oczekiwać 
dodatkowo jej spadku. Według dodatkowych informacji z badania rocznego planowane na ten rok inwestycje 
są często niewystarczające pod względem wartości nakładów - w wielu przypadkach nie pokryją one potrzeb 
inwestycyjnych przedsiębiorstw.  
Jednym z czynników, które skłaniają inwestorów do ostrożności w planowaniu inwestycji jest niepewność 
związana z oceną przyszłej sytuacji przedsiębiorstwa. Zwiększona niepewność prowadzi do odkładania w 
czasie, zwłaszcza dużych, inwestycji. 
Korzystniej niż w poprzednim kwartale są natomiast oceniane perspektywy inwestycji w  przedsiębiorstwach 
budowlanych, a także w energetyce. 

 

 
Inwestycje planowane w ciągu kwartału 

 

Rys. 53 Wskaźnik nowych inwestycji – udział 
przedsiębiorstw planujących rozpoczęcie nowych 
inwestycji w perspektywie kwartału, oraz wskaźnik 
ważony wielkością zatrudnienia. Udział 
przedsiębiorstw realnie zwiększających nakłady na 
środki trwałe wg F01 GUS (nakł. narastająco, śr. ruch.) 

 
Rys. 54 Wskaźnik nowych inwestycji w wybranych 
przekrojach (wskaźnik odsezonowany) 

 

 Drugi kolejny kwartał w próbie odnotowano osłabienie 
aktywności inwestycyjnej. Odsezonowany wskaźnik nowych 
inwestycji obniżył się w porównaniu do poprzedniego 
kwartału i kształtuje się na nieznacznie niższym poziomie jak 
przed rokiem. Rozpoczęcie nowych inwestycji w III kw. 
zapowiada 21,2% firm (wobec 22,6% w II kw., Rys. 53). 
Poziom wskaźnika nowych inwestycji od 12 kwartałów 
utrzymuje się poniżej długoletniej średniej.  
 
 Wciąż niska jest także skala realizowanych inwestycji. 
Wyniki rocznego badania ankietowego pokazują, że 
inwestycje zaplanowane na ten rok w wielu przypadkach nie 
pokryją potrzeb inwestycyjnych przedsiębiorstw (potrzebę 
większych inwestycji widziało 46,2% badanych firm, por. 
Ramka 7). Jednym z czynników, które skłaniają inwestorów 
do ostrożności w planowaniu (co widać zarówno w planach 
kwartalnych, jak i ocenie całego bieżącego roku) jest 
niepewność związana z oceną przyszłej sytuacji 
przedsiębiorstwa. Zwiększona niepewność prowadzi do 
odkładania w czasie, zwłaszcza dużych, inwestycji 
 
 Pogorszenie wskaźnika nowych inwestycji nastąpiło w 
większości analizowanych grup przedsiębiorstw (Rys. 54). 
 
 Spadek aktywności inwestycyjnej zanotowano w 
przedsiębiorstwach MSP oraz w firmach dużych, w tym 
zwłaszcza w podmiotach największych pod względem 
zatrudnienia (zatrudniających więcej niż 1999 pracowników). 
W grupie przedsiębiorstw największych udział inwestorów 
planujących rozpoczęcie nowych inwestycji zmniejszył się po 
raz pierwszy po czterech kwartałach dynamicznej poprawy 
(spadek poniżej poziomu długoletniej średniej, Rys. 55). 
Firmy duże nadal jednak częściej zapowiadają 
przeprowadzenie inwestycji niż podmioty o niższym 
zatrudnieniu (nowe inwestycje zamierza rozpocząć w III kw. 
28,4% podmiotów dużych i 17,3% firm sektora MSP). W 
podziale na wielkość zatrudnienia wzrostu liczby 
rozpoczynanych inwestycji można oczekiwać jedynie w 
grupie przedsiębiorstw zatrudniających od 500 do 1999 
pracowników.  
 W sektorze prywatnym od dwóch kwartałów zmniejsza 
się udział przedsiębiorstw planujących rozpoczęcie nowych 
inwestycji (Rys. 56). Spadek ten w ostatnim kwartale wynikał 
z pogorszenia planów prywatnych podmiotów krajowych (w 
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Rys. 55 Wskaźnik nowych inwestycji w podziale 
wg wielkości zatrudnienia (wskaźniki odsezonowane) 

 

Rys. 56 Wskaźnik nowych inwestycji w podziale 
na sektory własności (wskaźniki odsezonowane) 

 

Rys. 57 Wskaźnik nowych inwestycji w wybranych 
sekcjach PKD (wskaźniki odsezonowane) 

 

Rys. 58 Wskaźnik nowych inwestycji a działalność 
eksportowa (wskaźniki odsezonowane)  

sektorze zagranicznym miała miejsce niewielka poprawa 
kw/kw po głębokim spadku wskaźnika w II kw.). W sektorze 
publicznym nastąpił natomiast wzrost wskaźnika nowych 
inwestycji, ale wskaźnik ten oscyluje w ostatnich kwartałach 
wokół stosunkowo niskich poziomów i aktywność 
inwestycyjna przedsiębiorstw publicznych nie odbudowała się 
od momentu wybuchu kryzysu (odsetek firm 
rozpoczynających nowe inwestycje od początku 2009 r. waha 
się w przedziale 25-30%). Przedsiębiorstwa prywatne odrobiły 
zaś część spadku wskaźnika nowych inwestycji wywołanego 
kryzysem. Sektor publiczny nadal jednak przoduje, jeśli 
chodzi o udział inwestorów planujących rozpoczęcie nowych 
inwestycji (ta prawidłowość utrzymuje się od 2005 r. z 
wyjątkiem okresu ostatniego spowolnienia ekonomicznego)  
 
 Mniej nowych inwestycji niż przed kwartałem 
zapowiadają przedsiębiorstwa zgrupowane w klasie 
„Pozostała działalność usługowa”, w przetwórstwie 
przemysłowym oraz w górnictwie (Rys. 57, Rys. 54). W 
przetwórstwie przemysłowym jest to drugi kwartał z kolei 
przynoszący pogorszenie wyników. Duży wzrost aktywności 
inwestycyjnej nastąpił natomiast w przedsiębiorstwach 
budowlanych i w rezultacie uzyskały one najlepszy wynik od 
początku 2009 r. (jednocześnie zmniejszyły się w tej grupie 
problemy związane z planową realizacją już rozpoczętych 
przedsięwzięć). Poprawa wyników w budownictwie następuje 
w warunkach dużej niepewności, co do realizacji projektów 
infrastrukturalnych. Poważnym problemem, o którym w 
kolejnych kwartałach informuje wiele firm budowlanych są 
także procedury przetargowe dopuszczające do przetargów 
przedsiębiorstwa oferujące wykonanie prac znacznie poniżej 
kosztów i kosztorysu inwestora ogłaszającego przetarg. 
Wyraźnej poprawy aktywności inwestycyjnej można 
oczekiwać także jeszcze w energetyce.  
 
 Słabsze niż w ubiegłym kwartale oceny aktywności 
inwestycyjnej odnotowano w grupie eksporterów (Rys. 58),  
gdzie już drugi kwartał z rzędu widać pogorszenie nastrojów i 
odejście od pozytywnego trendu, który zarysował się od 
początku 2009 r. Spadek liczby nowych inwestycji 
przewidywany jest szczególnie wśród wyspecjalizowanych 
eksporterów. Natomiast w grupie firm sprzedających 
produkty wyłącznie w kraju wskaźnik nowych inwestycji waha 
się wokół niskich wartości. W III kw. aktywność inwestycyjna 
eksporterów, jak i firm działających tylko na rynku 
krajowym, będzie zbliżona – w obu grupach mniej więcej co 
piąta firma zapowiadała przeprowadzenie nowych inwestycji. 
 
 W III kw. perspektywy inwestycji pogorszyły się znacznie 
wśród przedsiębiorstw oferujących produkty inwestycyjne i 
zaopatrzeniowe (Rys. 59). To pierwszy spadek wskaźnika 
nowych inwestycji po wielu kwartałach poprawy w obu tych 
grupach. Lepiej niż w poprzednim kwartale prezentują się 
zaś plany inwestycji producentów dóbr konsumpcyjnych.  
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Rys. 59 Wskaźnik nowych inwestycji a przeznaczenie 
produkcji (wskaźniki odsezonowane) 

 

Ramka 7 Inwestycje planowane/realizowane w 2011 r. i potrzeby inwestycyjne 
przedsiębiorstw (wyniki Ankiety Rocznej) 

 

 
Rys. 60 Realizowana/planowana w 2011 r. działalność 
inwestycyjna i skala tych inwestycji w relacji do 
potrzeb przedsiębiorstwa 

 

Rys. 61 Realizowana/planowana w 2011 r. działalność 
inwestycyjna i skala tych inwestycji w relacji do 
potrzeb przedsiębiorstwa w wybranych przekrojach 

 
 Większość badanych (66%8) już realizuje bądź 
planuje zrealizować inwestycje w 2011 r.(Rys. 60) Jednak w 
wielu przypadkach inwestycje te są zbyt niskie w relacji do 
potrzeb przedsiębiorstw (28% firm). Potrzebę inwestycji widzi 
też więcej niż połowa firm, które nie będą inwestowały w 
tym roku. Łącznie więc 46,2% badanych podmiotów chciałoby 
zwiększyć inwestycje, w tym w 6,5% przypadków oceniono, 
że niezbędne są duże nakłady. 
 
 Potrzeby inwestycyjne były zróżnicowane ze 
względu na formę własności, pozycję rynkową i wielkość 
zatrudnienia (Rys. 61). Większe inwestycje potrzebne są w 
sektorze publicznym niż prywatnym oraz w grupie podmiotów 
działających na rynkach konkurencyjnych (firma jest jednym 
z wielu producentów). W sektorze prywatnym w 
korzystniejszej sytuacji są podmioty zagraniczne, które 
przeważnie realizują inwestycje w skali odpowiadającej 
potrzebom firmy. Podobny wniosek można sformułować 
również dla przedsiębiorstw, które powiązane są z 
przedsiębiorstwami zagranicznymi (oddziały firm 
zagranicznych). Odsetek przedsiębiorstw planujących 
realizację inwestycji na ten rok jest ponadto dodatnio 
skorelowany z wielkością zatrudnienia (inwestować w 2011 r. 
będzie 85% firm dużych i 55,3% podmiotów sektora MSP). 
Brak inwestycji w MSP częściej niż w przypadku firm dużych 
wynika z braku potrzeby inwestowania. Warto też zauważyć, 
że zbyt niskie w relacji do potrzeb inwestycje są problemem 
zarówno firm MSP, jak i przedsiębiorstw dużych.  
 
 W klasyfikacji według rodzaju działalności nie widać 
dużych różnic w ocenach potrzeb inwestycyjnych (nieco 
mniejsze potrzeby inwestycyjne zgłaszały podmioty w 
handlu). 
 
 Aktywność inwestycyjna jest pozytywnie związana z 
oceną sytuacji ekonomicznej przedsiębiorstw (w tym. m.in. z 
faktem uzyskania dodatniego wyniku finansowego) i oceną 
gospodarczą w kraju. Przedsiębiorstwa będące w dobrej 
kondycji nie tylko znacznie częściej podejmują inwestycje, 
ale też zwykle są to inwestycje odpowiednie w relacji do 

                                         
8 Jest to pierwsza informacja w tym układzie i nie dysponujemy odpowiednimi danymi referencyjnymi. Dla ogólnego porównania - 
według planów formułowanych w końcu ub.r. znaczące inwestycje w 2011 r. zamierzało przeprowadzić 40,5% przedsiębiorstw 
badanych w ramach Szybkiego Monitoringu (SM). Niższy odczyt tego wskaźnika wynika z faktu, że w SM pytamy o plany 
przeprowadzenia znaczących inwestycji. Zaś wskaźnik nowych inwestycji, który wyraża udział procentowy przedsiębiorstw 
planujących rozpoczęcie nowych inwestycji w ciągu kwartału kształtował się w przedziale od około 17% do 43,5% w okresie 
najwyższej koniunktury w 2008 r. Ten wskaźnik odnosi się z kolei tylko do nowo rozpoczynanych przedsięwzięć.  
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Rys. 62 Realizowana/planowana w 2011 r. działalność 
inwestycyjna i skala tych inwestycji w relacji do 
potrzeb przedsiębiorstwa i ocena sytuacji 

potrzeb przedsiębiorstwa. Niepewność związana z oceną 
przyszłej sytuacji przedsiębiorstwa wyraźnie pogarsza plany 
inwestycji, m.in. prowadzi do odkładania w czasie zwłaszcza 
dużych inwestycji. Inwestycje planuje ponad ¾ firm 
szacujących niepewność jako bardzo niską a mniej niż ¼ 
firm, według których niepewność jest bardzo wysoka. 
Większość przedsiębiorstw, dla których perspektywy własnej 
sytuacji są przewidywalne realizuje wszystkie potrzebne 
inwestycje. Inaczej jest w sytuacji przedsiębiorstw, dla 
których przyszłość jest niepewna, te firmy wstrzymują 
realizację zwłaszcza dużych projektów (43% firm z bardzo 
wysoką niepewnością widzi potrzebę poważnych inwestycji).  

 

 
Inwestycje w trakcie realizacji 

 
Rys. 63 Wskaźnik kontynuacji inwestycji oraz odsetek 
przedsiębiorstw mających rozpoczęte inwestycje 

wskaźnik: udział przedsiębiorstw planujących 
kontynuować inwestycje w podgrupie przedsiębiorstw 
mających rozpoczęte inwestycje. Poprzez kontynuowanie 
inwestycji rozumiemy tutaj realizowanie inwestycji 
według przyjętych planów, zwiększenie tych inwestycji, 
ale też planowe zakończenie inwestycji 

 
Rys. 64 Przewidywany przebieg rozpoczętych 
inwestycji (% odpowiedzi w grupie inwestorów) 

 Pogłębił się spadek udziału inwestorów w próbie. Udział 
ten od początku 2009 r. utrzymuje się na niskim poziomie. W 
II kw. br. odsezonowany udział przedsiębiorstw będących w 
fazie realizacji inwestycji spadł o 2,5 pp. kw/kw do poziomu 
61,3% (Rys. 63). Spadek liczby inwestorów nastąpił w 
większości badanych grup przedsiębiorstw. 
 
 Realizacja inwestycji już rozpoczętych przebiega 
natomiast bez większych trudności - niemal wszyscy 
inwestorzy zapowiadali kontynuowanie swoich przedsięwzięć 
(97,4% inwestorów, niewielki wzrost kw/kw), w tym 
najczęściej zgodnie z przyjętymi uprzednio planami (79,1% 
inwestorów, por. Rys. 64). 11,4% przedsiębiorstw 
zdecydowało się na rozszerzenie skali rozpoczętych wcześniej 
inwestycji, a kolejne 6,9% inwestorów zamierza w III kw. b.r. 
planowo zakończyć realizowane inwestycje. Tylko nieliczne 
przedsiębiorstwa zapowiadają ograniczanie inwestycji (2,6% 
badanych inwestorów). 
 
 Różnice w ocenach możliwości kontynuowania 
inwestycji między analizowanymi grupami są niewielkie. 
Nieco większe trudności z planowym zakończeniem 
realizowanych inwestycji mają nadal przedsiębiorstwa 
budowlane, chociaż w ciągu ostatniego kwartału w tej branży 
nastąpiła duża poprawa.  
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Źródła finansowania nowych inwestycji 

 
Rys. 65 Główne źródło finansowania nowych inwestycji. 
Podgrupa przedsiębiorstw rozpoczynających nowe 
inwestycje 

 

Rys. 66 Porównanie udziału inwestorów deklarujących 
finansowanie nowych inwestycji ze środków własnych i 
kredytów bankowych. Podgrupa firm planujących nowe 
inwestycje 
 

 Nie zmienia się układ najbardziej popularnych źródeł 
finansowania nowych inwestycji w badanej próbie. Od 
początku badania najważniejszym źródłem finansowania 
rozpoczynanych przedsięwzięć rozwojowych są środki własne 
przedsiębiorstw. W ostatnim kwartale udział inwestorów, 
którzy deklarowali samofinansowanie inwestycji spadł o 2 pp. 
kw/kw do poziomu 46,8%, ale udział ten kształtuje się  
powyżej średniej długookresowej (Rys. 65, Rys. 66). Mimo 
pozytywnie ocenianej dostępności do finansowania 
bankowego przedsiębiorstwa wciąż znacznie rzadziej, ale i 
rzadziej niż w poprzednich latach sięgają po kredyty 
bankowe (28,8% przedsiębiorstw, poniżej średniej 
długookresowej). Pozostałe przedsiębiorstwa będą korzystać 
z pozabankowych form finansowania obcego (15%), bądź 
innych źródeł (9,4%).  
 
 Słabe zainteresowanie kredytem wynika obecnie z 
realizacji mniejszych inwestycji, które przedsiębiorstwa są w 
stania sfinansować samodzielnie, bez dopływu środków 
zewnętrznych. Kredyt jest natomiast ważnym źródłem 
finansowania przyszłego rozwoju przedsiębiorstw (Ramka 8). 

Ramka 8 Rola kredytu w finansowaniu rozwoju przedsiębiorstw (wyniki Ankiety Rocznej) 

 
Rys. 67 Ograniczenie w dostępie do finansowania 
bankowego 

 

Rys. 68 Ograniczenie w dostępie do finansowania 
bankowego i ocena sytuacji przedsiębiorstwa 

 Mimo niewielkiej roli, jaką obecnie pełni kredyt 
bankowy w finansowaniu nowych inwestycji przedsiębiorstwa 
oceniają, że jest on ważnym źródłem finansowania ich 
przyszłego rozwoju. Ponad 62% podmiotów zbadanych w 
ramach ankiety rocznej deklarowało potrzebę pozyskania 
finansowania bankowego dla zrealizowania swoich planów 
rozwojowych (Rys. 59). W przypadku części tych 
przedsiębiorstw realizacji planów może zagrozić brak 
finansowania, ponieważ aż 18,7% badanych odczuwa 
ograniczenia w dostępie do bankowych źródeł finansowania. 
 Największe zainteresowanie finansowaniem 
kredytowym odnotowano w przedsiębiorstwach posiadających 
spółki podrzędne (firmy matki), w firmach dużych i starszych 
(o dłuższej historii działania). Mniejsze zapotrzebowanie 
zgłaszają firmy zagraniczne, córki firm zagranicznych, a 
wśród sekcji – przedsiębiorstwa usługowe. Zapotrzebowanie 
na finansowanie kredytowe rośnie wraz z planowanym 
tempem rozwoju (kredytu potrzebuje ¾ firm zamierzających 
dynamicznie zwiększyć skalę działalności), ale też wraz z 
pogarszającą się sytuacją ekonomiczną przedsiębiorstwa. 
 Wśród przedsiębiorstw, które chcą finansować 
rozwój z kredytów bankowych ograniczenie w dostępie do 
finansowania bankowego było silniej odczuwane w 
przedsiębiorstwach MSP, w tym zwłaszcza w podmiotach 
najmniejszych (40% spośród potrzebujących kredytu firm 
zatrudniających nie więcej niż 50 pracowników ma 
utrudniony dostęp do kredytów) i krajowym segmencie  
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sektora prywatnego. Kredyt bankowy jest trudniej dostępny także dla przedsiębiorstw wysoko oceniających 
niepewność swojej przyszłej sytuacji ekonomicznej (Rys. 68). Bardzo dobre przedsiębiorstwa nie przewidują 
żadnych kłopotów z pozyskaniem dodatkowych kredytów na rozwój. 

Ramka 9 Struktura kapitału (wyniki Ankiety Rocznej) 

 
Rys. 69 Poziom zadłużenia kredytowego w relacji do 
docelowego poziomu (dźwignia: relacja kredytów 
bankowych do aktywów ogółem) 

 

 

Rys. 70 Relacja kredytów do aktywów a zbieżność tej 
relacji z docelową wielkością (średnia i mediana 
rozkładu, po usunięciu 5% maksymalnych wartości). 
Grupa przedsiębiorstw korzystających z kredytów 

 

 

 
Rys. 71 Przyczyny utrzymywania niskiej (zerowej) 
dźwigni finansowej (można było podać trzy główne 
przyczyny, stąd udziały nie sumują się do 100%) 

 

 W literaturze dominują dwa główne nurty opisujące 
strategie finansowania: teoria wyboru (trade off theory) i 
hierarchia źródeł finansowania (pecking order theory). 
Obydwa te nurty zawierają pewne elementy pozwalające 
wyjaśnić strategie finansowe przedsiębiorstw, ale dotychczas 
nie wypracowano wspólnej metodologii badania struktury 
kapitału, która konsumowałaby wnioski obu teorii. 
 Pierwsza z tych teorii - teoria wyboru (która 
powstała na bazie krytyki modelu Modiglianiego-Millera, np. 
prace DeAngelo, Masulis (1980)) - zakłada, że 
przedsiębiorstwo poszukuje kombinacji źródeł finansowania 
równoważącej koszty i korzyści, jakie się wiążą z 
wykorzystaniem długu. Zwiększanie długu z jednej strony 
przynosi korzyści związane z tarczą podatkową, z drugiej zaś 
- zwiększa ryzyko finansowe. Zgodnie z tą teorią 
przedsiębiorstwa wybierają konserwatywną strategię 
finansowania (tzn. opartą o finansowanie wewnętrzne), jeśli 
ryzyko finansowe jest wysokie lub korzyści z tarczy 
podatkowej – niewielkie. Ważną implikacją tego modelu jest 
istnienie optymalnej, docelowej struktury kapitału. 
 Drugi nurt – hierarchia źródeł finansowania (Myers, 
Majluf (1984) i Myers (1984)) – wychodzi z założenia, że 
istnieje asymetria informacji (menadżer firmy kontra 
dostawca kapitału), która może prowadzić do negatywnej 
selekcji w dostępie do finansowania i w konsekwencji 
ograniczy możliwość rozwoju firmy. Z tego powodu 
przedsiębiorstwa w pierwszej kolejności wykorzystują 
wewnętrzne zasoby finansowe. Dopiero w przypadku 
wyczerpania się własnych zasobów (np. duże inwestycje) 
firma sięga po kolejne źródła, tj. nieryzykowne zadłużenie, 
ryzykowne zadłużenie, zaś w ostateczności decyduje się 
emisję kapitału. Przedsiębiorstwo działające zgodnie z teorią 
hierarchii źródeł finansowania, odmiennie zatem niż w 
przypadku teorii wyboru, nie definiuje optymalnej, 
docelowej struktury kapitału. 
 Wyniki niniejszej ankiety pokazują, że docelowy 
poziom zadłużenia kredytowego (w relacji do aktywów) 
definiuje w strategii finansowej 22% badanych 
przedsiębiorstw (Rys. 69). Odsetek ten zwiększa się do 30% w 
grupie firm dużych i do 37% w przedsiębiorstwach, 
powiązanych nadrzędnie z innymi przedsiębiorstwami (firmy 
matki)9. W próbie dominują jednak firmy, w których nie 
precyzuje się docelowego poziomu zadłużenia kredytowego 
(47% próby), przy jednocześnie dużym udziale firm, które w 
ogóle nie chcą korzystać z kredytów bankowych (31,1%). 
 W grupie przedsiębiorstw, które określają docelowy 
poziom zadłużenia najczęściej poziom ten jest osiągany (44% 
firm mających docelowy poziom kredytów). Wiele podmiotów 
(27%) nie potrafiło natomiast określić, czy firma obecnie 

                                         
9 Powiązanie z innymi podmiotami poszerza możliwości finansowania przedsiębiorstw i daje możliwość pozyskiwania środków 
finansowych wewnątrz grupy. To przekłada się na widocznie niższe zainteresowanie finansowaniem kredytowym. W badanej próbie 
prawidłowość taką można zaobserwować zwłaszcza w przypadku przedsiębiorstw wchodzących w skład międzynarodowych koncernów 
(połowa takich firm nie chce korzystać z kredytów, w porównaniu z np. 28,6% firm niezależnych). Jednak także po ograniczeniu 
analizowanej zbiorowości wyłącznie do przedsiębiorstw zainteresowanych kredytem bankowym wniosek o częstszym konstruowaniu 
docelowych poziomów dźwigni w przedsiębiorstwach powiązanych nadrzędnie też jest prawdziwy. 

2,7

9,7

3,7

5,9

47,0

31,1

powyżej docelowego poziomu dźwigni

zbliżony

poniżej

trudno powiedzieć

nie określa się docelowego poziomu
dźwigni

nie chce korzystać z kredytów

0 10 20 30 40 50

0

5

10

15

20

25

30

RAZEM powyżej
docelowego
poziomu
dźwigni

zbliżony poniżej trudno
powiedzieć

nie określa
się

docelowego
poziomu
dźwigni

średnia mediana

0 10 20 30 40 50 60

wystarczające własne środki

zachowanie elastyczności
finansowej

zbyt wysokie koszty

nie chce korzystać z
kredytów

brak zdolności kredytowej

inne warunki niekorzystne

zmienność przychodów,
przepływów

odmowa kredytu (mimo
zdolności)

inne

obawa odmownej decyzji

1 2 3



 
Informacja o kondycji sektora przedsiębiorstw … na III kw. 2011 

 
 

 

30

 

Rys. 72 Trwałość utrzymywania się niskiej (zerowej) 
dźwigni finansowej i ocena wpływu tego stanu na 
sytuację przedsiębiorstwa. Grupa przedsiębiorstw 
które działają przy niskiej dźwigni  

 

Rys. 73 Główna przyczyna utrzymywania niskiej 
(zerowej) dźwigni finansowej i trwałość utrzymywania 
niskiej dźwigni 

 

Rys. 74 Ocena motywów wykorzystania finansowania 
zewnętrznego 

znajduje się powyżej czy poniżej założonego progu. Wśród 
firm, gdzie aktualna dźwignia odchylała się od docelowego 
poziomu nieco częściej utrzymywany był niższy poziom 
dźwigni (16,7%). 12,3% podmiotów oceniło, że ich zadłużenie 
jest wyższe niż pożądane. Relacja aktualnego zadłużenia 
kredytowego do aktywów kształtowała się od 16,4% wśród 
przedsiębiorstw o niższej niż założono dźwigni, przez 21,7% w 
grupie o właściwej dźwigni, do 26,2% w przedsiębiorstwach o 
zbyt wysokiej dźwigni. W dominującej grupie przedsiębiorstw 
w próbie, które nie precyzowały docelowego poziomu dźwigni 
średnia relacja kredytów do aktywów była natomiast 
najniższa (14,1%, mediana 11%, przy czym wyniki te dotyczą 
wyłącznie przedsiębiorstw, które korzystają z kredytów). 
 Badania empiryczne wskazują, że w rzeczywistości 
przedsiębiorstwa często utrzymują znacznie niższą dźwignię 
finansową niż by to wynikało z teorii wyboru (low-leverage 
puzzle), rezygnując z potencjalnych korzyści podatkowych. 
Także w badanej próbie znaczna część przedsiębiorstw 
(36,8% próby) działała przy niskim (według własnej oceny) 
poziomie dźwigni – i najczęściej jest to stan długotrwały w 
przedsiębiorstwie. Jednocześnie zaś korzyści podatkowe 
mają niewielkie znaczenie przy podejmowaniu decyzji o 
finansowaniu zewnętrznym (czynnik ten znalazł się na 
przedostatnim miejscu rankingu najważniejszych motywów 
wyboru finansowania zewnętrznego, Rys. 74). Natomiast 
zgodnie z teorią wyboru w grupie firm, dla których motyw 
podatkowy jest najważniejszą przesłanką decyzji o 
finansowaniu (z zastrzeżeniem, że jest to niewielka liczebnie 
grupa) częściej niż w pozostałych firmach definiuje się 
docelowy poziom zadłużenia.  
 Niski poziom zadłużenia kredytowego w próbie był 
najczęściej tłumaczony wystarczającymi środkami własnymi 
(52% firm wskazało ten czynnik, jako jeden z trzech 
najważniejszych). Może to być zatem grupa stosująca 
strategię finansowania zgodną z teorią hierarchii źródeł 
finansowania. Drugą ważną motywacją jest zachowanie 
elastyczności finansowej, czyli utrzymanie zapasowej 
zdolności kredytowej, na wypadek pojawienia się w 
przyszłości atrakcyjnych możliwości zainwestowania. Taką 
strategię stosowała co czwarta firma w grupie 
przedsiębiorstw o niskiej dźwigni. Stan niskiej dźwigni jest w 
tych przedsiębiorstwach zwykle przejściowy (w 63% 
przypadków) i można oczekiwać, że wraz z podjęciem 
większych przedsięwzięć inwestycyjnych większość tych firm 
zwiększy swoje zadłużenie kredytowe.  
 Co trzecia firma, w której dźwignia utrzymywała się 
na niskim poziomie oceniała, że jest to sytuacja przejściowa i 
przedsiębiorstwo podejmie działania dostosowawcze, aby 
możliwie szybko osiągnąć docelowy poziom dźwigni (Rys. 72). 
Przejściowe utrzymywanie niskiej dźwigni było najczęściej 
uzasadniane potrzebą zachowania elastyczności finansowej 
bądź zdolnością do samofinansowania (Rys. 73).  

W przypadku 2/3 firm o niskiej dźwigni stan ten był długotrwały, ale najczęściej optymalny dla przedsiębiorstwa (z 
czego 21% podmiotów nie chce w ogóle korzystać z kredytów). Są to najczęściej przedsiębiorstwa finansujące się z 
własnych środków. W pozostałych, rzadszych przypadkach niska dźwignia została oceniona jako stan długotrwały, 
ale niekorzystny dla przedsiębiorstwa (6,5%). Tu przyczyną problemów był zwykle brak zdolności kredytowej, 
obawa odmownej decyzji kredytowej oraz zmienność przyszłych przychodów i przepływów finansowych. 
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7. Zapasy 
 

W II kw. odnotowano wyraźne pogorszenie dopasowania zapasów produktów gotowych, na co złożył się 
głównie wzrost udziału przedsiębiorstw z deficytem zapasów. Łączny odsetek podmiotów deklarujących 
niedopasowanie zapasów zbliżył się do średniej długookresowej.  
Niedopasowanie zapasów powiększyło się wyraźnie wśród przedsiębiorstw działających wyłącznie na rynku 
krajowym, przy mniej niekorzystnych zmianach w firmach prowadzących wymianę z zagranicą (eksport lub 
import). W szczególności bardzo wzrósł odsetek firm z niedoborem zapasów w przedsiębiorstwach 
zaopatrujących się wyłącznie w kraju. 
W przedsiębiorstwach przemysłowych pogorszyło się dopasowanie we wszystkich grupach rodzajowych 
zapasów, najbardziej zaś w grupie towarów i półproduktów i produktów w toku.  
Większość firm odczuła wzrost cen materiałów i surowców i spodziewają się dalszego ich wzrostu w ciągu 
roku. W badanej próbie nie widać, aby przedsiębiorstwa oczekujące wzrostu cen częściej niż inne 
przedsiębiorstwa gromadziły dodatkowe zapasy przekraczające ich bieżące potrzeby. 
 

 

Ocena stanu zapasów10 
 W II kw. odnotowano wyraźne pogorszenie dopasowania zapasów do potrzeb przedsiębiorstw, zarówno w 
relacji kwartalnej, jak i rocznej. Udział firm informujących o nieodpowiedniej wielkości zapasów wzrósł w II kw. o 
blisko 2 pp. do poziomu 22,4% (Rys. 75). Odsetek takich podmiotów zbliżył się do poziomu długookresowej średniej. 

 

Rys. 75 Ocena poziomu zapasów produktów gotowych. 
Próba ograniczona do sekcji przetwórstwo 
przemysłowe oraz górnictwo i kopalnictwo. Saldo ocen 
zapasów wg badania NBP i GUS 

 

Rys. 76 Udział przedsiębiorstw oceniających poziom 
zapasów jako nieodpowiedni w wybranych przekrojach 

 

 
 Na pogorszenie się dopasowania zapasów w próbie 
złożył się głównie wzrost udziału przedsiębiorstw o zbyt 
niskich zapasach (wzrost o 1,8 pp. kw/kw do poziomu 10,5%). 
Odsetek przedsiębiorstw z deficytem zapasów rośnie 
stopniowo od początku 2009 r. i obecnie kształtuje się na 
wysokim poziomie, porównywalnym z wynikami uzyskanymi w 
latach 2006-2007. Natomiast 11,8% firm (podobnie jak przed 
kwartałem) określiło poziom zapasów jako nadmierny.  
 
 Oceny dopasowania zapasów pogorszyły się w ciągu 
kwartału w większości analizowanych grup podmiotów (Rys. 
76). Trudności z utrzymaniem odpowiedniego poziomu 
zapasów nasiliły się zwłaszcza w dużych firmach (w MSP 
poprawa). Jest to pierwsze od początku 2009 r. poważniejsze 
pogorszenie ocen w tej grupie podmiotów. Nie zmienia to 
faktu, że firmy największe wciąż skuteczniej zarządzają 
poziomem zapasów niż firmy MSP (rzadsze przypadki firm z 
niedopasowanymi zapasami). Niedopasowanie zapasów 
powiększyło się wyraźnie wśród przedsiębiorstw działających 
wyłącznie na rynku krajowym, przy mniej niekorzystnych 
zmianach w firmach prowadzących wymianę z zagranicą 
(eksport lub import). W szczególności bardzo wzrósł odsetek 
firm z niedoborem zapasów w przedsiębiorstwach 
zaopatrujących się wyłącznie w kraju (nieimporterzy).  
 
 Poprawę ocen zapasów odnotowano w nielicznych 
grupach, w tym min. w MSP, w grupie producentów dóbr 
inwestycyjnych oraz wśród przedsiębiorstw informujących o 
nieopłacalnym eksporcie. Ostatnia z wymienionych to nadal 
grupa podmiotów, w której występują największe wśród 
analizowanych grup odchylenia od założonego poziomu 
zapasów (37,7% firm w tej grupie ma nieodpowiednie zapasy, 
w tym 21,3% - nadmierne).  
 
 

                                         
10 Dane w tym rozdziale dotyczą przedsiębiorstw z sekcji „Przetwórstwo przemysłowe” oraz „Górnictwo i kopalnictwo”. W 
zestawieniu ocen zapasów w układzie rodzajowym uwzględniono dodatkowo „Handel i naprawy”. 

-25

-15

-5

5

15

25

35

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

łączny udział firm z niedopasowanymi zapasami
zapasy zbyt duże
zapasy zbyt małe
saldo NBP
saldo GUS (pow.250 os.)

-40 -20 0 20 40 60 80 100

0 10 20 30 40

OGÓŁEM
konsumpcyjne

zaopatrzeniowe
inwestycyjne

nieimporter
importer

nieopłacalny eksport
opłacalny eksport

 wyspecjalizowany
eksp. niewyspec.

nieeksporter
eksporter

do 49
50-249

250-499
500-1999
pow 1999

duże
MSP

publiczny
prywatny

2011Q2 wsk. dynamiki kw/kw (górna oś)



Informacja o

 
 

 

Rys. 77 Udz
zapasów jak
przedsiębior

 
Ocena sta
 

Rys. 78 O
zapasów (prz

surowcowyc
przedsiębio
zapasy półp
 W 
odpowiedni
gdzie odset
trudności z
kwartał). 
 

Rys. 79 Ocze
w ciągu naj
surowców 

 
próbie nie w
przedsiębio

 

 

2003 2004 2

 20
10

:1
 20

10
:2

 20
10

:3
 20

10
:4

 20
11

:1
 20

11
:2

produkty
gotowe

udział nied

 
 kondycji sekto

ział przedsięb
ko nieodpowie
rstwa 

anu zapasów

cena poziomu
zemysł oraz ha

ch warto od
orstw, w który
produktów i pr
 handlu w ciąg
 poziom zapa
tki ocen zapa
związane z na

ekiwane zmian
jbliższego rok

widać, aby prz
orstwa gromad

2005 2006 2007

MSP

 20
10

:1
 20

10
:2

 20
10

:3
 20

10
:4

 20
11

:1
 20

11
:2

 20
10

:1
 20

10
:2

 20
10

:3

towary półprod
produkty

przemysł
opasowanych zb

ora przedsiębior

biorstw oceniaj
edni w podzial

w w podzial

u poszczególn
andel i naprawy

dnotować, że
ych zapasy m
roduktów w to
gu ostatniego
sów, nieznacz
asów są rozło
admiarem zap

y cen materiał
ku i ocena po

zedsiębiorstw
dziły dodatkow

2008 2009 201

duże

 20
10

:4
 20

11
:1

 20
11

:2
 20

10
:1

 20
10

:2
 20

10
:3

 20
10

:4
 20

11
:1

 20
11

:2

dukty i
y w toku

materiały

yt duży zbyt mały

rstw … na III kw

 
jących poziom
le na wielkość

le rodzajow

 

nych kategori
y) 

e II kw. po 
materiałów i 
oku (15%) oraz
 kwartału dop
znie się pogor
ożone raczej 
pasów (proble

łów i surowców
oziomu zapas

wa oczekujące
we zapasy prze

 

10

15

20

25

30

35

10 2011

0

5

10

15

20

25

 20
10

:1
 20

10
:2

 20
10

:3
 20

10
:4

 20
11

:1
 20

11
:2

towary

handel i
naprawyy

w. 2011 

m 
ć 

 P
zbyt niski
sytuację 
trudności 
obsługi zo
większe n
kredytu (3
przedsiębi
poprawy s
zatrudnien
oraz po
przedsiębi
brak zapa
pozostałyc

wym 

ii 

 P
odczuły p
przedsiębi
dopasowa
najbardzie
produktów
 T
niedopaso
przemysło
które częś
odchylały 
przemysło
stopień d
materiałów

 raz pierwsz
surowców są
z towarów (12
pasowanie zap
rszyło. Warto 
równomiernie

em nadmiern

 

w 
u 

 Pr
musiały bo
surowcowy
ostatnich 
przedsiębio
się dalsze
(łącznie p
materiałów
prognozach
cen (por. s
 Te
gromadzen

 wzrostu cen 
ekraczające i

Przedsiębiorstw
i, chociaż st
ekonomiczną
z utrzymanie
obowiązań k

niż w pozosta
30% tych firm
iorstwa o zb
sytuacji i zap
nia. Wzrost p
okryć zwięk
iorstwa w te
asów oczekuj
ch firmach). 

Pogorszenie d
przedsiębiorst
iorstwach 
nie we wszys
ej zaś w g
w w toku. (Rys
Tak jak w 
owanie pozio
owych odnoto
ściej niż zapa
 się od p
owych miało 
dopasowania 
w (19,6 %). Bi
zy od 4 kwa
 zbyt niskie. 
2,6%).  
pasów, mierzo
też zwrócić u
e, w firmach

nych zapasów

rzedsiębiorstw
orykać się z p
ych. Ceny ma

12 miesięc
orców (67,6%

ego wzrostu c
prawie ¾ ba
w będą wyżs
h widoczne je
str. 44). 
eoria przewi
nia dodatkowy

 w perspektyw
ch bieżące po

wa, w któryc
tosunkowo ko
ą, to widać 
em płynności, 
redytowych. 
ałych firmach
m uzyskało od
yt niskich za

powiadają zwi
produkcji poz
kszony popy
ej grupie (43
je wzrostu p

opasowania z
twa przemysł

przemysłowy
stkich grupac
grupie towa
s. 78).  
poprzednich 
mu zapasów
wano w grup
sy w pozostały
pożądanego 
niedopasowan
odnotowano 
orąc pod uwa
artałów odno
 Najbliższe p

one odsetkiem
wagę, że inac
 handlowych 
 pogłębia się

wa zarządzaj
problemem ro
ateriałów i su
cy w opinii
 firm). Przed
cen materiałó
adanych szac
ze niż obecn
est wyhamowa

duje, że w
ych zapasów. T

wie najbliższeg
otrzeby (Rys. 7

ych poziom z
orzystnie oce

w tej grup
 w tym gorsz
To być moż

h trudności z 
dmowę kredy
apasach spod
iększenie pro
zwoli odbudo
yt, jakiego

3,6% firm odc
popytu, wobe

zapasów w I
łowe niż ha

ych pogors
ch rodzajowyc
arów i półp

kwartałach 
w w przedsi
pie produktów
łych grupach r

poziomu (2
ne zapasy). N
 w przypadk
agę sytuację n
otowano spad
poziomu doce

m firm, które u
czej niż w prz
 wskazywano
ę w handlu p

jąc poziomem
osnących cen 
rowców wzro
i większości
dsiębiorstwa s
ów w najbli
cuje, że za
nie), ale w k
anie tempa w

wzrost cen z
 Tymczasem w

go roku częśc
79). 

32

zapasów był 
niają swoją 
pie większe 
ą sprawność 
że wyjaśnia 
 uzyskaniem 
ytu). Jednak 
dziewają się 
dukcji, oraz 

ować zapasy 
 oczekują 
czuwających 
ec 27,7% w 

I kw. silniej 
andlowe. W 
szyło się 
ch zapasów, 
roduktów i 

największe 
iębiorstwach 
w gotowych, 
rodzajowych 
22,4% firm 
Nieco lepszy 
ku zapasów 

na rynkach 
dek udziału 
lowego były 

utrzymywały 
zetwórstwie, 
 głównie na 
iąty kolejny 

m zapasów 
 na rynkach 
osły w ciągu 
 badanych 
spodziewają 
ższym roku 

a rok ceny 
kwartalnych 

wzrostu tych 

zachęca do 
w badanej  

iej niż inne 



 
Informacja o kondycji sektora przedsiębiorstw … na III kw. 2011 

 
 

 

33

 
 

8. Wykorzystanie mocy produkcyjnych 
 
W II kw. br. stopień wykorzystania mocy produkcyjnych po usunięciu wahań sezonowych kolejny kwartał z 
rzędu zwiększył się kw/kw oraz r/r.  
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Rys. 80 Średni poziom wykorzystania mocy 
produkcyjnych po usunięciu wahań sezonowych oraz 
zmiana tego poziomu r/r 
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Rys. 81 Poziom wykorzystania mocy produkcyjnych w 
sekcji przetwórstwo przemysłowe w Polsce i w krajach 
UE-27  
Źródło: Eurostat 
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Rys. 82 Średni poziom wykorzystania mocy 
produkcyjnych po usunięciu wahań sezonowych w 
przemyśle, budownictwie i pozostałych usługach 

 Pod koniec II kw. br. wskaźnik stopnia wykorzystania 
mocy produkcyjnych po korekcie sezonowej wzrósł względem 
poprzedniego kwartału o 0,9 pp., zaś w porównaniu do 
analogicznego okresu ub.r. zwiększył się o 1,9 pp. i wyniósł 
80,9%.  
 Wg danych Eurostatu stopień wykorzystania mocy 
produkcyjnych w Polsce na początku II kw. br.11 pozostawał w 
dalszym ciągu poniżej przeciętnej dla UE-27, choć nieco 
wzrósł względem I kw.  
 W przekroju branżowym wzrost wykorzystania mocy 
produkcyjnych odnotowano w przemyśle, w tym głównie w 
przetwórstwie przemysłowym, spadek zaś w budownictwie 
(por. Rys. 82 oraz Rys. 84). W górnictwie oraz energetyce 
nastąpił niewielki spadek wskaźnika. Różnice widoczne były 
również w bardziej szczegółowej klasyfikacji, przy czym w 
dalszej części tego rozdziału przeanalizowano wyłącznie 
firmy z sekcji Przetwórstwo przemysłowe.  
 I tak, wyraźna poprawa odczuwalna była w grupie 
eksporterów, choć przede wszystkim wśród firm, które mniej 
niż 50% swoich przychodów pozyskują ze sprzedaży 
zagranicznej. Eksporterzy wyspecjalizowani mimo swojej 
wyraźnej przewagi w postaci znacznie pełniejszego 
wykorzystania mocy produkcyjnych odnotowali w II kw. 
niewielki spadek wskaźnika. 
 W II kw. zarówno sektor MSP, jak i duże 
przedsiębiorstwa zanotowały wzrost stopnia wykorzystania 
mocy produkcyjnych, w tym firmy największe pod względem 
zatrudnienia, które w najpełniejszy sposób wykorzystują swój 
majątek wytwórczy zanotowały dalszy znaczący wzrost 
wskaźnika.   
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Rys. 84 Średni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych po 
usunięciu wahań sezonowych w podziale na eksporterów i 
nieeksporterów oraz eksporterów wyspecjalizowanych (pow.50% 
udział eksportu w przychodach) - sekcja Przetwórstwo 
przemysłowe 

                                         
11 Badania za I kw. przeprowadzane są przez NBP w marcu, zaś przez GUS, na wynikach którego oparte są wyniki prezentowane przez 
Eurostat w styczniu. Trudno jest dlatego porównywać wyniki z obu źródeł. Spadek stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych w 
styczniu mógł być związany z surową zimą i zmianą kalendarza świąt.   
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Rys. 83 Średni poziom wykorzystania mocy 
produkcyjnych po usunięciu wahań sezonowych w 
wybranych sekcjach i grupach 
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Rys. 85 Średni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych po 
usunięciu wahań sezonowych w klasach wg wielkości zatrudnienia 
(sekcja Przetwórstwo przemysłowe)  
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9. Kredyt bankowy 
 

Przedsiębiorstwa utrzymują niski popyt na kredyt. Przeważają plany ograniczania zadłużenia bankowego.
Dominują oczekiwania dalszego wzrostu oprocentowania kredytu w najbliższym kwartale. 
 

 

Prognozy zadłużenia 

 

Rys. 86 Wskaźnik prognoz zadłużenia kredytowego w 
całej próbie oraz w dwóch klasach wielkości 
przedsiębiorstw 

W II kw. 2011 r odsezonowany wskaźnik prognoz 
zadłużenia sektora przedsiębiorstw pozostał ujemny i 
ukształtował się na poziomie sprzed roku (spadł o 2,0 pp. 
kw/kw)12.  

Drugi kwartał z rzędu wskaźnik prognoz zadłużenia 
dużych przedsiębiorstw spadł i był na jednym z najniższych 
poziomów w analizowanym okresie (o 6,4 pp.kw/kw i 5,6 pp. 
r/r).  
Nieco lepsze perspektywy obserwowane były wśród 
przedsiębiorstw sektora MSP. Mimo, że wskaźnik pozostawał 
wyraźnie ujemny, to po raz kolejny poprawił się (wzrost o 2,9 
pp kw/kw i 3,7 pp. r/r). Po raz pierwszy od 2004 r. wskaźnik 
prognoz zadłużania małych i średnich przedsiębiorstw był 
wyższy niż dużych przedsiębiorstw. (por. Rys. 86). 

Prognozy zadłużenia – analiza w podstawowych przekrojach 

 

Rys. 87. Wskaźnik prognoz zadłużenia kredytowego na 
III kw. 2011 r. oraz zmiana wartości wskaźnika w 
relacji rocznej wg klas 

 
Plany redukcji zadłużenia kredytowego przeważają w 

większości analizowanych klas przedsiębiorstw Tylko firmy 
handlowe i produkujące dobra konsumpcyjne trwałego użytku 
miały zamiar zwiększyć udział kredytu w źródłach 
finansowania działalności. Przedsiębiorstwa zatrudniające 
powyżej 2000 osób i firmy usługowe planowały dokonać 
największych redukcji zadłużenia (por. Rys. 87).  
 

Dostępność kredytów 
 

 

Rys. 88 Udział firm ubiegających się o kredyt oraz 
odsetek pozytywnie rozpatrzonych wniosków kredyt 

W II kw. 2011 r. niecałe 22 % badanych 
przedsiębiorstw ubiegało się o kredyt, i około 82 % z nich 
uzyskało go (por. Rys. 88). Odsetek przedsiębiorstw 
ubiegających się o kredyt był najniższy biorąc pod uwagę cały 
analizowany okres, na co niewątpliwie wpływ ma nadal niska 
aktywność inwestycyjna przedsiębiorstw. Dostępność 
kredytu, definiowana jako odsetek wniosków 
zaakceptowanychb uległa lekkiemu pogorszeniu w relacji do 
ubiegłego kwartału (spadek o 3,7 pp.) i poprawie w relacji do 
analogicznego kwartału ubiegłego roku (wzrost o 1,9 pp.).  

                                         
12 Według danych statystyki bankowej na koniec maja 2011 r. kredyt dla przedsiębiorstw wzrósł w ujęciu rocznym o 5,4 %, a w relacji 
do poprzedniego miesiąca o 1,4 %. 
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Dostępność kredytów – analiza w podstawowych przekrojach 
 

 

Rys. 89 Odsetek przedsiębiorstw wg klas, ubiegających 
się o kredyt, oraz udział zaakceptowanych wniosków 
kredytowych wraz ze zmianami obu kategorii (prawy 
panel) w II kw. 2011 r. 

 

 
W około połowie analizowanych klas odsetek firm 

ubiegających się o kredyt był niższy niż przed rokiem. Firmy 
usługowe i transportowe najbardziej zmniejszyły swoje 
zapotrzebowanie na kredyt bankowy. Największy przyrost 
zainteresowania kredytem widać było wśród firm 
produkujących dobra zaopatrzeniowe i konsumpcyjne trwałe.  
Z odmową udzielenia kredytu najrzadziej spotykały się firmy 
z sekcji Energetyka i firmy produkujące dobra energetyczne 
(ale w tej ostatniej odnotowano największy spadek 
zaakceptowanych wniosków). Z odmową przyznania kredytu 
najczęściej spotykały się przedsiębiorstwa małe, natomiast 
największy wzrost zaakceptowanych wniosków kredytowych 
był w klasie przedsiębiorstw produkujących dobra 
inwestycyjne (por. Rys. 89).  

 

Przeznaczenie kredytów  
 

 

Rys. 90 Przeznaczenie kredytów wśród przedsiębiorstw 
ubiegających się o kredyt w II kw. 2011 r.  

 

 
W strukturze przeznaczenia kredytów nie widać 

istotnych zmian. Najczęściej kredyt bankowy służył do 
finansowania kapitału obrotowego, w tym do finansowania 
zapasów (spadek o ok. 6 pp. r/r i wzrost o 7,8 pp. kw/kw), a 
następnie do finansowania inwestycji w środki trwałe (por. 
Rys. 90.)  
 

Oprocentowanie kredytów złotowych 

 

Rys. 91 Przeciętne oprocentowanie kredytów 
złotowych dla przedsiębiorstw 

W II kw. 2011 r. nastąpił wzrost oprocentowania 
krótkoterminowych i długoterminowych kredytów złotowych 
(mediany obu wskaźników wzrosły zarówno w relacji do 
poprzedniego kwartału jak i analogicznego kwartału 
ubiegłego roku). Oprocentowanie kredytów 
krótkoterminowych wyniosło 6,1 %, a długoterminowych 
kredytów złotowych 6,2 %. (por. Rys. 91)13. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                         
13 Według danych statystyki bankowej średni wzrost oprocentowania kredytów dla przedsiębiorstw w okresie od stycznia do maja br. 
wyniósł 0,47 pp. Według danych badania kwartalnego w pierwszej połowie 2011 r. średni wzrost oprocentowania kredytów złotowych 
dla przedsiębiorstw wyniósł 0,42 pp. a mediana oprocentowania kredytów złotowych wzrosła o 0,43 pp. 
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Oprocentowanie kredytów walutowych 
 

 

Rys. 92 Przeciętne oprocentowanie kredytów 
walutowych dla przedsiębiorstw 

Wzrosły mediany oprocentowania kredytów 
walutowych. Oprocentowanie krótkoterminowych kredytów 
wzrosło do 3,9 % (o 0,6 pp. kw/kw i 0.9 pp. r/r). 
Oprocentowanie długoterminowych kredytów walutowych 
wzrosło do 4 % (nieznaczne zmiany w relacji kwartalnej i 
wzrost o 0,3 pp. r/r) - (por. Rys. 92). 

 

Prognoza oprocentowania kredytów 

 

Rys. 93 Odsetek przedsiębiorstw będących 
kredytobiorcami prognozujących wzrost i spadek 
oprocentowania oraz saldo odpowiedzi 

Ankietowane przedsiębiorstwa wzmocniły swoje 
przekonanie o kolejnych podwyżkach w następnym kwartale. 
W II kw. 2011 r. ponad 55 % kredytobiorców wyraziło 
oczekiwanie wzrostu oprocentowania kredytów w kolejnym 
kwartale (saldo odpowiedzi wzrosło o 7,8 pp. kw/kw i 42,5 
pp. r/r) - por. Rys. 93.  
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10. Płynność finansowa przedsiębiorstw 
 

 

W II kw. br. w sektorze przedsiębiorstw widoczne było lekkie pogorszenie płynności oraz pogorszenie obsługi
zadłużenia pozabankowego. Jednocześnie poprawiła się terminowości obsługi zadłużenia kredytowego.
Występowanie zatorów płatniczych stanowiło istotniejszą barierę rozwoju dla przedsiębiorstw niż w
poprzednim kwartale.  
 

 
Oceny płynności i zatory płatnicze 

 

Rys. 94 Płynność finansowa przedsiębiorstw (odsetek 
odpowiedzi) 

W II kw. 2011 r. spadł odsetek firm deklarujących 
brak problemów z płynnością (spadek o 1,3 pp.kw/kw, i 1,1 
pp. r/r – od 2007 r. trend wskaźnika wykazuje tendencję 
spadkową). Wzrósł odsetek przedsiębiorstw, dla których 
obecność zatorów płatniczych w transakcjach handlowych 
stanowiła barierę rozwoju (wzrost o 0,6 pp kw/kw i 2,4 pp. 
r/r) - (por. Rys. 94).  
 

Obsługa zadłużenia  
 

 

Rys. 95 Obsługa zadłużenia kredytowego oraz 
pozabankowego (odsetek odpowiedzi) 

 

Rys. 96 Występowanie problemów z płynnością, a 
regulowanie zobowiązań kredytowych i handlowych w 
II kw. 2011 r. 

Odsetek firm terminowo regulujących zobowiązania 
kredytowe wzrósł do 90 % (wzrost o 2,2 pp. kw/kw, spadek o 
0,6 pp. r/r). Terminową obsługę zobowiązań handlowych 
zadeklarowało wyraźnie mniej, bo 59,8 % przedsiębiorstw - 
jest to poziom najniższy od 6 lat (spadek o 1,4 pp. kw/kw i 
1,1 pp. r/r) - por. Rys. 95.  
 

 
 
 
 
 

Problemy z płynnością w pierwszej kolejności 
przekładają się na pogorszenie zdolności przedsiębiorstw do 
terminowego regulowania zobowiązań handlowych. Przy 
częstych problemach z płynnością niemal wszystkie 
przedsiębiorstwa opóźniają regulowanie zobowiązań 
handlowych, a około 40 % również zobowiązania bankowe.  

Czas realizacji płatności 

Tab. 1 Rozkład realizacji płatności rozliczeń z tytułu 
dostaw i usług (w dniach) w II kw. 2011 r. 

 

 

W II kw. 2011 r. średni czas płatności zobowiązań 
wyniósł 37,6 dnia (spadek o 0,1 dnia kw/kw i 1,9 dnia r/r), a 
okres ściągania należności 42,9 dnia (spadek o 0,3 dnia 
kw/kw i 1,2 dni r/r). Połowa przedsiębiorstw wywiązywała 
się ze swoich zobowiązań w przeciągu 30 dni, natomiast 
ściągała należności w ciągu 38 dni (por. Tab. 1).  

W połowie próby opóźnienia w ściąganiu należności 
nie przekraczały 10 dni, średnio opóźnienia wyniosły 14,5 
dnia. Opóźnienia w spłacie zobowiązań średnio wyniosły 8,5 
dnia, przy czym 25 % badanej populacji miało opóźnienia 
powyżej 10 dni. 
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Ramka 10 Stosowanie kredytu kupieckiego (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 97 Odsetki przedsiębiorstw o udziale sprzedaży z 
odroczonym terminem zapłaty w sprzedaży ogółem 
(przedziały wyznaczają procentowy udział)  

Wśród ankietowanych przedsiębiorstw udział 
przychodów ze sprzedaży z odroczoną płatnością w sumie 
przychodów ze sprzedaży wyniósł średnio 59,8 %14. Około 15 % 
badanych przedsiębiorstw w ogóle nie udzielało odroczonych 
terminów płatności, natomiast ok 18 % przedsiębiorstw w 
całości realizowało sprzedaż na zasadzie odraczania 
płatności. 

Niemal 60 % dużych firm i ponad 50 % 
przedsiębiorstw sektora MSP realizowało swoje przychody w 
ponad 75 % na zasadzie sprzedaży z odroczonymi terminami 
płatności. Drugą, co do wielkości grupę przedsiębiorstw 
stanowiły te, których przychody z transakcji opartych o 
odroczone terminy płatności nie przekraczały 25 % 
przychodów ogółem ze sprzedaży. 

Polityka sprzedaży przedsiębiorstw kształtowana była bardziej pod wpływem siły przetargowej odbiorców 
niż, w wyniku realizacji własnej strategii. Według badanych przedsiębiorstw istnieje kilka dominujących przyczyn 
udzielania kredytów kupieckich. 

 
Rys. 98 Przyczyny stosowania odroczonych terminów 
płatności  

Najczęściej wymienianym powodami udzielania 
kredytów kupieckich były:  
− naciski ze strony kontrahentów (około 80 % 

przedsiębiorstw dużych i tyle samo przedsiębiorstw 
sektora MSP),  

− wysoka konkurencja wśród dostawców i konieczność 
zabiegania o odbiorcę produktu (71 % firm dużych i 75 % 
sektora MSP),  

− trudności ze zbytem na warunkach uzyskania 
natychmiastowej płatności (70 % sektora MSP i 68 % firm 
dużych). 

Dla około 25 % firm handlowych i 20 % przedsiębiorstw 
przemysłowych motywem stosowania sprzedaży z 
odroczonym terminem płatności była promocja nowego lub 
wolno adaptującego się produktu. 

Przedsiębiorstwa duże uzyskują 
zdecydowanie lepsze warunki płatności niż małe i 
średnie firmy. Widoczne jest różnicowanie 
warunków płatności w zależności od wielkości 
odbiorcy. Zarówno duże firmy (ponad 46 %), jaki i 
małe i średnie przedsiębiorstwa (42 %) częściej 
decydują się na odroczenie płatności jeśli 
kontrahentem jest duża firma.  

Dla niemal 32 % firm z sektora MSP i dla 
około 29 % dużych firm wielkość odbiorcy nie miała 
znaczenia przy ustalaniu warunków kontraktu. W 
tej grupie respondentów, bez względu na wielkość 
odbiorcy, udzielenie kredytu handlowego było 
istotnym warunkiem zrealizowania transakcji. 
Niemal 60 % tej klasy przedsiębiorstw to firmy 
nieodgrywające znaczącej roli na rynku krajowym, 
a 25 % było znaczącym podmiotem gospodarczym w 
kraju, ale nie odgrywało istotnej roli na rynkach 
europejskich. 

 
Rys. 99 Zależność długości odroczonych terminów płatności od 
wielkości przedsiębiorstwa  
 

 
 
 
 
 
 

                                         
14 Około 9 % badanych przedsiębiorstw nie udzieliło w ogóle odpowiedzi na pytanie o udział sprzedaży z odroczonym terminem w 
całości realizowanej sprzedaży 
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Ramka 11 Zatory płatnicze (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

Tab. 2 Rozkład udziału należności, które nie zostały 
uregulowane bądź zostały uregulowane po terminie w 
przychodach ze sprzedaży w całej próbie   
 

Należności 
niespłacone 

średnia 
centyle 

50 75 90 95 

3,9 0,2 2,0 10,0 20,0 

Należności 
spłacone po 

terminie 

średnia 50 75 90 95 

18,9 10,0 30,0 57,0 76,0 

 
Tab. 3 Rozkład udziału należności, które nie zostały 
uregulowane bądź zostały uregulowane po terminie w 
przychodach ze sprzedaży w podziale na klasy wg 
wielkości zatrudnienia, w podziale na sekcje PKD oraz 
na eksporterów i nieeksporterów 
 

Należności 
niespłacone średnia 

centyle 
50 75 90 95 

MSP 4,8 0,2 2,0 11,0 30,0 

Duże 2,3 0,3 1,7 5,0 13,4 

Należności 
spłacone po 

terminie 
średnia 

centyle 

50 75 90 95 

MSP 21,7 10,0 30,0 67,0 80,0 

Duże 16,3 10,0 24,4 50,0 70,0 

Należności 
niespłacone średnia 

centyle 

50 75 90 95 
Budownictw

o 6,4 0,2 1,0 20,0 50,0 

Pozostałe 
usługi 5,1 0,2 3,0 10,0 36,0 

Handel 3,5 0,2 2,0 9,7 20,0 

Przemysł 3,1 0,2 2,0 9,0 15,0 

Należności 
spłacone po 

terminie 
średnia 

centyle 

50 75 90 95 
Budownictw

o 17,0 5,0 22,0 50,0 80,0 

Pozostałe 
usługi 17,6 10,0 21,0 50,0 80,0 

Handel 21,8 10,0 30,0 65,0 76,0 

Przemysł 19,9 10,0 30,0 60,0 78,0 

Należności 
niespłacone średnia 

centyle 

50 75 90 95 

Eksporterzy 3,8 0,2 2,0 10,0 20,0 

nieeksporter
zy 3,9 0,2 2,0 10,0 20,0 

Należności 
spłacone po 

terminie 
średnia 

centyle 

50 75 90 95 

Eksporterzy 22,3 10,0 30,0 70,0 80,0 

nieeksporter
zy 14,6 5,0 20,0 48,0 67,0 

 

Zatory płatnicze to poważny problem gospodarczy. 
Skala tego zjawiska jest jednak trudna do rozpoznania. 
Poniżej pokazano wyniki badania dotyczącego 2010 r., które 
rzucają nieco światła na rozmiary i powagę trudności 
płatniczych w sektorze polskich przedsiębiorstw. 

W 2010 r. 84% firm zetknęło się ze zjawiskiem 
niepłacenia bądź płacenia po terminie przez kontrahentów 
lub/i zgłaszało trudności ze ściąganiem należności. 

Wysoki odsetek firm, które miały problemy z 
odzyskaniem należności warto zestawić z wielkością 
niezapłaconych lub zapłaconych po terminie należności. Na 
tle bardzo dużej liczby podmiotów, które stykają się z tym 
zjawiskiem jest ona bowiem relatywnie niska. I tak, mediana 
rozkładu udziału transakcji niespłaconych w przychodach ze 
sprzedaży wyniosła 0,2%, zaś średnia 3,9% (por. Tab. 2). 
Mediana rozkładu transakcji uregulowanych po terminie w 
przychodach wyniosła 10%, a średnia 19%. 

Problem ściągania należności w nieco większym 
stopniu dotyka sektora MSP niż dużych przedsiębiorstw, choć 
w przypadku tych ostatnich jest on deklarowany przez nieco 
większą liczbę podmiotów (patrz Tab. 3). Warto zauważyć, że 
oceny płynności i zdolności do spłaty zobowiązań są w 
sektorze MSP wyraźnie gorsze niż w grupie dużych 
przedsiębiorstw (por. rozdział „Płynność finansowa 
przedsiębiorstw”). 

Wśród branż uwagę zwracają firmy budowlane. 
Problem niepłacenia za oferowane usługi jest w tej branży 
nieco większy niż w pozostałych, choć jednocześnie dotyka 
mniejszej grupy podmiotów. Z trudności borykają się tam, 
podobnie jak w całej próbie, mniejsze firmy. Jest to przy tym 
branża, która deklaruje rosnące problemy z utrzymaniem 
płynności finansowej i spłatą zobowiązań handlowych, choć 
jak dotąd nie widać tam większych kłopotów z 
wywiązywaniem się z zobowiązań wobec banków. 

Jeśli chodzi o sektory własności to na uwagę 
zasługują wyraźnie większe opóźnienia w spływie należności 
wśród firm prywatnych niż w sektorze publicznym, przy 
jednak wyraźnie mniejszych różnicach między sektorami w 
przypadku relacji należności niespłaconych do przychodów. 
Warto podkreślić, że zarówno firmy prywatne krajowe, jak i 
przedsiębiorstwa z kapitałem zagranicznym deklarują większe 
problemy z regularnym spływem należności niż sektor 
publiczny. Problemy podmiotów z kapitałem zagranicznym 
wynikają zapewne z dużego udziału eksportu w przychodach 
tej grupy. Okazuje się bowiem, że eksporterzy częściej i na 
większą skalę niż nieeksporterzy mają problemy z 
terminowym spływem należności. Grupa ta nie zgłasza jednak 
większych problemów z należnościami niezapłaconymi. 
 Najczęściej wymienianą przyczyną opóźnień w 
płatnościach i/lub niepłacenia za należności są trudności 
finansowe kontrahentów. Ten powód dominuje wśród 
ankietowanych – 72% wskazań. Na drugim miejscu wymieniane 
jest wykorzystywanie przez odbiorców własnej silnej pozycji 
rynkowej – 31%; całkiem spora część przedsiębiorstw nie zna 
przyczyn niepłacenia za należności – 30%, zaś co piąty badany 
wśród przyczyn niepłacenia wymienia bankructwo lub 
likwidację firmy dłużnika. Rzadko przyczyną opóźnień jest 

 
 
 
 
 
 

niezgodność z umową jakości towaru bądź terminu dostawy – 15%. Wśród innych niewymienionych w pytaniu 
przyczyn opóźnień w płatnościach lub niepłacenia firmy deklarowały m.in. zgłaszane przez dłużników „zaginięcia 
faktur”, a także wstrzymywanie się z zapłatą ze względu na brak zapłaty ze strony kontrahentów dłużnika. 
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Rys. 100 Przyczyny niepłacenia oraz opóźnień w 
płatnościach. Uwaga: odsetki nie sumują się do 100%, 
można było podać 3 przyczyny 

 Powody nieterminowego spływu należności między 
analizowanymi branżami i klasami okazały się zbliżone; 
zdecydowanie najczęściej były to trudności finansowe 
dłużników. I tak, nie widać było większych różnic między 
sektorem MSP i dużymi przedsiębiorstwami. W podziale wg 
branż pewien wyjątek stanowiły firmy budowlane, gdzie 
częściej niż w innych branżach zdarzało się, że kontrahent 
nie płacił, gdyż kwestionował jakość wykonania usługi, czy 
termin jej realizacji – 27% wskazań. W handlu natomiast nieco 
częściej niż w innych branżach pojawiała się przyczyna w 
postaci bankructwa dłużnika – 28% wskazań. Podobnie było w 
sektorze publicznym, bankructwa były tam wymieniane 
częściej – 32% wskazań niż w sektorze prywatnym – 19% 
wskazań. Jeśli chodzi o grupę eksporterów, to 
charakterystyczny dla nie był większy odsetek przyczyn 
opóźnień w regulowaniu należności z powodu 
nieodpowiedniej jakości towaru lub innych niezgodnych z 
umową warunków jej realizacji. 

 

Oceny płynności i obsługa zadłużenia – analiza w podstawowych przekrojach 

 

Rys. 101 Odsetek przedsiębiorstw deklarujących brak 
problemów z płynnością w klasach wg zatrudnienia. 

 

Rys. 102 Odsetek przedsiębiorstw deklarujących brak 
problemów z płynnością w klasach wg sekcji PKD. 

 

Rys. 103 Odsetek przedsiębiorstw deklarujących 
terminową obsługą zadłużenia bankowego (lewy panel) 
oraz zmiana zdolności do terminowej obsługi 
zobowiązań bankowych (prawy panel) w II kw. 2011 r 

 
W II kw. 2011 r. podobnie jak miało to miejsce w 

poprzednich kwartałach klasę przedsiębiorstw najmniejszych 
charakteryzował najniższy odsetek przedsiębiorstw płynnych i 
prawidłowo obsługujących zobowiązania kredytowe.  

Przedsiębiorstwa z sekcji Transport i z sekcji 
Budownictwo były najrzadziej płynne i najczęściej zgłaszały 
trudności z obsługą zobowiązań handlowych. Problemy z 
płynnością oraz obsługą zobowiązań (bankowych i 
handlowych) najrzadziej zgłaszały przedsiębiorstwa z sekcji 
Energetyka oraz firmy zatrudniające powyżej 2000 osób. 
(por. Rys. 102 - Rys. 104). 

Wśród przedsiębiorstw, które mają problemy z 
regulowaniem zobowiązań bankowych głównym problemem 
jest brak wystarczających środków pieniężnych (około 90 % 
przypadków). Natomiast wśród przedsiębiorstw nieterminowo 
regulujących zobowiązania handlowe w 30 % przypadków 
powody inne niż pieniężne, zadecydowały o pojawieniu się 
opóźnień w spłacie zobowiązań. 
 
 
 
 

 

Rys. 104 Odsetek przedsiębiorstw deklarujących terminową 
obsługą zobowiązań handlowych (dolny panel) oraz zmiana 
zdolności do terminowej obsługi zobowiązań handlowych (górny 
panel) w II kw. 2011 r. 
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Środki pieniężne przedsiębiorstw 
W II kw. 2011 r. odsetek przedsiębiorstw deklarujących zbyt niski stan środków pieniężnych w relacji do 

potrzeb bieżących wyniósł 35 % (wzrost o 2,5 pp. r/r). Odsetek firm, które posiadały nadmiernie wysokie środki w 
relacji do potrzeb był na jednym z niższych poziomów od początku badania, i wyniósł 11,7 % – por. Rys. 105. 

Najczęściej problem posiadania za niskich środków pieniężnych w stosunku do bieżących potrzeb 
sygnalizowały firmy budowlane oraz produkujące dobra konsumpcyjne nietrwałe (por. Rys. 106). Środki 
przekraczające bieżące potrzeby były głównie w posiadaniu firm energetycznych (ponad 27 % klasy) oraz firm 
dużych zatrudniających od 500 do 2000 osób (22,4 % klasy). 
 

 

Rys. 105 Środki pieniężne w relacji do bieżących 
potrzeb przedsiębiorstw (dolny panel) zmiany roczne 
(górny panel)  

 
 
 

 

Rys. 106 Środki pieniężne w relacji do bieżących potrzeb 
przedsiębiorstw w II kw. 2011 r. w podstawowych przekrojach 

Ramka 12 Ogólna ocena pieniężnej sytuacji przedsiębiorstw (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

Analiza przepływów środków pieniężnych wśród ankietowanych przedsiębiorstw15 wskazuje, że z ośmiu 
możliwych wariantów przepływów środków pieniężnych16 najczęstszą sytuacją pieniężną badanych przedsiębiorstw 
był wariant 2. Wskazuje on na generowanie przez firmy dodatnich przepływów na działalności operacyjnej i 
ujemnych przepływów na działalności inwestycyjnej i finansowej (niecałe 47 %). Ocenianym w literaturze za 
najlepszą sytuację finansową przedsiębiorstwa wariant 4 i był obserwowany w około 20 % przedsiębiorstw. 
 
 

 
Rys. 107 Ocena sytuacji finansowej na podstawie 
analizy rachunku przepływów pieniężnych16 

Wariant 2 przepływów środków pieniężnych to 
sytuacja, w której przedsiębiorstwa generują dodatnie 
przepływy na działalności operacyjnej, pozwalające im 
pokryć ewentualne wydatki inwestycyjne oraz spłacić i 
obsłużyć zadłużenie. Wśród rentownych, dojrzałych 
przedsiębiorstw wariant 2 obserwowany był w ponad 50 % 
przypadków, natomiast w niemal 36 % przypadków wśród firm 
zarówno rentownych jak i płynnych.  

Strategię finansową charakterystyczną dla 
przedsiębiorstw rozwijających się, z perspektywami na 
przyszłość – obrazuje wariant 4 (dodatnie przepływy 
operacyjne i finansowe, oraz ujemne inwestycyjne). Taka 
sytuacja pieniężna obserwowana była u niemal 22 % dużych 
przedsiębiorstw i aż 26 % firm budowlanych. Są to te 
przedsiębiorstwa, których intensywne wydatki inwestycyjne 
pokrywane są z wewnętrznych zasobów i relatywnie łatwo 
dostępnych zewnętrznych źródeł (firmy dobrze oceniane 
przez kredytodawców).  

Najgorszą sytuacją pieniężną jest wariant 7 wskazujący na występowanie trudności finansowych i 
konieczność pokrywania ujemnych przepływów na działalności operacyjnej i finansowej wpływami ze sprzedaży 
składników majątku trwałego. W badanej populacji wariant 7 jest relatywnie rzadko obserwowany. W całej próbie 
3,4 % przedsiębiorstw znajdowało się w takiej sytuacji (7,8 % nierentownych firm dojrzałych, około 7 % firm 

                                         
15 Na pytanie o wynik na poszczególnych segmentach rachunku środków pieniężnych odpowiedziało 65 % badanych przedsiębiorstw. 
16 Warianty te są kompilacją przepływów na działalności operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej. Znaki ujęte w nawiasach w nazwie 
poszczególnych wariantów (por. Rys. 107) oznaczają dodatni (+), bądź ujemny (-) przepływ uzyskany z danej działalności. I tak np. 
wariant 1 (+,+,+) oznacza sytuację, w której przedsiębiorstwo uzyskało dodatnie przepływy z działalności operacyjnej, inwestycyjnej 
i finansowej. Wariant 2 (+,-,-) grupuje przedsiębiorstwa o dodatnim przepływie na działalności operacyjnej, przy ujemnym 
przepływie z działalności inwestycyjnej i finansowej, itd. 
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budowlanych i 6 % firm usługowych). 
Wariant 8, charakteryzujący się ujemnymi przepływami na wszystkich segmentach rachunku środków 

pieniężnych może dotyczyć firm w złej kondycji (jeśli sytuacja utrzymuje się dłuższy okres) lub, jeśli jednorazowo 
to, firm o zgromadzonej wcześniej dużej płynności. I tak wśród firm płynnych i rentownych około 2,9 % 
charakteryzowało się ujemnymi przepływami na wszystkich segmentach, a wśród przedsiębiorstw płynnych, ale 
nierentownych 5,8 % klasy. 

 
Rys. 108 Wynik finansowy netto na tle przepływów z 
działalności operacyjnej17 

Po odniesieniu przepływów tworzonych na 
działalności operacyjnej do wyniku finansowego netto widać, 
że wśród analizowanych przedsiębiorstw najczęściej 
obserwowaną sytuacją (ponad 71 % firm) jest ta, w której 
przedsiębiorstwo wypracowywało zysk netto i jednocześnie 
wypracowywała dodatnie przepływy pieniężne na działalności 
operacyjnej. Wariant, w którym przedsiębiorstwa mają 
niedobory gotówki, ale wykazują zysk memoriałowy dotyczył 
około 12 % badanej populacji. Taka sytuacja utrzymująca się 
w dłuższym okresie grozi utratą płynności, i w konsekwencji 
bankructwem, mimo, że dotyczy firm rentownych (informuje 
o tym wypracowany zysk netto). 

  

                                         
17 Warianty od 1 do 4 oznaczają możliwe sytuacje w odniesieniu do wyniku finansowego netto i przepływów operacyjnych. 
Znaki ujęte w nawiasach w nazwie poszczególnych wariantów oznaczają dodatni (+), bądź ujemny (-) wynik finansowy netto 
oraz przepływ operacyjny. I tak, Wariant 1 (-,+) oznacza sytuację, w której przedsiębiorstwo uzyskało ujemny wynik 
finansowy netto i dodatni przepływ operacyjny, Wariant 2 (-,-) oznacza, że przedsiębiorstwo uzyskało ujemny wynik 
finansowy netto i ujemny przepływ operacyjny, itd. 
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11. Ceny i marże 
 

Osłabiły się oczekiwania inflacyjne przedsiębiorstw, zarówno w odniesieniu do prognoz cen surowców i
materiałów, jak i CPI. Spodziewany wzrost cen towarów i usług będzie w ciągu następnych 12 miesięcy słabszy
niż oczekiwano zarówno w poprzednim (rekordowym) kwartale, jak też w analogicznym okresie ubiegłego roku. 
Przedsiębiorstwa deklarują mniejsze podwyżki cen na oferowane przez siebie produkty i usługi, mniejszy
będzie także zasięg tych podwyżek. 
Problem wysokich kosztów działalności, w tym cen surowców, materiałów i paliw, utrzymał się w II kw.  na
pierwszym miejscu wśród barier rozwoju przedsiębiorstw, pomimo spadku dynamiki cen surowców i materiałów
oraz zmniejszenia odsetka przedsiębiorstw, przewidujących wzrost tych cen. 
 
Oceny zmian marż na sprzedaży krajowej i zagranicznej poprawiły się. 

 

 

Zmiany cen w II kw. 2011 r. 

 
Rys. 109 Faktyczne zmiany cen oferowanych przez 
przedsiębiorstwa produktów/usług (% przedsiębiorstw, 
pominięto bez zmian) 
 

 

 W II kw. 2011 r. dynamika cen oferowanych przez 
badane przedsiębiorstwa produktów i usług pozostawała na 
wysokim poziomie, choć już mniej firm niż w I kw. podniosło 
ceny (28,9%), ale też mniej je zredukowało (5,4%). Większość 
przedsiębiorstw, które podniosły ostatnio ceny (60,7%) 
zamierza nadal w III kw. je podwyższać, w pozostałej części 
próby – 33,3%. Spośród tych firm, które ceny obniżyły 30,0% 
będzie je zmniejszać też w III kw. – wobec 3,3% wśród 
pozostałych przedsiębiorstw. Warto zauważyć, że znaczna 
część (40%) firm, które w II kw. dokonało redukcji cen ma 
zamiar podnieść je w III kw. br. (podobnie zresztą jak w 
reszcie próby – ok. 41%). 
 

Prognozy cen surowców i materiałów  

 

Rys. 110 Kwartalne prognozy wzrostu cen surowców i 
materiałów wykorzystywanych przez przedsiębiorstwa  

 

 W III kw. 2011 r. przedsiębiorstwa spodziewają się 
wyraźnego spadku kw/kw dynamiki cen surowców i 
materiałów wykorzystywanych do produkcji, po wyraźnym 
wzroście w poprzednim kwartale. Po odsezonowaniu 
oczekiwania kwartalnego wzrostu cen kształtują się średnio 
na poziomie 2,8% (czyli o 1,2 pp. mniej kw/kw).  
 Zmniejszył się również zasięg spodziewanych 
podwyżek cen surowców i materiałów - odsetek 
przedsiębiorstw, które oczekują wzrostu cen wyniósł 67,9%, 
tj. o 10,5 pp. mniej kw/kw, ale 4,4 pp. więcej r/r. 
 

Prognozy cen wyrobów własnych 

 

Rys. 111 Kwartalne prognozy wzrostu cen 
sprzedawanych przez przedsiębiorstwa towarów i usług  

 Przedsiębiorstwa planują spadek dynamiki cen 
własnych. Planowane na III kw. 2011 r. podwyżki cen 
wyrobów i usług wyniosą średnio 1,9% kw/kw, co oznacza 
spadek dynamiki o 0,5 pp. kw/kw i wzrost o 0,4 pp. r/r.  
 Wskaźnik informujący o zasięgu podwyżek WPC18 
zmniejszył się po raz drugi z rzędu (o 5,9 pp.), po 
rekordowym wzroście w I kw. br., spowodowanym m. in. 
podwyżką stawek VAT. W relacji rocznej nastąpił wzrost 
wskaźnika o 8,2 pp. i pozostaje on obecnie nieco powyżej 
poziomu swojej średniej długookresowej. Zmniejszył się 
odsetek firm zamierzających podnosić ceny – podwyżki cen 

                                         
18 Wskaźnik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobów i usług (podwyżki minus obniżki). 
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Rys. 112 Rozkład prognoz zmian cen 

 

Rys. 113 Wskaźnik prognoz zmian cen wyrobów i usług 
WPC (saldo prognoz zmian cen) wraz z odsetkiem 
przedsiębiorstw planujących podwyższyć lub obniżyć 
ceny 

wyrobów i usług planuje w III kw. 2011 r. 47,7% respondentów 
(w poprzednim kwartale - a więc w okresie po wprowadzeniu 
nowych stawek VAT - 53,5%; rok wcześniej 42,5%). Po 
uwzględnieniu wielkości przedsiębiorstw, WPC (wskaźnik 
ważony zatrudnieniem) spadł także i nadal utrzymuje niższe 
wartości niż wskaźnik podstawowy, a więc podwyżki cen 
częstsze będą w sektorze MSP.  
 Co piąta firma podnosząca ceny planuje podwyżki o 
ponad 5% (tj. niespełna 9% całej próby). Więcej niż co trzecie 
przedsiębiorstwo planujące podwyżki cen własnych, 
przewiduje, że wysokość tych podwyżek wyniesie co 
najwyżej 2% (17% całej próby). 
 

 
Prognozy cen wyrobów własnych – analiza w podstawowych przekrojach 

 
Rys. 114 Kwartalne prognozy wzrostu cen 
sprzedawanych przez przedsiębiorstwa towarów i usług 
w sekcjach Przetwórstwo przemysłowe, Handel i 
naprawy oraz Budownictwo 

 
Rys. 115 Wskaźnik WPC w przemyśle, budownictwie 
oraz usługach 

 W sekcji Przetwórstwo przemysłowe spadła 
przewidywana skala i zasięg podwyżek cen. Kwartalny 
wzrost cen wyniesie w III kw. 2011 r. średnio 1,6% (2,2% w 
poprzednim kwartale), a wskaźnik WPC wzrośnie do 42,6% (z 
52,0%). W górnictwie przewidywany jest także spadek 
zarówno dynamiki, jak i wskaźnika WPC.  
 W budownictwie w III kw. 2011 r. wskaźniki cen 
wzrosły, po spadku w II kw. Spodziewany jest wzrost 
kwartalnej dynamiki cen w tej branży - wzrost cen wyniesie 
średnio 1,6% (więcej o 0,6 pp. w stosunku do poprzedniego 
kwartału). Zwiększy się także zakres podwyżek – wskaźnik 
(WPC) wzrósł do 42,9% z 27,2% w poprzednim kwartale.  
 Dynamika cen w usługach spadnie do 2,1% z 2,6% w 
poprzednim kwartale. Wyraźny spadek dynamiki cen 
przewidywany jest przede wszystkim w handlu - w 
III kw. 2011 r. wyniesie 2,3% (spadek o 0,7 pp.; w kw. pop. 
zadziałał prawdopodobnie opóźniony efekt podwyżek VAT z 
I kw. br. – na początku 2011 r. handel był jedyną sekcją 
spadku dynamiki cen). Zmniejszy się w handlu także zasięg 
podwyżek cen (WPC – 50,3%, spadek o 12,9 pp.). W 
mniejszej skali spadek dynamiki cen oraz WPC będzie miał 
miejsce również w transporcie oraz w pozostałych sekcjach 
usługowych.  
 W III kw. 2011 r. wzrost cen będzie miał podobny zasięg 
w przedsiębiorstwach, przewidujących poprawę kondycji 
ekonomicznej, jak jej pogorszenie bądź stabilizację. III 
kw. 2011 r. jest nadal okresem, w którym względnie wysoki 
pozostaje udział firm w pogarszającej się sytuacji, które 
widzą możliwość podnoszenia cen.  
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Rys. 116 Wskaźnik WPC a przewidywane kondycja 
ekonomiczna przedsiębiorstwa 

 W przedsiębiorstwach przewidujących poprawę sytuacji 
nastąpił najgłębszy spadek wskaźnika WPC (z 55,6% do 43,4% 
kw/kw). Zbliżona pozostaje też w grupach prognozujących 
tak poprawę, jak i pogorszenie kondycji średnia planowanych 
podwyżek (2,1% i 1,9% odpowiednio). Należy jednak 
podkreślić, że w badanej próbie przedsiębiorstw, które 
przewidują pogorszenie kondycji jest stosunkowo niewiele. 
Przedsiębiorstwa, które już oceniają swoją kondycję jako 
słabą, będą nawet w nieco większym stopniu podnosić ceny 
niż firmy w bardzo dobrej sytuacji (średnio o 2,3% i 2,1% 
odpowiednio). 

 
Zmiany cen własnych a wzrost cen surowców i materiałów 

 

Rys. 117 Wskaźnik WPC a prognozy zmian cen 
nabywanych surowców i materiałów  

 

Tab. 4 Prognozowane przez przedsiębiorstwa zmiany 
cen nabywanych surowców i materiałów w 
III kw. 2010 r. a zmiany prognozowanych cen 
sprzedawanych wyrobów i usług (dane w %) 

zmiany cen 
surowców 

zmiany cen wyrobów 
spadek bez zmian wzrost 

spadek 50,0 23,5 26,5 

bez zmian 3,0 86,7 10,2 

wzrost 3,8 31,5 64,7 
 

 
Rys. 118 Przewidywane zachowanie cen surowców i 
materiałów w ciągu najbliższych 12 miesięcy w 
porównaniu do poprzedniego roku 
 

 
Rys. 119 Działania, jakie firmy podjęły/podejmą w 
przypadku znaczącego wzrostu cen surowców i 
materiałów 
 

 Problem wysokich kosztów działalności - w tym cen 
surowców, materiałów i paliw utrzymuje się w ostatnim 
półroczu na pierwszym miejscu wśród barier rozwoju – 
zgłaszany jest przez 14% respondentów (w pytaniu 
otwartym). Pomimo osłabienia oczekiwań wzrostu cen 
surowców i materiałów, prognozy na III kw. 2010 r. 
potwierdzają dalszy wyraźny jego wpływ na ceny badanych 
firm. W przypadku oczekiwanego wzrostu cen surowców i 
materiałów prawie 2/3 respondentów deklaruje przeniesienie 
wzrostu tych cen na ceny swoich wyrobów, a ok. 1/3 
przedsiębiorstw pozostawi ceny wyrobów na niezmienionym 
poziomie. Połowa firm spodziewających się spadku cen 
surowców obniży też własne ceny. Zdecydowana większość 
firm, które nie spodziewają się zmian cen surowców nie 
zamierza też zmieniać cen swoich wyrobów. 
 Ankietowane przedsiębiorstwa zostały zapytane o 
przewidywania zmian cen wykorzystywanych surowców i 
materiałów w perspektywie roku. Ponad połowa firm 
informuje, że ceny są znacznie wyższe niż w poprzednim roku 
i nie oczekuje ich spadku w ciągu najbliższych 12 miesięcy 
(najwyższy odsetek w przemyśle). Dodatkowo ok. 17% firm, 
które nie zaobserwowało dotąd wyraźnego wzrostu cen, 
spodziewa się go w ciągu roku. Co piąte przedsiębiorstwo (co 
czwarte w usługach) nie odczuło w ostatnim roku znacznego 
wzrostu cen i nie przewiduje takiego wzrostu w ciągu 
najbliższych 12 miesięcy.  
 Spośród przedsiębiorstw, w których już nastąpił lub 
spodziewają się, że wkrótce nastąpi wzrost cen surowców i 
materiałów, większość (78,9%) podjęła lub ma zamiar podjąć 
w związku z tym pewne działania. Ok. 38,1% dokonało już z 
tego powodu podwyższenia cen swoich produktów/usług. 
Nieco mniej – 33,4% planuje takie podwyżki w ciągu 
najbliższego roku. Redukcja kosztów przedsiębiorstwa była 
przeprowadzona rzadziej (27,1%), ale nieco częściej jest 
planowana w przyszłości (34,4%). Przeprowadzone już 
podwyżki cen własnych produktów były częstsze w tych 
firmach, które odczuły wzrost cen surowców.  
Planowane podwyżki cen są zbliżone co do zasięgu, a zatem 
niezależnie od tego, jak zmieniły się i zmienią w przyszłości 
ceny surowców. 
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Rys. 120 Działania, jakie firmy podjęły/podejmą a 
przewidywane zachowanie cen surowców i materiałów 
w ciągu najbliższych 12 miesięcy 
 

 
Ramka 13 Czynniki wzrostu cen (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 121 Czynniki wzrostu cen – średnia ocena (w skali od 
1-nieistotny do 4-bardzo ważny) 

 

 W opinii badanych przedsiębiorstw rosnące w 2010 r. 
ceny były skutkiem działania wielu czynników – prawie każdy z 
tych czynników w 2010 r. był bardziej istotny niż to oceniano w 
latach 2006 - 2007.  
 Podobnie jak w latach poprzednich najważniejszym i 
coraz bardziej istotnym czynnikiem wzrostu cen pozostają ceny 
surowców (bez paliw). Kolejnym czynnikiem są koszty pracy. 
Ich znacząca rola utrzymała się również wcześniej. Ceny 
konkurencji pozostają kolejną z czołowych przesłanek dla 
podwyższania cen. Wzrost cen paliw coraz silniej oddziałuje na 
kształtowanie się cen przedsiębiorstw (największy, skokowy 
wzrost znaczenia). Systematycznie rośnie rola kursów 
walutowych. Popyt krajowy miał i ma większe znaczenie dla 
kształtowania cen niż popyt zagraniczny, który jest, obok 
wzrostu produktywności przedsiębiorstwa, jednym z 
najsłabszych, wśród badanych w ankiecie, czynników wzrostu 
cen.  
 

 

Zmiany cen a eksport 

 
Rys. 122 Wskaźnik WPC w podziale na eksporterów i 
nieeksporterów 

 
Rys. 123 Kwartalne prognozy wzrostu cen 
sprzedawanych przez przedsiębiorstwa towarów i usług 
podziale na eksporterów wyspecjalizowanych i 
działających na rynku krajowym   

 W III kw. 2011 r. przewidywany jest spadek dynamiki cen 
oraz zasięgu wzrostu cen wśród przedsiębiorstw 
eksportujących. Spadek ten będzie w większym stopniu 
efektem spadku dynamiki cen tych eksporterów, którzy 
działają w większości na rynku krajowym, niż eksporterów 
wyspecjalizowanych (tzn. tych firm, w których eksport 
stanowi co najmniej 50% sprzedaży). Nieeksporterzy 
utrzymali na zbliżonym do poprzedniego kwartału poziomie 
prognozy średniego wzrostu cen oraz wskaźnik informujący o 
zasięgu. W efekcie prognozy cen w grupie przedsiębiorstw 
oferujących swoje produkty wyłącznie na rynku krajowym 
kształtują się w III kw. na zbliżonym poziomie co w grupie 
eksporterów. Średnia podwyżka dla eksporterów wyniesie 
1,8% (wzrost kw/kw o 0,4 pp.), dla nieeksporterów - 1,9%. 
Eksporterzy wyspecjalizowani przewidują wzrost cen o 1,7% 
(spadek o 0,3 pp.), zaś pozostali eksporterzy podniosą ceny o 
1,9% (spadek o 0,7 pp.). Wskaźnik WPC kształtuje się dla 
nieeksporterów poniżej wartości dla przedsiębiorstw, 
będących eksporterami i ma jednocześnie zbliżoną wartość 
do wskaźnika dla eksporterów niewyspecjalizowanych. 
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Rys. 127 Zmiany marż na sprzedaży krajowej wg 
wielkości zatrudnienia 
 

 

Ramka 14 Ocena marży (wyniki Ankiety Rocznej) 
 

 
Rys. 128 Ocena przeciętnej marży głównego produktu 
firmy 

 

 Oceny marż, zrealizowanych przez przedsiębiorstwa 
w 2010 r. są nieznacznie słabsze niż w 2008 r. Blisko połowa 
(46,2%) ankietowanych firm ocenia je jako zadowalające 
(nieco mniej niż w 2008 r.). W 53,8% przedsiębiorstwach 
marże oceniane są jako niskie, w tym 13,8% firm oceniło ja 
jako bardzo niskie, tzn. bez przestrzeni do ich obniżania.  
 Najsłabiej oceniły wysokość uzyskiwanych marż 
przedsiębiorstwa budowlane, nieco lepiej firmy 
przemysłowe, najlepiej – usługowe. Firmy handlowe 
uznawały marże za zadowalające częściej niż podmioty z 
pozostałych branż usługowych. Lepszą ocenę marż wystawiły 
przedsiębiorstwa prywatne niż państwowe.  
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12. Bariery rozwoju – wybrane problemy 
 

Tab. 5 Bariery rozwoju20 (w tabeli wyróżniono momenty, w którym wskaźniki przyjmują maksymalne wartości w całej historii 
badania) 
 

częstotliwość pojawiania 
się problemów 
zgłoszonych w kwartale:  

wzrost cen 
surowców i 
materiałów 

niski popyt 
kursy 

walutowe, 
 w tym wahania 

zatory płatnicze, 
problemy z 
płynnością 

duża, rosnąca 
konkurencja 

niejasne 
przepisy, zmiany 

prawa 

wartości min. i maks. w 
historii badań SM 2,7 \ 17,5 4,3 \ 30,0 8,3 \ 26,8 4,9 \ 21,2 5,4 \ 21,2 4,2 \ 17,2 

I kw. 2008 r. 14,7 7,8 17,7 4,9 6,7 6,1 

II kw. 2008 r. 17,5 7,8 15,5 5,7 5,7 5,0 

III kw. 2008 r. 16,9 13,1 16,6 5,1 7,8 4,3 

IV kw. 2008 r. 7,2 20,8 10,3 7,2 6,2 4,5 

I kw. 2009 r. 10,0 30,0 14,4 9,4 7,3 4,9 

II kw. 2009 r. 6,9 24,3 13,7 10,4 5,8 4,7 

III kw. 2009 r. 7,6 21,3 11,5 8,6 8,5 5,0 

IV kw. 2009 r. 6,9 20,0 13,0 7,6 9,3 5,4 

I kw. 2010 r. 7,6 19,3 13,3 9,2 9,0 4,2 

II kw. 2010 r. 7,6 13,5 10,4 6,1 6,8 4,3 

III kw. 2010 r. 9,2 13,5 10,1 8,8 6,1 7,9 

IV kw. 2010 r. 8,7 12,9 9,4 7,0 7,0 6,8 

I kw. 2011 r. 15,0 12,7 10,4 8,4 6,0 6,8 

II kw. 2011 r. 13,9 11,3 8,3 8,3 6,0 5,6 

 
OPRACOWANIE: 
Z.JANKIEWICZ 
P.POPOWSKI 
Ł.POSTEK 
K.PUCHALSKA – KIERUJĄCA TEMATEM 
A.SAWICKA 
I. TYMOCZKO 
 
AKCEPTOWALI: 
M.GRADZEWICZ 
J. JAKUBIK 
 
 
 
 
 
                                         
20 Wskaźniki barier rozwoju wyznaczono w oparciu o udział przedsiębiorstw informujących o istnieniu danego rodzaju 
problemu w liczbie wszystkich przedsiębiorstw biorących udział w ankiecie (również tych firm, które nie udzieliły żadnej 
odpowiedzi na pytanie o bariery rozwoju) 
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Analiza komponentów cyklicznych 
 Do zobrazowania bieżącej pozycji w cyklu koniunkturalnym sytuacji ekonomicznej badanych podmiotów, 
posłużono się wykresem fazowym komponentów cyklicznych, tzw. „zegarem cyklu koniunkturalnego”. Na osi 
pionowej wykresu oznaczono poziom komponentu cyklicznego danego wskaźnika koniunktury, na osi poziomej 
zmianę wartości komponentu cyklicznego. Przy wzorcowym (sinusoidalnym) kształcie cyklu, obserwacje w kolejnych 
okresach rotują zatem wokół początku układu współrzędnych w kierunku przeciwnym do ruchu wskazówek zegara, a 
kolejne ćwiartki takiego wykresu odpowiadają kolejnym fazom cyklu koniunkturalnego (szczegóły techniczne 
zamieszczono w aneksie). 
 

 
Rys. 129 Komponenty cykliczne wskaźników bieżącej 
sytuacji ekonomicznej oraz prognozowanej sytuacji 
ekonomicznej 

 
Rys. 130 Komponenty cykliczne wskaźnika prognoz 
produkcji, wskaźnika prognoz eksportu, oraz salda 
oceny zapasów 
 

 Po wyhamowaniu tendencji wzrostowej wskaźnika 
prognozowanej sytuacji ekonomicznej, w ostatnich 
kwartałach obserwuje się spadek składowej cyklicznej 
wskaźnika WPSE. Komponent cykliczny indeksu 
kształtuje się obecnie w pobliżu poziomu 
odpowiadającemu neutralnemu stanowi koniunktury. 
 Również wskaźnik bieżącej sytuacji ekonomicznej 
(BOSE) wskazuje na neutralny stan koniunktury. 
Przebieg tego indeksu jest jednak nieco inny niż WPSE, 
bowiem przedsiębiorstwa w mniejszym stopniu 
odczuwały zmiany sytuacji ekonomicznej, niż 
oczekiwały. W ostatnich kwartałach poziom komponentu 
cyklicznego indeksu BOSE był zatem bardziej stabilny.  
 Ze względu na wyhamowanie tendencji 
wzrostowych i niewielkie spadki poziomu wskaźników 
prognozowanej produkcji oraz oczekiwanego eksportu, 
w ostatnim czasie obserwuje się niewielkie spadki 
komponentów cyklicznych tych wskaźników. Dodatnie 
poziomy składowych cyklicznych oznaczają jednak 
pozytywny stan koniunktury w obszarze produkcji oraz 
popytu krajowego i zagranicznego. 
 Korzystana jest także ocena salda zapasów. Poziom 
komponentu cyklicznego tego wskaźnika stabilizuje się 
obecnie w pobliżu lokalnego maksimum. 
 W ostatnim czasie spowalnia tendencja wzrostowa 
składowej cyklicznej wskaźnika wykorzystania mocy 
wytwórczych. Lekko obniżył się natomiast komponent 
cykliczny wskaźnika prognoz zatrudnienia. Obecne 
wartości komponentów cyklicznych tych indeksów 
kształtują się nieco powyżej poziomu 0 pkt., 
oddzielającego stan niskiej i wysokiej aktywności 
ekonomicznej.  
 Mniej optymistyczne są sygnały o aktywności 
inwestycyjnej. Składowa cykliczna indeksu nowych 
inwestycji nieznacznie się obniżyła i wciąż pozostaje w 
obszarze niskiej aktywności. 
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Rys. 131 Komponenty cykliczne wskaźnika 
wykorzystania mocy wytwórczych, wskaźnika prognoz 
zatrudnienia oraz wskaźnika nowych inwestycji 
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Aneks 1 - Uwagi metodologiczne 

1. Prezentowane opracowanie przedstawia oceny ankietowanych przez NBP przedsiębiorstw  
w II kw. 2011 r. i przewidywania na III kw. 2011 r.  

2. W czerwcu br. w Szybkim Monitoringu NBP (SM) wzięło udział 1124 podmioty wybrane z terenu 
całego kraju. Były to przedsiębiorstwa z sektora niefinansowego, reprezentujące wszystkie 
sekcje PKD, poza rolnictwem, leśnictwem i rybołówstwem, oba sektory własności, 
przedsiębiorstwa z sektora MSP oraz duże jednostki. 

3. Ze względu na przewagę w próbie przedsiębiorstw dużych, za którą jednak przemawia silna 
koncentracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badań ankietowych należy traktować z 
pewną ostrożnością. 

4. W opracowaniu wykorzystano następujące przekroje klasyfikacyjne: 
• wg rodzajów działalności PKD w podziale na: Przemysł, Budownictwo, Handel, Usługi, bądź z 

uwzględnieniem sekcji PKD 
• ilekroć w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostałe usługi, chodzi o grupę branż 

usługowych, na które składa się: Transport i gospodarka magazynowa, Działalność związana z 
zakwaterowaniem i usługami gastronomicznymi, Informacja i komunikacja, Działalność 
związana z obsługą rynku nieruchomości, Działalność profesjonalna, naukowa i techniczna, 
Działalność w zakresie usług administrowania i działalność wspierająca, Edukacja, 
Działalność związana z kulturą, rozrywką i rekreacją 

• wg sektorów własności: sektor publiczny, sektor prywatny oraz pięciu form własności 
• wg klas wielkości zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 

do 1999 oraz 2000 i więcej osób lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 
pracujących) i duże przedsiębiorstwa (250 i więcej pracowników) 

• wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiębiorstwa produktów: przedsiębiorstwa oferujące 
dobra energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwałe i nietrwałe oraz półprodukty. 

5. Podstawową metodą konstrukcji prezentowanych w raporcie wskaźników jest różnica między 
procentem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsiębiorstw. Wskaźniki te 
przyjmują wartości z przedziału od +100 do –100. Ujemne wyniki należy interpretować jako 
pogorszenie się stanu koniunktury, natomiast dodatnie jako jego poprawę, 

6. Ilekroć pod tabelą bądź rysunkiem nie pojawia się informacja odnośnie źródła danych, należy 
rozumieć, że źródłem informacji jest wtedy szybki monitoring NBP. 

7. Dla oznaczenia wskaźników wyrównanych sezonowo zastosowano skrót „SA”, pochodzący od 
ang. wyrażenia seasonally adjusted.   

8. Dodatkowym źródłem informacji była Ankieta Roczna NBP (AR), w której wzięło udział 1101 
podmiotów, a którą przeprowadzono w okresie II poł. kwietnia- I poł. maja br. Większość 
respondentów badania AR wzięło również udział w badaniu SM. Wyniki badania AR zostały 
przedstawione niemal wyłącznie w postaci ramek. Formularz AR (ze względu na swoje duże 
rozmiary) nie został załączony do raportu. Można go obejrzeć na stronie internetowej NBP 
(Formularz AR 2010). 
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Aneks 2 –analiza komponentów cyklicznych - metodologia 

 

 W celu stwierdzenia, w jakiej fazie cyklu aktywności ekonomicznej znajdują się badane 
przedsiębiorstwa, wykorzystano komponenty cykliczne wskaźników koniunktury, uzyskane z wykorzystaniem 
filtru pasmowo-przepustowego Christiano-Fitzgeralda21. Zastosowanie wymienionego narzędzia pomaga na 
bardziej wiarygodną ocenę sytuacji gospodarczej oraz tendencji w kontekście cyklu koniunkturalnego. 
Wygładzenie wskaźników przy użyciu filtru CH-F pozwala na oczyszczenie szeregu zarówno z wahań o 
wysokich częstotliwościach (sezonowości i krótkookresowych, czyli szybko wygasających zaburzeń o okresie 
poniżej 2 lat, mających często charakter szumu), jak i długookresowych tendencji wykraczających poza 
definicję cyklu koniunkturalnego (zgodnie z pracą Burnsa i Mitchella22, cykl koniunkturalny zdefiniowano jako 
wahania o okresie od 2 do 10-12 lat). Wahania o wysokich częstotliwościach mogę szczególnie zaburzać obraz 
tendencji (kierunku zmian) w ocenie koniunktury, natomiast wahania długookresowe zniekształcają przede 
wszystkim obraz aktualnego stanu koniunktury. Pomimo że zakres zmienności analizowanych wskaźników jest 
ograniczony, indeksy mogą wykazywać wahania o niskiej częstotliwości (niższej niż w definicji cyklu 
koniunkturalnego). Wskaźniki mogą wtedy systematycznie (w krótszym okresie) odbiegać od naturalnego 
poziomu „0” pkt., odpowiadającego neutralnemu stanowi koniunktury, co oznacza, że interpretacja ich 
wartości w oderwaniu od długookresowej średniej może powodować zafałszowanie oceny faktycznego obrazu 
sytuacji gospodarczej.  
Analiza własności spektralnych badanych wskaźników uzasadnia zastosowanie analizy komponentów 
cyklicznych i filtru pasmowo-przepustowo. Wykresy gęstości spektralnej szeregów potwierdzają bowiem, że 
dominujący udział w generowaniu zmienności indeksów koniunktury mają wahania o okresie od 12 kwartałów, 
w przypadku wskaźników prognozowanej produkcji oraz eksportu, do 24 kw., w przypadku indeksu nowych 
inwestycji, czyli wahania o okresie zgodnym z definicją cyklu koniunkturalnego23. 
 
Porównanie komponentów cyklicznych indeksów oraz indeksów skorygowanych wyłącznie o wahania sezonowe 
pokazuje, że mają one zbliżone własności, jeśli chodzi o siłę skorelowania z szeregami referencyjnymi i 
charakter relacji (wyprzedzający, równoczesny lub opóźniony). Do zbadania i porównania własności szeregów 
wykorzystano korelacje krzyżowe (korelacje kolejnych opóźnień i wyprzedzeń danego wskaźnika z szeregiem 
referencyjnym). Zgodnie z interpretacją, występowanie maksimum współczynnika korelacji dla n-tego 
opóźnienia (wyprzedzenia) danej zmiennej względem szeregu referencyjnego sugeruje, że dana zmienna jest 
o n kwartałów wyprzedzająca (opóźniona) względem zmiennej referencyjnej. Jako szeregi referencyjne w 
niniejszej analizie wykorzystano odpowiednie wielkości makroekonomiczne z rachunków narodowych, 
wyrażone jako dynamiki roczne wartości realnych, oraz dane BAEL o liczbie pracujących. Okres analizy 
obejmuje wszystkie obserwacje danego wskaźnika do IV kw. 2010 r. Wyniki korelacji krzyżowych prezentuje 
poniższa tabela. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                         
21 Christiano, L.J., T.J. Fitzgerald (2003), “The Band Pass Filter”, International Economic Review 44(2), 435-465. 
 
22 Burns, A. F., W. C. Mitchell (1946), Measuring Business Cycles, National Bureau of Economic Research. 
23 Przed przeprowadzeniem analizy szeregi zostały skorygowane o wahania o charakterze sezonowym oraz trend, niebędące 
tutaj przedmiotem zainteresowania. Wahania sezonowe, podobnie jak trend mogłyby natomiast zamazać obraz gęstości 
spektralnej dla interesujących nas częstotliwości. 
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Rys. 132 Wykresy gęstości spektralnej wskaźników koniunktury  
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Tab. 6 Wyniki analizy korelacji krzyżowych wskaźników koniunktury oraz komponentów cyklicznych wskaźników 
koniunktury 

  
Wskaźnik po korekcie 

sezonowej 
Komponent cykliczny 

wskaźnika 

Wskaźnik Szereg 
referencyjny 

Współczynni
k korelacji 

Charakter 
relacji 

Współczynnik 
korelacji 

Charakter 
relacji 

Wskaźnik BOSE PKB r/r 0,78 równoczesny 0,89 równoczesny 

Wskaźnik WPSE PKB r/r 0,53 równoczesny 0,67 równoczesny 

Wskaźnik prognoz 
produkcji 

Wartość dodana w 
przemyśle r/r 0,80 równoczesny 0,78 równoczesny 

Wskaźnik prognoz 
eksportu Eksport r/r 0,75 wyprzedzający 

o 1 kw. 0,81 wyprzedzający 
o 1 kw. 

Wskaźnik prognoz 
zatrudnienia 

Poziom 
zatrudnienia 
(BAEL) 

0,93 wyprzedzający 
o 1 kw. 0,80 wyprzedzający 

o 1 kw. 

Wskaźnik nowych 
inwestycji 

Nakłady brutto na 
środki trwałe r/r 0,79 równoczesny 0,74 równoczesny 

Wykorzystanie mocy 
wytwórczych 

Wartość dodana 
brutto r/r 0,83 opóźniony o 1 

kw. 0,81 opóźniony o 1 
kw. 

Saldo ocen zapasów Zmiana poziomu 
zapasów r/r 0,63 równoczesny 0,79 równoczesny 
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Zgodnie z zamieszczonymi w tabeli wynikami, w przypadku czterech wskaźników (BOSE, WPSE, salda zapasów 
oraz wskaźnika prognoz eksportu) zastosowanie filtru wyraźnie poprawiło skorelowanie szeregów ze 
zmiennymi referencyjnymi, istotnie pogorszyło natomiast korelację w przypadku wskaźnika prognoz 
zatrudnienia. W pozostałych przypadkach siła zależności była podobna. Jednocześnie należy zauważyć, że 
zastosowanie filtru nie zmieniło charakteru relacji pomiędzy poszczególnymi indeksami a szeregami 
referencyjnymi. 
 
Do zobrazowania bieżącej pozycji w cyklu koniunkturalnym wykorzystano wykres fazowy komponentów 
cyklicznych, tzw. „zegar cyklu koniunkturalnego”. Na osi pionowej tego wykresu znajduje się poziom 
komponentu cyklicznego danego wskaźnika koniunktury, na osi poziomej zaznaczono natomiast zmianę 
poziomu komponentu cyklicznego. Punkty odpowiadające sytuacji ekonomicznej w kolejnych okresach 
przesuwają się więc w czasie wokół początku układu współrzędnych, w kierunku przeciwnym do ruchu 
wskazówek zegara, a momenty przecięcia z osiami oznaczają zmianę fazy cyklu koniunkturalnego. 
Poszczególne ćwiartki pola wykresu (oddzielone od siebie osiami) odpowiadają bowiem kolejnym fazom cyklu, 
gdzie: 

I- okres poprawy ogólnej sytuacji ekonomicznej, ocena stanu koniunktury jest dobra, 

II- okres pogorszenia ogólnej sytuacji ekonomicznej, ocena stanu koniunktury pozostaje dobra, 

III- okres pogorszenia koniunktury, a ocena stanu koniunktury jest negatywna, 

IV- okres poprawy koniunktury, ocena stanu koniunktury pozostaje negatywna. 

Analogicznie odpowiednie fazy można zobrazować na tradycyjnym wykresie przedstawiającym cykl 
koniunkturalny. 

 

Rys. 133 Cykl koniunkturalny 
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