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Streszczenie

Streszczenie

W 1II kw. respondenci z sektora przedsigbiorstw niefinansowych raportowali niewielka po-
prawe wlasnej kondydji, jak tez wyrazng poprawe sytuacji gospodarczej w kraju oraz jej per-
spektyw na kolejny rok. Szybszemu wzrostowi powinna sprzyja¢ wyzsza aktywnos¢ inwesty-
cyjna oraz relatywnie wysoka rentownos¢ firm, zwlaszcza sprzedajacych na rynkach zagra-
nicznych. Do czynnikéw stabilizujacych wzrost mozna zaliczy¢ nierosnace tempo wzrostu
sprzedazy i niezbyt silng poprawe sytuacji na rynku pracy.

Mimo pewnych probleméw, w tym zwlaszcza spadku eksportu na rynki rosyjski i ukrainski,
sytuacja popytowa przedsiebiorstw stopniowo sie poprawia. Swiadczy o tym zaréwno osta-
bienie bariery popytowej, jak i wzrost stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych. Wigekszos¢
badanych branz i klas deklaruje, Ze znalezienie odbiorcy sprawia coraz mniej probleméw; takie
opinie wyrazily rowniez firmy budowlane. Perspektywy wzrostu sprzedazy na najblizsze mie-
siace sa relatywnie dobre, o czym $wiadcza wysokie poziomy wskaznikow, widac jednak ich
stabilizowanie si¢, co moze oznacza¢ wyhamowanie tempa wzrostu.

Roéwniez eksporterzy nie oczekujg dalszego przyspieszenia dynamiki sprzedazy. Takim prze-
widywaniom towarzyszy jednak wyrazny wzrost wskaznika nowych umow eksportowych. Ta
swoista niespdjnos¢ moze wynika¢ z pozyskiwania przez firmy mniejszych (co do wartosci
sprzedazy) rynkéw zbytu, np. w Afryce lub Azji. Warto podkresli¢, ze sytuacja eksporterow
pozostata wyraznie lepsza niz firm sprzedajacych wylacznie w kraju, a kryzys rosyjsko-
ukrainski nie wplynat znaczaco na poziom sprzedazy i kondycje firm obecnych na tych ryn-
kach. Odpornos¢ przedsigbiorstw na spadki eksportu do Rosji i na Ukraing wynika m.in. z
mechanizmu selekgji. Po 1998 r. eksportuja tam bowiem firmy silniejsze i wigksze, sprzedajace
rowniez w wielu innych krajach, a zatem z bardziej zdywersyfikowana sprzedaza. Z tego po-
wodu firmy te odznaczajq si¢ nieco lepszymi wynikami i prognozami niz pozostate przedsie-
biorstwa w probie, co wskazuje na umiarkowana skale probleméw zwiazanych z kryzysem
rosyjsko-ukrainskim i potwierdza stosunkowo niewielkie zaangazowanie tych przedsigebiorstw
w eksport na te rynki.

Rentownos¢ w sektorze przedsigbiorstw utrzymuje si¢ na relatywnie wysokim poziomie, ale
dotyczy to przede wszystkim bardziej rentownej sprzedazy eksportowej. Eksporterom sprzyja
w ostatnich kilku latach poziom kursu walutowego, zapewniajacy optacalnos¢ znaczacej wiek-
szosci eksportu. Z tego m.in. powodu odsetek eksporteréw i udziat eksportu w sprzedazy cia-
gle rosnie. W II kw. zauwazono jednak niekorzystne zmiany w zakresie marz na sprzedazy
eksportowej (cho¢ obnizyty sie rowniez marze na sprzedazy krajowej). Przyczyna spadkow
marz byl m.in. spadek inflacji i bedaca efektem wysokiej konkurengji silna presja na obnizki
cen. Ze wzgledu na jednoczesnie odnotowana poprawe ogolnej oceny sytuacji ekonomicznej
nie widac jednak zagrozenia dla optacalnosci sprzedazy.

W III kw. dynamika wzrostu zatrudnienia powinna utrzymacé sie na poziomie z II kw. Swiad-
czy o tym podobny odsetek firm planujacych zwigkszaé liczbe etatéw jak trzy miesiace wcze-
$niej. Wzrost planowany jest gtéwnie w sektorze prywatnym, w tym zwlaszcza w firmach z
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Streszczenie

kapitalem zagranicznym. Plany zwigkszenia zatrudnienia maja ponadto firmy przetworcze,
budownictwo i ustugi dla biznesu, jak tez najwieksze podmioty w préobie. Natomiast w energe-
tyce i gornictwie mozliwe sa redukcje zatrudnienia.

Plany w odniesieniu do wysokosci ptac pokazuja na podobne (a zatem niskie) co do zasiegu
podwyzki, jak w poprzednim kwartale. Takie zamiary znajduja uzasadnienie m.in. w niskiej i
nierosnacej presji pracownikéw na zwiekszenie wynagrodzen oraz bardzo niskiej inflacji. War-
to jednak zauwazy¢, ze analizowane wskazniki ustabilizowaty sie i nie wykazuja juz dalszej
tendencji spadkowej. Dalsze wzrosty wynagrodzen uwarunkowane sa najprawdopodobniej
zarowno dalsza poprawa sytuadji firm, jak i wzrostem naciskdw na podwyzki ze strony za-
trudnionych osoéb (do tej pory w zasadzie nie obserwowanych).

W III kw. br. przedsigbiorstwa zapowiadaja dalszy stopniowy wzrost aktywnosci inwestycyj-
nej. Rozwijac sie planuja przede wszystkim duze przedsigbiorstwa, przemyst oraz eksporterzy,
a zatem grupy przedsiebiorstw w bardzo dobrej kondycji ekonomicznej. Ozywienie inwesty-
cyjne znajduje odzwierciedlenie w poprawie sytuacji w przedsigbiorstwach oferujacych pro-
dukty o charakterze inwestycyjnym. Widac tez wzrost odsetka projektow finansowanych kre-
dytem bankowym, co wskazuje na wigksza skale planowanych inwestycji. Wiekszos¢ przed-
sigbiorstw przy finansowaniu nowych projektow positkowac sie bedzie jednak nadal wtasny-
mi srodkami, co wynika zaréwno z duzych zakumulowanych zasoboéw tych srodkoéw, jak i
ostroznosci firm dziatajacych w cieniu zawirowan na rynkach swiatowych, a takze z niskich
(na tle historycznym) nakltadéw wzgledem majatku firm.

Prognozy na III kw. sugeruja utrzymanie si¢ niskiego popytu na kredyt. Wskazniki prognoz
zadluzenia ustabilizowaty sie jednak w ostatnich kwartatach i wydaje sig, ze obserwowana od
wybuchu miedzynarodowego kryzysu finansowego tendencja spadkowa zostata wyhamowa-
na. Wzrostowi dynamiki kredytu stuza niskie stopy procentowe, a takze perspektywa ich
utrzymania si¢ na niezmienionym poziomie w dituzszym okresie (zgodnie z obowigzujaca w
trakcie badania zapowiedzia Rady Polityki Pienieznej). Cho¢ jak na razie maja one tylko nie-
znaczny (dodatni) wptyw na decyzje kredytowe. Podobnie, rozszerzenie programu gwarancji
rzadowych de minimis o gwarangje dla kredytow inwestycyjnych moze zacheca¢, a przynajm-
niej utatwia¢ rozwdj przez sektor MSP, rekompensujac wyzsze oprocentowanie od kredytow,
jakie generalnie ptacq przedsigbiorstwa z tej klasy. Ponadto, utrzymuje si¢ rowniez wysoka
dostepnos¢ do finansowania bankowego (o czym $wiadczy maty odsetek odmoéw kredyto-
wych), co moze by¢ dodatkowa zacheta dla potengjalnych kredytobiorcow.

Poprawiajacej sie sytuacji w sektorze przedsiebiorstw towarzyszy dobra sytuacja ptynnoscio-
wa firm oraz zmniejszenie skali zatorow platniczych. W ostatnim kwartale dalszej poprawie
ulegta zdolnos¢ do sptaty kredytéw bankowych, przy jednak niewielkim pogorszeniu jakosci
obstugi zobowigzan handlowych.

Nie wida¢ na razie sygnatéw wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Wigekszos¢ wskaznikow ksztal-
tuje sie na bardzo niskich poziomach, wykazujac dalsza tendencje spadkowa badz stabilizacje.
Roéwniez przedsigbiorstwa w dobrej kondycji nie sygnalizuja nasilenia sie pres;ji inflacyjne;j.

Szybki Monitoring NBP
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Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw
stopniowo si¢ poprawia. Prognozy na III kw. sg
nieco bardziej optymistyczne niz na II kw., nato-
miast prognozy $redniookresowe pogorszyly sie.

1. Biezace oceny sytuacji

W II kw. br. przedsigbiorstwa ocenialy swoja kon-
dycje lepiej, niz w poprzednim kwartale. Wskaznik
BOSE! wzrdst o 4,7 pp. kw/kw i 0 8,3 pp. r/r i prze-
kroczyt poziom swojej dlugookresowej Sredniej.
Swoja sytuacje za bardzo dobra lub dobra uznato
ponad 75% firm, wobec 73% w poprzednim kwarta-

le.

Wykres 2 Biezace, przeszte i oczekiwane trudnosci
(ocena fazy cyklu)
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Pozytywne wnioski ptyna takze z analizy pytania
otwartego o bariery rozwoju, ktdra sugeruje dalszy
spadek bariery popytowej, a zatem problemu naj-
wazniejszego w okresie obnizonej koniunktury.
Jednoczesnie zwigkszeniu wzgledem poprzedniego
kwartatu ulegt odsetek firm, ktére nie obserwuja
zadnych powazniejszych problemow (w II kw. nie
zglaszal problemoéw co czwarty respondent w pro-
bie).

Réwniez ocena przez przedsiebiorstwa biezacych,
przesztych i oczekiwanych trudnosci, ktéra mozna
interpretowac jako przyblizenie oceny fazy cyklu,
poprawia sie, co wskazuje na niewielkie prawdo-
podobienistwo pogorszenia sie koniunktury w naj-

blizszej przysztosci.

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

Szybki Monitoring NBP
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Podobnie, za przejaw poprawy koniunktury mozna
uzna¢ malejaca niepewnos¢ w odniesieniu do wia-

snej sytuacji i bezposredniego otoczenia firmy.
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Sytuacja ekonomiczna

Wykres 4 Oceny niepewnosci sytuacji
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Wykres 6 Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej

przedsugblorstw WPSE (w perspektywie kwartahl)
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Wykres 5 Economic sentiment indicator
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oindicators/business_consumer_surveys/main_tables

Wskazniki konstruowane przez Eurostat pokazuja
dalsza stopniowa poprawe koniunktury w UE.
Wisrod gtéwnych odbiorcéw zagranicznych Polski
we wszystkich krajach w II kw. nastapil wzrost
$redniego wskaznika ESI wzgledem $redniej za I
kw., chociaz w Niemczech i we Francji, podobnie
jak i w Polsce, wskaznik ten wyraznie stabilizuje sie

w ostatnim okresie.

2. Prognozy sytuacji ekonomicznej

skali
poprawy w IIl kw. br. Wskaznik WPSE pozbawio-

Przedsiebiorstwa oczekuja przyspieszenia
ny wahan sezonowych wzrést o 1,1 pp. kw/kw i o

2,2 pp. r/r, przyjmujac warto$¢ nieco nizsza niz jego

dtugookresowa srednia.
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Wykres 7 Przewidywany termin zakonczenia okre-
su spowolnienia w catej populacji (gérny panel)
oraz w przedsiebiorstwach, ktoére obecnie doswiad-
czaja trudnosci (dolny panel)
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Te pozytywne informacje nieco psuje pogorszenie
struktury odpowiedzi przy sSredniookresowych
prognozach sytuacji. Co prawda, przybylo firm w
dobrej kondycji, ktére nie oczekuja jej pogorszenia,
ale jednoczesnie w przedsigbiorstwach, gdzie kon-
dycja dotad sie nie poprawita zwiekszy? sie odsetek
respondentéw, ktérzy nie spodziewaja sie poprawy
w najblizszym czasie. Zaobserwowana zmiana
moze mie¢ jednak charakter w czesci sezonowy i
wynika¢ z ,rocznej perspektywy” analiz prowa-

dzonych przez firmy. Zaobserwowano bowiem, ze
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respondenci, ktérym mimo zalozen nie uda sie
poprawic¢ sytuacji na poczatku roku, przesuwaja
perspektywe potencjalnej zmiany na lepsze na rok
kolejny. Obecnie taka negatywna weryfikacje pro-

gnoz najsilniej odczuty firmy budowlane.

3. Analiza sytuacji sektora przedsie-
biorstw w podstawowych przekrojach

W II kw. br. poprawe sytuacji zanotowano w wielu
analizowanych branzach i klasach. Pogorszenie
odczuly przede wszystkim firmy budowlane, czes¢
przetworstwa przemyslowego zorientowanego
wylacznie na rynek krajowy, mikroprzedsiebior-

stwa oraz jednostki samorzadowe (woda i $cieki).

Po raz pierwszy od wybuchu miedzynarodowego
kryzysu finansowego BOSE w sekcji Przetwérstwo
przemystowe przekroczyt poziom 60 punktow
(wzrost o 5,7 pp. kw/kw i 15,5 pp. 1/r), zwigzany
historycznie z okresami szybkiego wzrostu gospo-
darczego. Poprawa omineta firmy dostarczajace
nietrwatych débr konsumpcyjnych, gdzie wskaznik
spadl w ujeciu kwartalnym, zasé w grupie firm pro-
dukujacych dobra energetyczne wzrost w II kw. byt
niewielki i wskaznik uksztattowal si¢ ponizej po-
ziomu sprzed roku. W pozostatych klasach wg
przeznaczenia produktu optymizm ocen zwiekszyt
sie, w tym najwiecej w grupie firm oferujacych
dobra zaopatrzeniowe oraz dobra inwestycyjne,
gdzie BOSE wykazuje trend rosnacy. Jednym z
czynnikow zwiekszajacych optymizm ocen byt
wzrost marz na sprzedazy krajowej, przy jednak
malejacych cho¢ dodatnich ocenach marz na sprze-
dazy zagranicznej. Po stronie sprzedazy Przetwor-
stwo przemystowe réwniez zanotowato niewielka
poprawe, w tym dalszy niewielki wzrost stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych oraz obnizenie
bariery popytowej. Prognozy sekgji na III kw. lekko
poprawily
$redniookresowych pogorszyta sie — przybylo pe-

sie, natomiast struktura prognoz

Szybki Monitoring NBP

symistéw, ktorzy nie oczekuja poprawy w najbliz-

szym czasie.

Wykres 8 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE w przemysle, budownictwie i pozo-
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----- budownictwo ustugi
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O poprawie sytuacji poinformowaly réwniez firmy
ustugowe (wzrost BOSE o 6,5 pp. kw/kw i 0 4,7 pp.
r/r). Wzrost BOSE objat zaréwno handel, jak i
transport, a takze wszystkie grupowania w ukla-
dzie wg grup klientdw, tj. firmy oferujace ustugi dla
biznesu, dla konsumentéw oraz ustugi nierynkowe.
Trudno na razie oceni¢, czy mamy do czynienia z
wyhamowaniem spadkowego trendu wskaznika w
ustugach (ktéry obserwowany jest od 2011 r.), czy
tez jest to na razie tylko korekta. Prognozy, zwlasz-
cza dla handlu oraz firm oferujacych ustugi nieryn-
kowe, nie sugeruja bowiem znaczacej poprawy w

najblizszym czasie.

W sektorze budowlanym, po trwajacej pot roku
poprawie, nastroje ponownie si¢ pogorszyly. By¢
moze lepsze wyniki z dwoch poprzedni edydji byty
zwigzane przede wszystkim z wyzszymi tempera-
turami w sezonie zimowym i obecnie mamy do
czynienia z korekta tamtych ocen. Za ta tezg prze-
mawiaja pozytywne zmiany w obszarze popytu i
rentownosci sektora, tj. spadek bariery popytowej
oraz poprawa wskaznika marz na sprzedazy kra-
jowej (ktory jednak nadal jest silnie ujemny). Per-
spektywy firm budowlanych na III kw. sa dobre
(lepsze niz prognozy na II kw.), ale prognozy
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$redniookresowe cechuje wzrost pesymizmu wsrod
firm, ktore sa w stabej sytuacji i nie oczekuja jej
poprawy w najblizszym czasie. Takie niekorzystne
zmiany (struktury wskaznika prognoz sredniookre-
sowych) zanotowano w wiekszosci branz i klas,
jednak w budownictwie byly one wyjatkowo silne
(odsetek firm, ktore oczekuja ozywienia najwcze-
$niej za poltora roku zwiekszyt sie w ostatnich 3
miesigcach z 14% do 32%).

W podziale wg rynku sprzedazy, dalsza poprawe
nastrojow zanotowali eksporterzy, zas firmy sprze-
dajace wylacznie na terenie kraju utrzymaly po-
ziom ocen z poprzedniego kwartatu, co sprawito, ze
przewaga firm eksportujacych po raz kolejny
zwigkszyta si¢ i jest obecnie najwyzsza od 2002 r.
Rozwarstwienie miedzy kondycja eksporterdw i
pozostalych firm widoczne jest zaréwno na pozio-
mie sekcji Przetworstwo przemystowe, czyli sekgji
najbardziej zorientowanej na rynek zagraniczny, jak
i w przypadku pozostatych branz. Réznice dotycza
zaréwno obszaru popytu (eksporterzy cechuje wyz-
sze wykorzystanie mocy produkcyjnych, cho¢ ba-
riere popytu obie grupe oceniaja podobnie), jak i

rentownosci dziatalnosci.

O wigkszej poprawie sytuacji moze mowi¢ w od-
niesieniu do duzych przedsigbiorstw, w tym
zwlaszcza najwiekszych jednostek (z zatrudnieniem
2000+) oraz firm z sektora MSP (do 10 zatrudnio-
nych). O niewielkim pogorszeniu kondycji poin-
formowaty natomiast tradycyjnie juz i tak najstab-
sze w probie mikroprzedsiebiorstwa. W przypadku

tego podzialu mamy zatem (podobnie jak w grupie

Szybki Monitoring NBP

eksporteréw i nieeksporteréw) rosnace dyspropor-
¢je w ocenach kondygji, w tym zaréwno z punktu
widzenia mozliwosci sprzedazy, jak i ze strony
efektywnosci. Jednym z przejawéw znacznie stab-
szej kondycji sektora MSP sa wyraznie wiegksze
klopoty platnicze matych i $rednich firm, niz w
przypadku duzych podmiotow.

Wykres 9 Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekono-
micznej BOSE w podziale wg rynku eksportowego i
krajowego
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Wykres 10 Wskaznik biezacej oceny sytuacji eko-
nomicznej BOSE w podziale wg klas zatrudnienia
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Sytuacja ekonomiczna

Ramka 1 Sytuacja w kraju (wyniki AR NBP)

Wyniki badania rocznego przeprowadzonego na wiosne br. pokazaty wyrazny wzrost optymizmu ocen
sytuacji w kraju; 43% firm (wobec niespetna 20% w poprzednim roku) ocenilo, Ze sytuacja gospodarcza
Polski jest co najmniej dobra. Ozywienie zaobserwowalo wigkszo$¢ badanych branz i klas. Z prognoz na
kolejne 12 miesiecy wynika, ze réwniez w 2015 r. kondycja w kraju powinna sie dalej poprawiac. Nie
widaé przy tym bezposredniego negatywnego wplywu kryzysu rosyjsko-ukrainskiego zaréwno na oce-
ny sytuacji, jak i na perspektywy rozwoju polskiej gospodarki.

Dobra ocena kondycji gospodarki ma pozytywne przelozenie na aktywnos¢ inwestycyjna firmy. Zauwa-
zono, ze przedsiebiorstwa nie rézniagce sie miedzy soba w ocenie kondycji, ale lepiej postrzegajace stan
koniunktury gospodarczej réznia sie rowniez ,na plus” pod wzgledem aktywnosci inwestycyjnej (kon-
dycja firmy ma tu jednak kluczowe znaczenie). Poprawa ocen kondygcji kraju i sytuacji ekonomicznej
firm jest juz obserwowana w postaci dwucyfrowej dynamiki naktadow inwestycyjnych?2.

Wykres 11 Oceny i prognozy sytuacji gospodarczej w kraju w opinii respondentéw badania
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Wykres 12 Oceny i prognozy sytuacji gospodarczej w kraju a obecno$¢ na rynkach R+U
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2 Por. ,Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw — I kw. 2014 r.”
http://www.nbp.pl/publikacje/przedsiebiorstwa/raport_01_2014.pdf
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Ramka 2 Sytuacja firm zaangazowanych na rynkach rosyjskim lub ukrainskim (wyniki AR NBP)

Przedsigbiorstwa zaangazowane na rynkach rosyjskim badz ukrainskim (R+U), mimo Ze raportuja wy-
stepowanie pewnych probleméw (zwtaszcza w postaci spadku zamoéwien) oraz obserwuja negatywny
wplyw kryzysu na wlasng sytuacje, to jednoczesnie nadal pozostaja w lepszej kondycji niz pozostali
respondenci w probie. Co wiecej, zawirowania na rynkach R+U nie powoduja na razie widocznego
zwiekszenia niepewnosci sytuacji w tej grupie. Takie wyniki sa z jednej strony zwiazane generalnie z
obecnoscia tych przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych, co zwykle dotyczy firm o przecietnie lepszej
kondycji. Z drugiej strony, juz od 1998 r. eksport do krajéw R+U wiaze si¢ z wiekszym ryzykiem, co
oznacza, ze utrzymaty si¢ tam podmioty silniejsze. Po trzecie, firmy R+U sa przecietnie wieksze niz po-
zostate jednostki w probie?, jak tez wigksze niz pozostali eksporterzy. Z tego tez m.in. powodu odznacza-
ja sie one wigksza liczbg rynkow zbytu, a zatem tez wieksza dywersyfikacja sprzedazy. Wreszcie po
czwarte, negatywne skutki kryzysu sa najczesciej oceniane przez samych respondentéw jako umiarko-
wane, a rzadko jako silne, co potwierdza tez deklaracja wiekszosci tych firm o niewycofywaniu sie z
rynkéw R+U. Opisane uwarunkowania sprzyjaja utrzymaniu sie przecietnie dobrej kondycji w przedsie-
biorstwach dziatajacych na rynkach R+U.

Analiza wskaznikéw popytowych oraz eksportowych nie wskazuje, aby przedsiebiorstwa zaangazowa-
ne na rynkach R+U spodziewaly sie¢ w najblizszym czasie nasilenia negatywnych skutkéw kryzysu rosyj-
sko-ukrainskiego. Réwnoczesnie warto$¢ wszystkich wskaznikdw, jak i ich roczne zmiany sugeruja lep-
szg sytuacje popytowa i eksportowa przedsiebiorstw R+U niz pozostatych przedsiebiorstw, przy czym
efekt ten moze w duzej mierze wynikac z opisanego powyzej mechanizmu selekgji*.

Wykres 14 Biezace oceny sytuacji a stopient zaangazowania przedsiebiorstw na rynkach R+U (o zaanga-
zowaniu decyduje udziat eksportu na wskazanych rynkach w eksporcie ogétem firmy — prawy rys.)
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3 Proba odznacza sie przewaga duzych przedsiebiorstw, co moze mie¢ wplyw na uzyskane wyniki.
¢ Uzyskane wyniki nie oznaczaja wiec, ze kryzys rosyjsko-ukrainiski nie mial negatywnego wptywu na sytuacje przedsie-
biorstw, ktore sa ,,obecne” na rynku rosyjskim lub ukrainskim.
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Wykres 16 Wskazniki prognoz popytu oraz trwatego komponentu popytu wg , obecnosci” przedsigebiorstw

na rynku rosyjskim i ukrainiskim
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Wykres 17 Wskaznik uméw eksportowych i nowych uméw eksportowych oraz wskaznik prognoz ekspor-
tu wg ,,obecnosci” przedsiebiorstw na rynku rosyjskim i ukrairiskim
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Popyt, zamoOwienia i produkcja

W II kw. 2014 r. bariera popytu obnizyla sie. R6z-
nokierunkowe, ale o stosunkowo niewielkim za-
siegu, zmiany wskaznikdw prognoz popytu, za-
mowien oraz produkcji wskazuja na wyhamowa-
nie tempa poprawy koniunktury.

1. Bariera popytu

W II kw. 2014 r. wskaznik bariery popytu spadt o 2
pp- kw/kw do 9,3% i znajduje si¢ obecnie ponizej
$redniej dlugookresowej (ok. 14%). Bariera popytu
od prawie trzech lat pozostaje jednak najpowazniej-
sza bariera rozwoju przedsiebiorstw. Jakosciowa
analiza odpowiedzi otwartych wskazuje, ze istotng
bariera jest niepewnos$¢ zwiazana z przyszlg ko-
niunkturg gospodarcza w strefie euro oraz ekono-
micznymi konfliktu

konsekwencjami rosyjsko-

ukrainskiego.

2. Prognozy popytu, zamdéwien i pro-
dukcji

Wskazniki prognoz popytu oraz trwalego kompo-
nentu popytu zanotowaty niewielkie spadki w rela-
¢ji kwartalnej (odpowiednio o 0,8 pp. i 1 pp.).
Wskaznik prognoz zamdéwienn wzrdst natomiast
nieznacznie o 0,7 pp. kw/kw. Wszystkie z analizo-
wanych wskaznikéw znajduja si¢ na poziomach
zblizonych do dlugookresowych $rednich oraz
wskazuja na stopniowe przejscie do fazy ozywienia
gospodarczego, odznaczajacej sie nizsza, cho¢ sta-

bilng dynamika wzrostu.

Wykres 18 Wskaznik bariery popytu
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Wykres 19 Wskazniki prognoz: popytu ogodtem,
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Wskaznik prognoz produkgji na III kw. 2014 r. ob-
nizyt sie o 2 pp. kw/kw, ale — w przeciwienstwie do
wskaznikow popytowych — notuje wartosci nieco
powyzej diugookresowej sredniej. Lacznie z wyni-
kami uzyskanymi dla popytu i zaméwien, pozwala
to w najblizszym okresie oczekiwac relatywnie
wysokiej i stabilnej dynamiki produkcji w sektorze

przedsiebiorstw.



Popyt, zaméwienia i produkcja

Wykres 20 Wskaznik prognoz produkgji
B0

przedsiebiorstwa energetyczne. Prognozy trwatego
komponentu popytu wskazuja, ze spadek popytu
powinien w duzej mierze mie¢ jednak charakter

przej$ciowy.

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

Wskazniki prognoz popytu oraz trwalego kompo-
nentu popytu w budownictwie na III kw. 2014 r.
nieznacznie obnizyly sie w relacji do wartosci odno-
towanych w ubiegtym kwartale. W podobnej skali
wzrosty jednak wskazniki prognoz produkdji i za-
moéwien. Relatywnie dobre wyniki wskaznikéw w
ostatnich trzech kwartalach moga z jednej strony
sygnalizowac¢ trwata poprawe sytuacji w budownic-
twie w poréwnaniu z 2013 r., kiedy to zaobserwo-
wano duza liczbe upadtosci firm budowlanych, ale
z drugiej — moga przynajmniej czeSciowo wynikac z

tzw. efektu niskiej bazy.

Wykres 22 Wskazniki prognoz popytu (SA) w
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Wykres 21 Wskazniki prognoz popytu ogoétem,
trwatego komponentu popytu zaméwien i produk-
¢i (SA) w budownictwie
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Wykres 23 Wskazniki prognoz popytu (SA) wg
przeznaczenia produkcji
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W przekroju wg sekcji PKD na tle proby negatyw-

nie wyrozniaja sie prognozy formulowane przez
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Analiza prognoz popytu w przekroju wg przezna-
czenia produkcji wskazuje na silny spadek progno-
zowanego popytu na dobra konsumpcyjne trwale.
Réwnoczesnie jednak wskaznik prognoz trwatego
komponentu popytu dla producentéw konsump-
cyjnych dobr trwatych przyjmuje wartos¢ dodatnia
zblizong do dlugookresowej sredniej, co pozwala
zakwalifikowa¢ prognozowane obniZzenie popytu
na te kategorie dobr jako przejsciowq. Systematycz-
ny wzrost prognoz wsrod producentéw dobr zao-
patrzeniowych pozwala natomiast z optymizmem
prognozowa¢ dynamike produkcji w sektorze

przedsiebiorstw, jak réwniez pozwala spodziewac
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sie poprawy wkladu przyrostu rzeczowych srod-

kéw obrotowych do wzrostu PKB.

Zachowanie wskaznikéw prognoz popytu w prze-
kroju wg klas intensywnosci zaangazowania przed-
sigbiorstw w sprzedaz zagraniczng wskazuje na
istotny spadek prognoz wsrod eksporterow wyspe-
cjalizowanych. Wciaz jednak prognozy popytowe
eksporteréw pozostaja wyraznie lepsze niz progno-
zy przedsigbiorstw skupionych wytacznie na rynku
krajowym. Najlepsze prognozy formutuja eksporte-
rzy niewyspecjalizowani, a wiec te przedsiebior-
stwa, ktdre pod wzgledem geograficznym dywersy-
fikuja swa sprzedaz, ale wieksza jej cze$¢ adresuja
na rynek krajowy. Czynnikiem sprzyjajacym eks-
porterom jest wcigz wysoka oplacalnosé sprzedazy

zagranicznej. W pytaniu otwartym przedsiebior-

Szybki Monitoring NBP

stwa wyrazaja natomiast obawy zwiazane zaréwno
z niepewna sytuacja gospodarcza w strefie euro, jak
i niepewna sytuacja polityczno-ekonomiczng wy-

wotang przez konflikt rosyjsko-ukrainski.

Wykres 24 Wskazniki prognoz popytu (SA) wg klas
eksportu
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Kurs walutowy, eksport i import

Kurs walutowy, eksport i import

Konkurencyjnos¢ cenowa sprzedazy zagranicznej
rozliczanej w euro i dolarze utrzymuje sie na bar-
dzo wysokim poziomie, o czym swiadcza niski
udziat nieoptacalnego eksportu w przychodach
oraz odsetek eksporterow informujacych o nieo-
placalnym eksporcie, a takze najnizsza w historii
badania bariera kursu walutowego.

Prognozy formulowane przez eksporteréw, mimo
roznokierunkowych zmian wskaznikéw, pozwala-
ja w najblizszym czasie oczekiwac¢ relatywnie
wysokiej dynamiki eksportu, przy czym jej zro-
dtem powinna by¢ bardziej rosngca wartos$¢
uméw eksportowych niz ich liczba.

Wykres 25 Kurs euro, przy ktdrym eksport staje sie
nieoptacalny oraz rzeczywisty kurs euro
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1. Oplacalnos¢ eksportu

W II kw. 2014 r. nieznacznemu umocnieniu zlotego
wzgledem euro towarzyszyt zblizony spadek sred-
niego deklarowanego kursu optacalnosci EUR/PLN.
W rezultacie optacalnos¢ sprzedazy zagranicznej
rozliczanej w euro utrzymala si¢ na podobnym
poziomie jak przed kwartatem. W przypadku dola-
ra oplacalnos¢ sprzedazy zagranicznej nieznacznie
wzrosta, poniewaz $redni deklarowany kurs opta-
calnodci zlotego wzgledem dolara zanotowat nie-
wielki spadek, a rynkowy kurs zlotego wzgledem

dolara nie ulegt istotnym zmianom.

Dlugo utrzymujaca sie dodatnia réznica miedzy
kursem rynkowym zlotego a deklarowanym kur-
sem oplacalnosci eksportu sprawia, ze zaréwno
$redni udzial nieoptacalnego eksportu w przycho-
dach z eksportu, jak i odsetek eksporteréw informu-
jacych o nieoptacalnym eksporcie utrzymuja sie
niskich i stabilnych poziomach zblizonych do histo-

rycznych miniméw.
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Wykres 26 Kurs dolara, przy ktorym eksport staje

sie nieoptacalny oraz rzeczywisty kurs dolara
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Wykres 27 Optacalnosc¢ eksportu
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Kurs walutowy, eksport i import

2. Bariera kursu walutowego

Odsetek firm deklarujacych kurs walutowy jako
bariere rozwoju spadt o 1,5 pp. kw/kw do najniz-
szego poziomu w historii badania (5,7%). Czynni-
kiem sprzyjajacym niskiej barierze kursowej mogly
by¢ zaréwno korzystne poziomy kurséw waluto-
wych, jak i stabilizacja sytuacji na rynku waluto-
wym - z perspektywy lat 2008-2011 zakres wahan
kursu zlotego wzgledem euro oraz dolara jest w

ostatnim okresie relatywnie niewielki.

Wykres 28 Wskaznik bariery kursu walutowego
oraz rzeczywiste kursy euro i dolara
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3. Oceny i prognozy eksportu

W II kw. 2014 r. wskaznik umoéow eksportowych
spadl o 0,8 pp. kw/kw. Spadek w nieco wigkszej
skali odnotowat réwniez wskaznik nowych umow
eksportowych (-2 pp. kw/kw). Relatywnie silnie
wzrdst natomiast wskaznik prognoz eksportu (o 4,5
pp. kw/kw). Wszystkie z analizowanych wskazni-
kéw eksportowych znajduja sie na poziomach zbli-
zonych do dlugookresowych s$rednich. Stad uzy-
skane wyniki pozwalaja oczekiwac relatywnie wy-
sokiej dynamiki eksportu, przy czym wzrost warto-
$ci eksportu powinien odbywac sie przede wszyst-
kim na skutek zwigkszania wartosci uméw ekspor-
towych, a nie ich liczby. Czynnikiem sprzyjajacym
wzrostowi eksportu pozostaje jego wysoka optacal-

nos¢.
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Wykres 29 Wskaznik umdéw eksportowych i no-
wych umoéw eksportowych oraz wskaznik prognoz
eksportu
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W ostatnim kwartale udzial eksportu w przycho-
dach eksporterow wzrdst o 1,1 pp. kw/kw, a udziat
importu zaopatrzeniowego w kosztach importeréw
spadt o 0,8 pp. kw/kw. Réznica pomiedzy tymi
udzialami osiagneta 9,1 pp., co jest wartoscia naj-
wyzsza od ponad 6 lat i moze sprzyja¢ wypraco-
wywaniu nadwyzki w bilansie handlowym. Oby-
dwie wielkosci utrzymuja sie wyraznie powyzej
dtugookresowych srednich, co koresponduje z ro-
snaca na przestrzeni ostatnich lat otwartoscia pol-

skiej gospodarki.

Wykres 30 Sredni udziat eksportu w przychodach
(wérod eksporteréw) oraz sredni udziat importu
zaopatrzeniowego w kosztach (wsérdd importerow)

A4 - 36
42 - - 34
40 -/ - 32
38 - - 30
36 - 28
—udziat eksportu w przychodach ogétem (sa) (lewa o$)
——udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach (sa) (prawa os)
34 26
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Kurs walutowy, eksport i import

Ramka 3 Potencjalny wplyw umowy transatlantyckiej na sytuacje gospodarcza przedsiebiorstw (wyniki
AR NBP)

Niniejsza ramka poswiecona jest jakosciowej ocenie potencjalnego wplywu tzw. umowy transatlantyckiej
— ktorej celem jest zniesienie lub silne ograniczenie barier handlowych i inwestycyjnych pomiedzy Stana-
mi Zjednoczonymi a Unig Europejska — na sytuacje gospodarcza przedsiebiorstw. Poniewaz rozmowy nad
umowa wciaz sie tocza i nie jest znany chocby przyblizony jej ksztatt, uzyskane wyniki nalezy traktowac z
duza doza ostroznosci w kategoriach szans i zagrozen, a nie — zyskéw i strat.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze wigkszos¢ przedsiebiorstw ocenia wptyw umowy transatlantyckiej na
sytuacje gospodarcza jako neutralny lub ma problemy z dokonaniem tego typu oceny (odpowiedz trudno
powiedzie¢). Wsrdd tych przedsiebiorstw, ktore udzielity innej odpowiedzi zdecydowanie przewazaja
jednak odpowiedzi pozytywne. W szczegodlnosci odsetek przedsigbiorstw oceniajacych wplyw umowy
jako pozytywny jest najwiekszy wsréd przedsiebiorstw produkujacych dobra inwestycyjne oraz kon-
sumpcyjne dobra trwate (ale w tej grupie odsetek ocen negatywnych jest rowniez najwiekszy), a takze
wsrod przedsiebiorstw najwiekszych pod wzgledem zatrudnienia oraz tych, ktére zajmujg znaczacq po-
zycje rynkowa tak w kraju, jak i na rynkach europejskich. Relatywnie najmniejszych korzysci z umowy
transatlantyckiej spodziewaja si¢ natomiast przedsiebiorstwa budowlane oraz podmioty swiadczace ustu-
gi dla konsumentdw oraz ustugi nierynkowe, a w dalszej kolejnosci réwniez przedsiebiorstwa dziatajace
na rynkach o silnej konkurencji oraz podmioty najmniejsze pod wzgledem zatrudnienia.

Wykres 31 Odsetek przedsiebiorstw oceniajacych wplyw umowy transatlantyckiej na sytuacje
gospodarcza przedsiebiorstwa jako negatywny i pozytywny wg rodzaju dziatalanosci, przeznaczenia
produkdji i ustug, pozycji rynkowej oraz zatrudnienia.

Rodzaj dziatalnosci Pozycja rynkowa

Hocena negatywna B ocena pozytywna

Hocena negatywna B ocena pozytywna

! ! jeden z wielu w kraju

ustugi | ' ' :
przemyst i znaczacy w kraju
handel ' ; ; monopolista w kraju !

budownictwo 3 znaczacy w UE i w kraju !

-10 0 10 20 30 40 10 0 10 20 30 40

Przeznaczenie produkdji i ustug Zatrudnienie
mocena negatywna ®ocena pozytywna Hocena negatywna ®ocena pozytywna
dobra zaopatrzeniowe | od 2000 3
dobra konsumpcyjne trwate i 500-1999 3
; 250-499 !
dobra konsumpcyjne nietrwate | 50249 .
dobra inwestycyjne i ponizej 50 !

ustugi nierynkowe 3 10 2
ustugi dia konsumentow

ustugi dla biznesu |

40

Zréznicowanie ocen wpltywu umowy transatlantyckiej na sytuacje gospodarcza przebiega wiec wedtug
dwoch linii podziatu — po pierwsze, na umowie transatlantyckiej wigksza szanse maja skorzysta¢ przed-
siebiorstwa $wiadczace ustugi lub oferujace produkty, ktére moga by¢ przedmiotem wymiany miedzyna-
rodowej; po drugie — korzysci z umowy odniosa prawdopodobnie te firmy, ktére maja silniejsza pozycje
rynkowa i wieksza zdolnos¢ do konkurowania z podmiotami zagranicznymi.

Szybki Monitoring NBP 17
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Analiza poszczegdlnych obszarow szans i zagrozen, na ktdre spodziewany wplyw moze mie¢ umowa
transatlantycka wskazuje, ze najwiekszych korzysci przedsiebiorstwa upatruja w zwiekszeniu mozliwosci
i utatwieniu wspétpracy z amerykaniskimi przedsiebiorstwami. Pozostate wymienione szanse (zwigksze-
nie i utatwienie dostepu do amerykanskiego rynku, zwiekszenie dostepnosci lub zmniejszenie ceny pod-
zespoldw i surowcow, zwiekszenie mozliwosci i utatwienie transferu amerykanskich technologii i inno-
wacji) oraz zagrozenie zwiekszeniem konkurengji ze strony amerykanskich przedsigbiorstw sa natomiast
oceniane na zblizonym, nieco nizszym, poziomie. Réwnoczesnie, szanse i zagrozenia zdaja si¢ mie¢ cha-
rakter symetryczny — te kategorie przedsiebiorstw, ktore przecigtnie wyzej ocenity znaczenie poszczegdl-
nych szans wskazuja réwniez na wyzsze zagrozenie ze strony amerykanskich konkurentéw (wieksza
szansa zdaje sie pociagac za soba wyzsze zagrozenie).

Wykres 32 Srednia ocena (skala od 0 do 5) sily oddzialywania potencjalnych skutkéw umowy transatlan-
tyckiej na sytuacje gospodarcza przedsigbiorstwa

wspotpraca z amerykanskimi firmami
ceny i dostep do surowcoéw, podzespotow
transfer technologii i innowac;ji

wzrost konkurencji

dostep do amerykanskiego rynku

Szybki Monitoring NBP 18
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Zatrudnienie

Prognozy zatrudnienia uleglty wyraznej poprawie
w relacji rocznej, natomiast w relacji kwartalnej
pozostawatly stabilne od poczatku 2014 r. Zgodnie
z tymi oczekiwaniami w III kw. br. zatrudnienie
powinno nadal rosnac.

1. Prognozy zatrudnienia

W III kw. 2014 r. prognozy zatrudnienia pozostawa-
1y na poziomie zblizonym do poprzedniego kwarta-
tu (dane po uwzglednieniu korekty sezonowej).
Trzeci kwartat z rzedu wiecej firm planuje wzrost
zatrudnienia niz jego spadek (12,3% wzrost, 8,3%
spadek), po ponad 5 latach przewagi redukcji za-
trudnienia. W relacji rocznej wskaznik prognoz

zatrudnienia wzrést bardzo wyraznie.

Wykres 33 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ,,wzrost” i ,spadek”; dane odsezono-
wane) a saldo zatrudnienia wg FO1 (roczne zmiany

10 +

-10

-20 -

B0 oo
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

------- wsk. zatr. surowy
srednia dlugookresowa

saldo FO1
wsk.zatr_sa

Wykres 34 Prognozy zatrudnienia (dane odsezo-

nowane)
30 T mmm e e e

20 '—\ -------------------------------------------
LN

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— spadek _sa
— drednia dlugookresowa_spadek

wzrost zatrudnienia_sa
— §rednia diugookresowa_wzrost

Ostabily sie prognozy redukgji zatrudnienia, nato-
miast prognozy wzrostu pozostaly stabilne (dane
odsezonowane). Surowe dane wskazuja na wyrazna
przewage w III kw. br. prognoz wzrostu zatrudnie-

nia nad prognozami spadku (o ponad 7 pkt. proc.).

Szybki Monitoring NBP

Perspektywy zatrudnienia wg Manpower (Baro-

metr Perspektyw  Zatrudnienia)
w IIT kw. 2014 r. pogorszyly si¢ w relacji do po-

przedniego kwartatu. Polska sytuuje si¢ obecnie nie

Manpower

tylko za najszybciej rozwijajacymi sie krajami Azji
czy Brazylia, Turcja oraz USA, ale tez za duza cze-

Scig krajow europejskich.

Wykres 35 Prognozy zatrudnienia wg Manpower w
I kw. 2014 r. (saldo, dane odsezonowane).

O I T A - R R R
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2. Prognozy zatrudnienia - analiza w

podstawowych przekrojach

W podziale wg form wlasnosci poprawe prognoz
zatrudnienia w ujeciu kwartalnym odnotowaty
przedsiebiorstwa publiczne (dane odsezonowane),
W tej grupie nadal jednak przewidywane sa spadki
zatrudnienia. W firmach prywatnych prognozy

pozostaty stabilne i przewidywany jest wzrost za-
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trudnienia. W przedsigbiorstwach z przewaga kapi-
tatu zagranicznego prognozy pozostaja najbardziej
optymistyczne i planowany jest zdecydowany
wzrost, cho¢ prognozy nieco sie ostabily w ujeciu
kwartalnym. Wskaznik zatrudnienia poprawit sie w
firmach prywatnych krajowych i grupa ta réwniez

planuje zwigkszenie liczby pracownikéw.

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

Wykres 36 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg

sektoréw wiasnosci (dane odsezonowane)
B0 Tmmmmm e

B0 o e e
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—publiczne_sa

w tym: zagraniczne_sa

—niepubliczne_sa

Wykres 38 Wskaznik prognoz zatrudnienia w sek-

B I i it
2009 2010 2011 2012 2013 2014
=—=Handel i naprawy_sa =——=Transport_sa
Pozostate ustugi_sa

Wykres 37 Wskaznik prognoz zatrudnienia w bu-
downictwie, przemysle oraz ustugach (dane odse-

zonowane)
20 o
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d40 Lo
2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— Budownictwo_sa

— Przetw.przem_sa Ustugi_sa

Wykres 39 Wskaznik prognoz zatrudnienia wg klas

wielkosci zatrudnienia (dane odsezonowane)
30 o m e

20
10 -
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20
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004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— MSP_sa
—duze_sa

——w tym: do 49 osob_sa
—— W tym: 2000 i wiecej oséb_sa

W  budownictwie zanotowano dalsza poprawe
prognoz zatrudnienia i po raz pierwszy przewidy-
wany jest niewielki wzrost zatrudnienia (dane po
korekcie sezonowej). Lekkie ostabienie prognoz
zatrudnienia nastapito w przetworstwie przemy-
sfowym, ale nadal prognozy wzrostu zatrudnienia
sa tam zdecydowanie czestsze niz prognozy reduk-
gji. Redukcje zatrudnienia zapowiadaja gornictwo i

energetyka. W ustugach prognozy zatrudnienia
poprawily sie.

Szybki Monitoring NBP

Wirod sekgji ustugowych optymizm prognoz spadt
w handlu, wzrést zas w transporcie i w pozostatych
ustugach (dane po korekcie sezonowej). Wzrost
zatrudnienia spodziewany jest w handlu, a takze w
pozostatych branzach ustugowych. W transporcie
zatrudnienie nadal bedzie sie zmniejszaé. Lepsze
prognozy zatrudnienia formuluje sektor ustug dla
biznesu niz dla konsumentéw (w tej drugiej grupie
nastgpi redukcja zatrudnienia). W sektorze ustug

nierynkowych zatrudnienie nie zmieni sie.
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Stabilizacja prognoz zatrudnienia nastgpita zarow-
no w przedsiebiorstwach duzych, jak i w firmach z
sektora MSP. W firmach duzych zatrudnienie be-
dzie rosna¢ nieco szybciej. Najwiekszy wzrost op-
tymizmu prognoz nastapit w przedsiebiorstwach
najwiekszych (2000 i wiecej osob) i zatrudnienie w

nich wyraznie wzrosnie.

3. Wybrane czynniki oddzialujace na
zatrudnienie

Optymizm prognoz zatrudnienia rosnie wraz ze
spadkiem niepewnosci odnosnie przyszlej sytuacji
ekonomicznej. W III kw. 2014 r. zwigksza zatrud-
nienie nie tylko przedsiebiorstwa, ktére niepewnos¢
okreslaja jako bardzo niska badz niska, ale tez
umiarkowana. W przedsigbiorstwach deklarujacych
wysoka niepewnos¢ co do swojej sytuacji ekono-
micznej plany redukcji zatrudnienia w dalszym

ciagu sa czeste, cho¢ prognozy zatrudnienia w tej

grupie poprawily sie.

Wykres 40 Wskaznik prognoz zatrudnienia a ocena
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———popyt - Wzrost sezonowy_sa

bez zmian_sa

—wzrost trwaty_sa
——spadek sezonowy_sa

Wykres 41 Wskaznik prognoz zatrudnienia a ocena
niepewnosci przyszlej sytuacji ekonomicznej

= niepewnos¢ wysoka lub b.wysoka
umiarkowana
= niska lub b.niska

Wzrost zatrudnienia jest planowany tradycyjnie w
grupie firm oczekujacych wzrostu popytu (zaréwno
trwatego, jak i tez sezonowego), zwigkszenia za-
moéwien oraz produkcji. W firmach, ktdre nie prze-
widuja zmian produkcji lub popytu wskaznik jest
bliski zera, co wskazuje na stabilizacje zatrudnienia.
Podobnie jak w okresach wczesniejszych glebokie
redukgcje zatrudnienia planujg firmy spodziewajace
sie spadku produkcji lub ograniczenia popytu (li-
czebnos¢ takich firm w probie jest niewielka).

W podziale wg oceny sytuacji ekonomicznej
wskazniki prognoz tradycyjnie sugeruja wzrost
zatrudnienia w grupie przedsiebiorstw bardzo
dobrze oceniajacych swoja kondycje badz oczekuja-
cych jej poprawy. W firmach, ktére nie oczekujg
zmian kondydji zatrudnienie lekko wzroénie. Stabe
oraz zle oceny i prognozy sytuacji przekladaja sie

najczesciej na plany redukgji zatrudnienia.
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W przedsiebiorstwach o wysokim i umiarkowanym
stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych za-
trudnienie wzroénie, poprawa wskaznika zatrud-
nienia nastapita jednak w grupie ze $rednim stop-

niem wykorzystania potencjatu przetwdrczego.

Wykres 42 Wskaznik prognoz zatrudnienia a sto-
pien wykorzystania mocy produkcyjnych (dane

odsezonowane)
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Zatrudnienie spadnie w firmach, w ktérych wyko-

rzystanie mocy produkcyjnych pozostato niskie,
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przy czym skala spadku zatrudnienia w tej grupie

zwiekszyta sie w ciagu kwartatu.

Od blisko 4 lat wskaznik prognoz zatrudnienia dla
eksporteréw ksztaltuje sie powyzej wartosci dla
firm nieeksportujacych. W III kw. 2014 r. przewaga
eksporteréw zmniejszyla sie — prognozy zatrudnie-
nia nieco poprawily sie w grupie firm dziatajacych
wylacznie na rynku krajowym, ostabily si¢ nato-
miast w grupie eksporteréw. W przedsiebiorstwach
dziatajacych na rynkach zagranicznych wzrost za-
trudnienia przewidywany jest nie tylko u wyspecja-
lizowanych eksporterow, ale tez w jednostkach
operujacych gldwnie na rynku krajowym. Firmy,
ktére spodziewajg sie w IIl kw. br. wzrostu sprze-
dazy zagranicznej planuja coraz wyzszy wzrost

zatrudnienia.

gdy dynamika ptac i wydajnosci pracy sa zblizone.
W III kw. br. zatrudnienie bedzie wyraznie rosna¢
w tej grupie firm (cho¢ skala wzrostu zmalata) oraz
w przedsiebiorstwach, w ktérych wydajnos¢ rosénie
szybciej niz wynagrodzenia. W najwigkszej klasie
firm, tzn. w ktérych ani wydajno$¢, ani ptace nie
wzrosty (ponad polowa badanej populacji), zatrud-

nienie w III kw. br. takze spadnie.

Wykres 43 Wskaznik prognoz zatrudnienia a eks-
port/brak eksportu oraz w klasie eksporterow o
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Wykres 44 Wskaznik prognoz zatrudnienia a plany
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——inwestor_sa —— wtym: wzrost inwestycji_sa ——nieinwestor_sa

W przedsiebiorstwach bedacych w trakcie realizacji
inwestycji nastapi wzrost zatrudnienia. W firmach,
ktore przewiduja rozszerzenie skali inwestycji be-
dacych w fazie realizacji, optymizm prognoz wy-
raznie spadi, nadal jednak w tych przedsigbior-
stwach planowany jest wyrazny wzrost zatrudnie-
nia. W firmach nieinwestujacych oraz nie planuja-

cych inwestyqji zatrudnienie bedzie lekko spadac.

Czynnikiem towarzyszacym wzrostowi zatrudnie-
nia jest rownowaga pomiedzy wzrostem wydajno-
$ci a wzrostem wynagrodzen. Wskaznik zatrudnie-
nia bowiem jest zazwyczaj najwyzszy (i wlasciwie

stale dodatni, poza poczatkiem 2009 r.) w sytuacji
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Wykres 45 Wskaznik prognoz zatrudnienia a rela-
ga wydajnosci pracy do wzrostu wynagrodzen
(dane odsezonowane; uwzgledniono jedynie rosna-
ce place)
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——place wzrosty w wiekszym stopniu niz wydajnos¢ _sa
——wzrost ptac byt zblizony do wzrostu wydajnosci_sa
place rosty wolniej niz wydajnosé_sa

4. Braki kadrowe

Ankietowane firmy rzadko obecnie uznajg braki
kadrowe za wazna bariere rozwoju. Nasilenie pro-
bleméw ze znalezieniem odpowiednich pracowni-
kéw obserwowano gtéwnie w latach 2007 — 2008. W
tym okresie ponad 60% ankietowanych firm zgta-

szalo trudnosci ze znalezieniem odpowiednich
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pracownikow. Respondenci zapytani obecnie o
problemy ze znalezieniem pracownikéw, zaréwno
wykwalifikowanych, jak i niewykwalifikowanych,
poinformowali, ze w 33,9% firm odnotowano tego
rodzaju trudno$ci, podobnie zreszta jak to miato
miejsce 4 lata temu (33,7%). Nieco zmienita sie jed-
nak struktura zapotrzebowania na pracownikéw.
W poréwnaniu z 2010 r. dwukrotnie wiecej przed-
siebiorstw informuje o zapotrzebowaniu na pra-

cownikow niewykwalifikowanych (9,4% vs 4,8%).

Wykres 46 Braki pracownikéw wykwalifikowanych
oraz niewykwalifikowanych (dane z lat 2006 — 2008
sa nie do konca poréwnywalne z danymi 2010 -

2014, z powodu innej konstrukcji pytania)
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ponad potowa przedsigbiorstw miata trudnosci ze

skompletowaniem wykwalifikowanej czesci zalogi.

Jedna z przyczyn trudnosci z zatrudnieniem os6b o
odpowiednich kompetencjach jest poziom ptac w
przedsiebiorstwach. Udziat firm poszukujacych
bezskutecznie pracownikéow maleje bowiem wraz
ze wzrostem wynagrodzen. Ta prawidtowosc¢ jest
najbardziej wyrazna w grupie pracownikow wy-
kwalifikowanych (a wiec tych najbardziej obecnie
poszukiwanych), zwlaszcza zatrudnionych bezpo-
$rednio przy produkcji. Nalezy zaznaczyé, ze
wérdd kadr wykwalifikowanych najnizsze ptace
zdarzaja si¢ w badanej populacji sporadycznie,
podobnie jak niezwykle rzadki jest w grupach pra-
cownikéw niewykwalifikowanych poziom wyna-

grodzen powyzej 5000 zt.

Brak takich pracownikéw pojawit sie gléwnie w
budownictwie (13,9% firm, podczas gdy w 2010 r.
zadna badana jednostka nie zglaszata trudnosci z
pozyskaniem pracownikéw niewykwalifikowa-
nych). Trudno$ci takie wyraznie wzrosly takze w
przemysle (do 10,1% z 5,7%). Warto zauwazy¢, ze
w latach najlepszej koniunktury prawie co czwarta

firma miata tego typu ktopoty.

Problemy ze znalezieniem o0séb wykwalifikowa-
nych sa nadal przewazajace, ale ich waga w ciagu 4
lat nie wzrosta (30,7%, wobec 31,9% w 2010 r.).
Problem ze znalezieniem pracownikéw wykwalifi-
kowanych zmniejszyt sie w okresie 2010 — 2014 w
budownictwie (z 38,0% do 26,2%) oraz w ustugach
(z 32,0% do 26,4%), wzrdst zas w przemysle (z
31,9% do 34,3%, glownie w przetwdrstwie przemy-
stowym z 34,7% do 38,3%). W latach 2007 — 2008

Szybki Monitoring NBP

Wykres 47 Braki pracownikow (wykwalifikowa-
nych oraz niewykwalifikowanych, zatrudnionych
bezposrednio przy produkcji/ustugach lub biuro-
wych) a dominujacy poziom wynagrodzen brutto w
odp. grupach zatrudnionych (odsetek przedsie-
biorstw w odp. grupach); 1680 zt to obecny poziom
ptacy minimalnej; Zréddto SM NBP oraz AR NBP 2013

= (3500 - 5000] zt
mdo 1680 zt

powyzej 5000 zt
m (1680 - 3500] zt

niewykwalifikowani - biuro

niewykwalifikowani - produkcja

wykwalifikowani - biuro

wykwalifikowani - produkcja

Jak pokazuja wyniki badari Manpower brak pra-
cownikow o poszukiwanych kompetencjach jest
dotkliwy w réznych czesciach $wiata. Polska plasu-
je sie w takim zestawieniu ponizej sredniej Swiato-

wej.
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Wykres 48 Brak pracownikow o poszukiwanych kompetencjach, zZrédto , Niedobor talentow 2014”, Manpowe-
rGroup
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Wynagrodzenia

Wynagrodzenia

Wzrost plac bedzie miat w III kw. br. nieco mniej-
szy zasieg niz w I kw. br. Srednia wysoko$¢ pla-
nowanych podwyzek wynagrodzen jednak nieco
wzrosnie wzgledem poprzedniego kwartatu.

Relacja pomiedzy wzrostem ptac i wzrostem wy-
dajnosci pracy w II kw. br. nie zmienita si¢ w po-
réwnaniu z I kw. i nadal zdecydowanie wiecej
przedsiebiorstw deklaruje szybciej rosnaca wydaj-
nos¢ niz wynagrodzenia.

Presja ptacowa utrzymuje sie na niskim poziomie —
jedynie 5% przedsiebiorstw rejestruje obecnie
wzrost naciskéw placowych.

1. Prognozy wzrostu plac

W III kw. 2014 r. podwyzki ptac (takze po
uwzglednieniu korekty sezonowej) beda miaty
nieco mniejszy zasieg niz w poprzednim kwartale.
Zwigkszy¢ wynagrodzenia planuje 10,7% przedsie-
biorstw (wskaznik odsezonowany wynosi 13,9%,
tzn. o 1,1 pp. mniej kw/kw i 3,4 pp. wiecej 1/r). Od-
setek przedsigbiorstw zamierzajacych dokonaé
podwyzek ksztattuje si¢ ponizej redniej dla lat 2005
- 2014. Wzrost ptac obejmie jednak wieksza czesé
ogoétu zatrudnionych niz w poprzednim kwartale,
za sprawa czestszego wzrostu wynagrodzen w
firmach duzych niz w MSP. Zasieg redukcji ptac
nieco spadl i pozostaje bardzo niewielki (1% za-

trudnionych, 2% firm).

Wysoko$¢ sredniej podwyzki jednak nieco wzrosta i
(ksztattuje sie na nieco wyzszym poziomie niz rok
wczedniej i kwartal wczesniej). W przedsiebior-
stwach, ktoére planuja zwiekszy¢ ptace srednia wy-
sokos¢ planowanych podwyzek w III kw.2014r.
wyniesie 4,9%.

Szybki Monitoring NBP

Wykres 49 Odsetek przedsigbiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracowni-
kéw objetych podwyzkami
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Wykres 50 Srednia i mediana planowanych pod-
wyzek wynagrodzenn (w grupie przedsigbiorstw,
ktore planuja podnies¢ wynagrodzenia)
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Wykres 51 Rozktad planowanych zmian wynagro-
dzen (pytanie o obnizki ptac pojawito sie po raz
pierwszy w II kw. 2009 r.)
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Wynagrodzenia

Wigkszos¢ podwyzek ptac bedzie nadal bardzo
umiarkowana co do skali - dominuja wzrosty ptac
do 5% (10,5% zatrudnionych). Wyzsze niz 5% pod-
wyzki planowane sa dla 6,1% pracownikéw w ba-
danej probie, w tym podwyzki co najmniej 10% -

dla 1% zatrudnionych.

2. Wybrane czynniki zmian plac

Deklaracje przedsigbiorstw o planowanym wzro-
Scie plac sa tradycyjnie czestsze w firmach beda-
cych w bardzo dobrej sytuacji, ale w III kw. 2014 r.
prognozy w tej grupie pogorszyly sie. Prognozy
wzrostu ptac w firmach o éredniej oraz stabej kon-
dycji ekonomicznej pozostaty stabilne (dane odse-

zonowane).

nieco w handlu. W relacji rocznej odsetek firm pla-
nujacych wzrost ptac zwieksza sie w przemysle od
5 kwartatow, w pozostatych branzach - od 3 kwar-

tatow.

Wykres 53 Planowane podwyzki wynagrodzen a
sektor PKD (odsetek podwyzszajacych w sektorze)
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Wykres 52 Planowane podwyzki wynagrodzen a
kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa (odsetek
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Wsrod klas zatrudnienia tradycyjnie czesciej zamie-
rzaja podnosi¢ wynagrodzenia przedsiebiorstwa
duze niz z sektora MSP. Generalnie — im mniejsze
firmy, tym mniejszy odsetek deklarujacych pod-
wyzki plac. Takze w III kw. br. to firmy najwieksze
(2000 i wiecej pracownikdéw) znacznie czesciej niz

pozostate grupy planuja wzrost wynagrodzen.

W podziale wg form wiasnosci wzrost wynagro-
dzen bedzie w III kw. br. czestszy w przedsiebior-
stwach publicznych niz w prywatnych. Czesto
podwyzki planowane sa w firmach z przewaga
kapitatu zagranicznego, najrzadziej zas w podmio-

tach prywatnych krajowych.

Odsetek przedsigbiorstw planujacych podwyzki
wynagrodzen (dane odsezonowane) spadl w relacji
kwartalnej we wszystkich sektorach — w przemyséle,
w ustugach oraz w budownictwie. W branzach
ustugowych odsetek ten spadt przede wszystkim w
transporcie i pozostatych ustugach, a zwiekszyt sie
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Wykres 54 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany
ptac (% przedsigbiorstw)

1 1
bez zmian
1 1
spadek ptac

wzrost ptac

60% 80% 100%

bez zmian

40%

H spadek zatr.

0% 20%

mwzrost zatr.

Podmioty, ktére zamierzaja zwieksza¢ place nie
robia tego kosztem poziomu zatrudnienia - rzadziej
niz pozostale przedsiebiorstwa informuja o jedno-
czesnym zmniejszaniu liczby pracownikéw. Nie-
liczne firmy, ktore przewiduja redukcje ptac czesciej
niz inne przedsiebiorstwa beda tez w III kw. redu-

kowac zatrudnienie.

Przy nadal niskim popycie na prace oraz utrzymu-
jacym sie bezrobociu potrzeba zatrudnienia nowych

pracownikow najczesciej nie wiaze sie, podobnie



Wynagrodzenia

jak w poprzednich kwartatach, z koniecznos$cig
oferowania wyzszych wynagrodzen. Znakomita
wiekszo$¢ przedsigbiorcéw (nieomal 80%) zatrud-
niajac nowych pracownikéw w II kw. 2014 r., badz
planujac ich zatrudnienie w III kw. br., proponuje
im wynagrodzenia zblizone do wynagrodzen oséb
juz pracujacych o podobnych kwalifikacjach. Nadal
znacznie czesciej firmy zamierzaja nowym pracow-

nikom oferowac nizsze wynagrodzenia.

Wykres 55 Wynagrodzenia nowych pracownikéw

w relacji do wynagrodzen oséb juz zatrudnionych
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3. Optymalizacja kosztow

W II kw. 2014 r. przedsiebiorstwa nieco rzadziej niz
w poprzednim kwartale dokonywaly optymalizacji
kosztow swojej dziatalnosci. Nadal jednak jest to
nieomal potowa przedsiebiorstw (47,5%). Koszty
pracy sa redukowane rzadziej niz inne koszty — w
17,4% badanych przedsiebiorstw (zazwyczaj przy

jednoczesnych cieciach innych kosztéw).

Im stabsza kondycja przedsiebiorstw, tym czestsze
s redukcje kosztow (45,1% firm w dobrej kondycji,
53,6% - w stabej i 62,3% - w ztej). Nieco czesciej niz
w innych branzach optymalizacja kosztow pracy
przeprowadzana byla w przemysle (48,2%) oraz w

przedsiebiorstwach duzych (53,1%).

4. Podwyzki plac a wzrost wydajnosci
pracy

Ponad potowa przedsigbiorstw deklaruje, ze nie
wzrastaja ani wynagrodzenia, ani wydajno$¢ pracy.
W blisko co piatej firmie dynamiki plac i wydajno-

$ci sg zblizone.

W II kw. 2014 r. utrzymat sie odsetek firm, w kto-
rych wydajno$¢ roénie szybciej niz wynagrodzenia i
nadal ta grupa przedsigbiorstw jest wielokrotnie
bardziej liczna niz klasa firm, w ktérych wydajnos¢

nie nadaza za ptacami.

Wykres 56 Optymalizacja kosztow
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Wykres 57 Ocena relacji wzrostu plac do wzrostu
wydajnosci pracy w ciagu roku (pominieto na wy-

kresie ptace rosty w zblizZonym stopniu co wydajnosc)
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O szybszym wzroscie ptac niz wydajnosci pracy
poinformowato 6% przedsigbiorstw w probie, a
wiec 18,9% firm podwyzszajacych place. Wzrost
wynagrodzen nie przewyzsza wiec wzrostu wydaj-
nosci w ok. 81% przedsigbiorstw, w ktérych wyna-
grodzenia rosty. Odsetek przedsiebiorstw, w kto-
rych wzrost ptac byt szybszy niz wzrost wydajnosci

zwigkszyt sie w relacji do poprzedniego kwartatu w
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budownictwie, spadt za$ zaréwno w przemysle, jak

i w ustugach.

Wykres 58 Odsetek przedsiebiorstw, w ktorych
wzrost plac byt w ciagu roku szybszy niz wzrost
wydajnosci pracy wg 3 sektordw (prdéba ograniczo-
na do firm, w ktérych wynagrodzenia wzrosty)
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Wykres 59 Naciski ptacowe
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5. Presja placowa

W II kw. 2014 r. presja ptacowa utrzymywala sie
nadal na niskim poziomie. Ponad potowa (55,3%, ;.
0 2,9 pp. wiecej niz w kwartale poprzednim) przed-
siebiorstw zadeklarowato brak presji ptacowej ze
strony pracownikow. Pozostali respondenci poin-
formowali w wiekszosci o istnieniu naciskéw na
wzrost wynagrodzen, ale w skali umiarkowanej, tj.
nie wiekszej niz dotychczas. Jedynie w 5% firm
naciski te nasilily si¢ w stosunku do poprzedniego
kwartatu (jest to o 0,4 pp. wiecej niz w poprzednim

kwartale).
Presja ptacowa ze strony pracownikéw jest nieco

bardziej odczuwalna w budownictwie (8,2%) gor-

nictwie (8,3%) oraz w transporcie (7,3%).

Szybki Monitoring NBP

Naciski ptacowe, aczkolwiek nadal relatywnie
rzadkie, sa w dalszym ciagu waznym czynnikiem
wzrostu wynagrodzen. W przedsiebiorstwach, w
ktérych presja sie nasila blisko trzykrotnie czesciej
planowane sa podwyzki ptac niz w pozostalych

firmach.

Wykres 60 Naciski placowe a prognozy wzrostu
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Inwestycje

Odpowiedzi badanych firm sugeruja dalsze stop-
niowe przyspieszanie dynamiki inwestycji w sek-
torze  przedsiebiorstw. Przyspieszyt
wskaznika nowych inwestycji. Przedsiebiorstwa
dokonaty korekty rocznych planéw inwestycji
podnoszac prognozy wzrostu naktadow.

wzrost

1. Planowane inwestycje

Rosnacy stopienn wykorzystania mocy produkcyj-
nych przy poprawiajacych sie perspektywach zbytu
sprzyjaja dalszemu ozywieniu aktywnosci inwesty-
cyjnej przedsiebiorstw w badanej probie. Wzrost
aktywnosci inwestycyjnej sygnalizuje po pierwsze
przyspieszenie wzrostu wskaznika nowych inwe-
stycji, ktéry jest miarg zainteresowania przedsie-
biorstw podejmowaniem nowych przedsiewziec
inwestycyjnych. Wskaznik ten ros$nie czwarty ko-
lejny kwartat i jego wartos¢ zblizyla sie do poziomu
$redniej dtugookresowej. W III kw. nowe inwestycje
planuje rozpocza¢ 24,1% badanych przedsiebiorstw
(wzrost 0 1,3 pp. kw/kw).

Ponadto zwigksza si¢ optymizm w prognozach
dotyczacych dynamiki naktadéw. Saldo tych pro-
gnoz, ktore od trzech kwartaléw przyjmuje juz
dodatnie wartosci ponownie wzrosto, zapowiadajac
dalsze przyspieszenie dynamiki inwestycji. Jakkol-
wiek na poziomie pelnej proby skala tej poprawy
nie jest tak wyrazna jak w poprzednich okresach
(saldo prognoz inwestycji kwartalnych wzrosto o
1,3 pp. do 5,5% po wzroscie o 3,3 pp. w poprzednim
kwartale), to w kluczowych grupach z punktu wi-
dzenia udzialu w inwestycjach calego sektora
przedsigbiorstw mozna méwic o silnym przyspie-
szeniu inwestycji. W probie co czwarty respondent
zamierza zrealizowa¢ w III kw. wieksze inwestycje
niz przed rokiem, a w przypadku co piatego spo-
$réd badanych inwestycje beda mniejsze. Blisko
32% ogdtu badanych utrzyma budzety inwestycyj-

ne na podobnym poziomie jak przed rokiem.

Wykres 61 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu. Udziat przed-
sigbiorstw realnie zwiekszajacych naktady na $rod-
ki trwate wg FO1 GUS (nakl. narastajaco, $r. ruch.)
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Wykres 62 Planowana zmiana wielkosci naktadéw
ogdtem w perspektywie kwartatu r/r
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O poprawiajacych sie perspektywach dla inwestycji
$wiadczy rowniez fakt, Ze przedsiebiorstwa doko-
naty korekty planéw rocznych in plus, podnoszac
prognozy odnosnie dynamiki inwestycji zaplano-
wanych do realizacji w catym biezacym roku. Do-
datnie saldo prognoz inwestycji w planach rocz-
nych zapowiadajace wzrost inwestycji w calym

roku poprawilo sie w relacji kwartalnej, a korekta ta
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byta rezultatem zmniejszenia sie frakcji inwestorow
planujacych znacznie mniejsze inwestycje przy
jednoczesnym wzroscie udziatu firm deklarujacych

pewien, cho¢ niezbyt znaczacy wzrost inwestyciji.

Wykres 63 Planowana zmiana wielkosci naktadéw
ogotem na caly biezacy rok r/r
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kwartatu zmian wielkosci inwestycji, co zapowia-
da¢ moze przyspieszenie dynamiki wzrostu nakla-
déw duzych podmiotéw. Jednoczes$nie zdecydo-
wanie zweryfikowaly one plany roczne inwestycji
podnoszac prognozy wzrostu nakladéw na caly
biezacy rok. Plany rozwojowe duzych podmiotéw
sa silnie wspierane rosnacym wykorzystaniem

zdolnosci produkcyjnych.

2. Planowane inwestycje - analiza w
podstawowych przekrojach

Ocena aktywnosci inwestycyjnej i jej zmiany w
I kw. sa zréznicowane, a szybszy rozwdj zapo-
wiadaja szczegdlnie trzy grupy inwestordw: firmy
duze, przemyst oraz przedsiebiorstwa eksportujace.
Ponizej omowiono szczegdtowo wyniki badania dla

wybranych klas podmiotéw.

Poziom oraz tempo poprawy aktywnosci inwesty-
cyjnej w III kw. bylo zréznicowane pomiedzy gru-
pami wydzielonymi na podstawie wielkosci za-
trudnienia, przy czym korzystniejsze s prognozy
dla duzych przedsiebiorstw. W sektorze duzych
podmiotéw przede wszystkim bardzo wyraznie
przyspieszyla aktywnos¢ w obszarze nowych dzia-
faft rozwojowych przetamujac dotychczas tagodnie
rosnacy trend ksztaltowania sie tej kategorii, a sam
poziom wskaznika nowych inwestycji w tej grupie
powrdcit do pozioméw notowanych przed wybu-
chem kryzysu przetomu 2008/2009. Zwigkszylo sie

rowniez dodatnie saldo planowanych w ciagu

Szybki Monitoring NBP

Wykres 64 Wskaznik nowych inwestycji sa w po-
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Sektor MSP najprawdopodobniej ma juz za soba
cykl ograniczania inwestycji, ale ostatnie dane
wskazuja na pewne oslabienie tempa poprawy,
ktore oddalaja nieco perspektywe wyraznego ozy-
wienia inwestycyjnego w tej grupie. W przedsie-
biorstwach MSP wyhamowany zostat szybki w
ostatnich kwartatach wzrost salda zmian inwestycji
kwartalnych i zaréwno liczba nowych projektdw,
jak i wielko$¢ planowanych na najblizszy kwartat
inwestycji pozostanie na poziomie z ubieglego ro-
ku. Poprawa, cho¢ znacznie stabsza niz w firmach
duzych, widoczna jest natomiast w prognozach

inwestycji obejmujacych perspektywe catego roku.

Z grupowania wediug rodzaju prowadzonej dzia-
falnosci wynika, ze najszybszego rozwoju mozna
spodziewa¢ sie¢ wsrdd przedsiebiorstw sektora
przemystowego. Jest to rowniez jedyny sektor, w
ktérym wyraznie utrwala sie tendencja wzrostowa
zainteresowania nowymi inwestycjami (najwyzszy
odczyt wskaznika od 2009 r.) a jednoczesnie dodat-
nie i rosnace saldo prognoz inwestycji zapowiada
wzrost nakladow ogdtem. Przedsiebiorstwa prze-
mystowe podniosty ponadto prognozy wzrostu
inwestycji na caly biezacy rok. W ustugach wskaz-
nik nowych inwestycji pozostat na poziomie z po-
przedniego kwartatu i wynik ten wpisuje sie w
trend spadkowy widoczny od potowy 2012 r. Pozy-
tywnie wyro6znit sie tutaj handel, gdzie zapowiada-
ny jest wzrost liczby nowych przedsiewzie¢ rozwo-
jowych. Jedli chodzi o planowang dynamike inwe-
stycji, to wszedzie poza budownictwem inwestycje
powinny rosna¢, w tym zaréwno w horyzoncie
kwartatu, jak i roku. Na tym tle niepokoi zwrot
sytuacji w budownictwie, gdzie obserwujemy
pierwsze od poczatku 2013 r. pogorszenie w kwar-
talnych prognozach inwestycji. W rezultacie po
neutralnych odczytach wskaznika w II kw. w kolej-
nym kwartale w budownictwie zapowiadany jest
spadek inwestycji. Niewielkiej tylko korekcie ulegly
natomiast plany roczne budownictwa i lekko do-
datnie saldo prognoz rocznych spadlo nieznacznie

ponizej zera.
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Wykres 66 Wskaznik nowych inwestycji sa w sek-
¢jach PKD
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Wykres 67 Planowana zmiana wielkosci naktadow
ogétem w perspektywie kwartatu r/r (saldo pro-

gnoz) w sekcjach PKD
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W IIT kw. mozna spodziewac¢ si¢ wzrostu aktywno-
$ci inwestycyjnej we wszystkich grupach, niezalez-
nie od skali prowadzonej sprzedazy eksportowe;.
W ciagu kwartalu zwigkszy sie¢ zaréwno liczba
rozpoczynanych inwestycji, wieksze niz przed ro-
kiem sa réwniez budzety przeznaczone na realiza-
cje inwestycji w III kw. Bardzo szybko poprawia sie
w szczegllnosci aktywnos$¢ firm bazujacych na
sprzedazy krajowej, co wida¢ zwtaszcza w popra-
wiajacych sie kwartalnych planach inwestycyjnych
(w grupie eksporteréw tempo poprawy z kolei
wyhamowato). Po raz pierwszy od 2012 r., czyli od
poczatku badania, przedsiebiorstwa sprzedajace
swoje produkty tylko na rynku krajowym progno-
zuja wzrost inwestycji (saldo prognoz inwestycji
przyjelo wartoé¢ dodatnig). Niemniej jednak lide-
rami w obszarze inwestycji pozostaje wcigz sektor

eksporteréw, ktérych aktywnos¢ inwestycyjna jest
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znaczaco wyzsza niz firm lokujacym sprzedaz na

rynkach krajowych.

Wykres 68 Wskaznik nowych inwestycji sa (gérny
wykres) i planowana zmiana wielkosci nakladow
ogétem w perspektywie kwartatu r/r (dolny wy-

kres, saldo prognoz) a dziatalnos¢ eksportowa
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ka od przetomu 2008/2009 pozostaje ponizej Sred-

niej dlugookresowe;.

Wysoka jest natomiast (powyzej $redniej w dtugim
okresie) ocena mozliwosci kontynuowania juz roz-
poczetych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. O zamia-
rze dalszego prowadzenia inwestycji w kolejnym
kwartale poinformowaly zgodnie niemal wszystkie
przedsiebiorstwa (96,6% przypadkéw). W tej grupie
wiekszo$¢ stanowia inwestorzy, ktérzy zapowiada-
ja realizowanie zadan inwestycyjnych bez zmian co
do ich zakresu (76,5%). Z kolei 11, 6% firm zamierza
rozszerzy¢ skale inwestycji, co oznacza spadek w
relacji kwartalnej, ale znaczna poprawe w relagji
rocznej. Dla 8,6% inwestorow III kw. bedzie okre-

sem planowego zakoniczenia inwestycji.

W kontekscie niepewnosci na rynkach wschodnich
zwigzanej z konfliktem rosyjsko-ukrainiskim istotna
wydaje sie silna korekta in plus prognoz rocznych
inwestycji, jakiej dokonali wyspecjalizowani eks-

porterzy.

3. Inwestycje w trakcie realizacji

Poprawiajace si¢ nastroje inwestoréw majg juz w
probie realny rezultat - przetozyly sie na dalszy
wzrost odsetka przedsiebiorstwa bedacych w trak-
cie realizacji inwestycji. W II kw. odsetek inwesto-
row po silnej poprawie w I kw. ponownie wzrést i
wynidst 64,3%, co wzmocnito trend wzrostowy

wskaznika. Niemniej jednak warto$¢ tego wskazni-
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Wykres 69 Wskaznik kontynuacji inwestycji oraz
odsetek przedsiebiorstw majacych rozpoczete in-

westycje
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Wskaznik kontynuacji inwestycji: udzial przedsiebiorstw planujg-
cych kontynuowaé inwestycje w podgrupie przedsiebiorstw majg-
cych rozpoczete inwestycje. Poprzez kontynuowanie inwestycji
rozumiemy tutaj realizowanie inwestycji wedtug przyjetych pla-
now, zwiekszenie tych inwestycji, ale tez planowe zakotczenie
inwestycji
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Wykres 70 Przewidywany przebieg rozpoczetych
inwestydji (% odpowiedzi w grupie inwestorow)
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zakonczenie inwestycji

Na poziomie podstawowych grup warto odnoto-
wacé poprawe sytuacji wsrdd wyspecjalizowanych
eksporteréw. Mozliwosci kontynuowania rozpocze-
tych inwestycji oceniaja oni lepiej niz pozostale
przedsiebiorstwa, ktérych gtéwnym, badz wylacz-
nym zrédiem przychoddéw jest sprzedaz krajowa.
Sektor eksporteréw nie sygnalizuje zatem trudno-
$ci, ktore moglyby w konsekwencji zagraza¢ ciagto-

$ci procesdw inwestycyjnych.

Takie trudnosci wida¢ natomiast w sektorze MSP,
gdzie nastapilo odchylenie od utrzymujacej sie od
poczatku 2012 r. tendencji wzrostowej i pogorszenie
wskaznika kontynuacji inwestycji. Zagrozenie nie
jest duze, poniewaz zdolno$¢ do kontynuowania
inwestycji w MSP pozostaje wysoka. Inaczej nalezy
ocenia¢ sytuacje w budownictwie, gdzie podobnie
jak w poprzednich kwartatach trudnosci z planowg
realizacja inwestycji nadal wystepuja czesciej niz w

przedsiebiorstwach spoza branzy budowlane;j.

4. Zrédla finansowania nowych inwe-
stycji

W zakresie finansowania inwestycji w ostatnich
kwartatach zarysowaly sie dwa réwnolegte procesy,
tj. stopniowe zwigkszanie udzialu $rodkéw banko-
wych w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstw
oraz spadek znaczenia Srodkéw wiasnych. Umac-
nianie sie tych tendencji moze uprawdopodabniac
scenariusz coraz silniejszego odbudowywania sie

aktywnosci inwestycyjnej. Wraz ze wzrostem skali
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realizowanych projektow inwestycyjnych nalezy sie
bowiem spodziewac zwigkszonego zapotrzebowa-
nia na zewnetrzne $rodki finansowania, w tym
kredyty bankowe. Niemniej jednak inwestorzy
nadal najczesciej opieraja finansowanie inwestycji
na wilasnych mozliwosciach finansowych, a ranga
kredytow mimo historycznie niskich kosztéw kre-
dytu pozostaje nizsza niz w okresie poprzedniego

ozywienia.

Wykres 71 Poréwnanie udziatu inwestoréw dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji ze $rod-
kéw wiasnych i kredytow bankowych. Podgrupa

inwestoréw planujacych nowe inwestycje
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Wykres 72 Poréwnanie udzialu inwestorow dekla-
rujacych finansowanie nowych inwestycji z kredy-
tow bankowych w sektorze MSP i w duzych przed-
siebiorstwach. Podgrupa inwestoréw planujacych
nowe inwestycje
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Srodki wiasne wykorzysta do pokrycia wydatkéw
rozwojowych 45,9% inwestoréw, ale to az o 11 pp.
mniej niz rok wczesniej, kiedy zanotowano rekor-
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dowa , popularno$¢” samofinansowania. Jednocze-
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$nie prawie o te sama wielkos¢, bo o 8 pp. do 28%
zwigkszyla sie w ciaggu roku frakcja inwestorow
pozyskujacych fundusze na inwestycje z systemu
bankowego. Pozostate firmy, stanowiace pokazna
grupe ponad 25% badanych, znalazty finansowanie

dla inwestycji poza systemem bankowym.

Po kredyty bankowe w celu sfinansowania nowo

rozpoczynanych inwestycji coraz czesciej siegaja i

przedsiebiorstwa z sektora MSP, jak tez duze firmy,
ktore maja decydujacy wpltyw na ksztaltowanie sie
kategorii ekonomicznych w calym sektorze przed-
siebiorstw. Poniewaz obserwowana odbudowa
popytu na kredyt wsréd duzych podmiotéw poja-
wita sie réwnolegle z ich zapowiedziami silnego
przyspieszenia inwestycji, mozna przypuszczad, ze
w czesci przypadkdw skala planowanych inwestycji

przekroczyla juz mozliwos$ci samofinansowania.

Ramka 4 “Forward guidance’ (wyniki AR NBP)

W ramach rocznego badania ankietowego zbadano jeden z nowych elementéw otoczenia przedsiebiorstw,
a mianowicie deklaracje Rady Polityki Pienieznej odnosnie horyzontu czasowego stabilizacji stép procen-
towych (forward guidance). Badanie odbioru tego elementu polityki informacyjnej banku centralnego
wsrédd pomiotdw gospodarczych przeprowadzit na poczatku tego roku m.in. Bank Anglii (, Bank of En-
gland ‘forward guidance’ boosting business investment”, 12 February 2014). Badane przedsiebiorstwa dekla-
rowaty, ze wprowadzenie forward guidance zwiekszylo poziom zaufania, co do perspektyw gospodarki
brytyjskiej, w tym zwlaszcza w sektorach przemystowych. W rezultacie zmiany w polityce informacyjnej
banku przelozyly sie pozytywnie na plany inwestycyjne przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa oczekujac
stabilnych stop procentowych przyspieszyly dzialania inwestycyjne oraz zwiekszyly skale planowanych
wydatkéw na inwestycji.

Wykres 73 Uzytecznos¢ dla przedsiebiorstwa
deklaracji forward guidance (dane AR NBP)

Wykres 74 Wpltyw zadeklarowanej perspektywy o
utrzymaniu stép procentowych na niezmienio-
nym poziomie na plany inwestycyjne przedsie-
biorstwa (dane AR NBP

muzyteczna
m przyspieszenie, zwigkszenie
inwestycji

H nieuzyteczna
neutralny

60,4 L
trudno powiedzie¢,

przedsiebiorstwo nie
interesuje sie tym
zagadnieniem

m opdznienie, zmniejszenie

67,8

Jesli chodzi o wyniki badania odbioru forward guidance wsrdd polskich firm, to okoto 30% respondentéw
ocenifo te deklaracje, jako zdecydowanie uzyteczna z punktu widzenia przedsiebiorstwa (badanie prze-
prowadzone zostato kwiecien-maj br.). Praktycznego wykorzystania tej informacji nie widziato zas nato-
miast zaledwie 10% przedsigbiorstw. Zdecydowana wigkszos¢ przedsiebiorstw (60,4%) jednak nie ma
wyrobionego stanowiska w tej sprawie, co moze by¢ pochodna wciaz niewielkiego znaczenia finansowa-
nia kredytowego w sektorze przedsiebiorstw. Cena kredytu jest jednak jedna ze zmiennych, jaka powinna
by¢ analizowana przez kazdy, w tym takze niekorzystajacy z finansowania bankowego podmiot gospo-
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darczy, np. dla potrzeb rachunku kosztéw alternatywnych.

Oddzialywanie komunikatu forward guidance na decyzje przedsigbiorstw w okresie badania czyli w maju
2014 r., byto umiarkowane, ale co do kierunku — pozytywne. Wsréd przedsiebiorstw Sledzacych informa-
cje na temat horyzontu i kierunku polityki pienieznej najwieksza frakcja przedsiebiorstw (68%) deklaro-
wala neutralny wplyw tego elementu komunikatu RPP na decyzje podejmowane w firmie, ale w pozosta-
fej czesci dominowaty przypadki, w ktérych wplyw ten jest korzystny. 24% firm ocenito bowiem, ze pu-
blikacja informacji forward guidance pozwolila na przyspieszenie i/lub zwigkszenie planowanych inwesty-
qgji. Tak zdeklarowana perspektywa utrzymania stop procentowych sktonita natomiast 8% respondentdéw
do podjecia decyzji o ograniczeniu, badz opdznieniu inwestycji.

Informacja o kierunkach polityki pienieznej bardziej byly zainteresowane duze przedsigbiorstwa; ok. 84%
takich firm $ledzito te informacje w komunikacie RPP (wobec 70% MSP), a wsrdd sekdji - przemyst. Takze
w firmach duzych odnotowano najsilniej dodatni wpltyw tej informacji na ich decyzje inwestycyjne, przy
réwniez duzym udziale przedsiebiorstw, ktére wplyw ten ocenialy jako obojetny. Neutralne oddziatywa-
nie deklaracji forward quidance deklarowatly najczesciej przedsiebiorstwa o znaczacej pozycji rynkowej w
skali miedzynarodowej, bedace firmami cérkami firm zagranicznych. Te firmy, jako silnie zglobalizowane
i istniejace w miedzynarodowym taricuchu tworzenia wartosci dodanej, w mniejszym stopniu uzaleznione
sq od lokalnych zmiennych ekonomicznych i krajowego rynku kredytowego.

Uzytecznos¢ informacji forward guidance doceniaty w wiekszym stopniu firmy wysoko konkurencyjne,
szybko rozwijajace sie. Wida¢ réwniez pozytywne przetozenie miedzy dostrzeganiem praktycznych walo-
réw komunikatu a postrzeganiem niepewnosci. Firmy oceniajace niepewnos¢ jako umiarkowana badz
niska czesciej ocenialy komunikat jako uzyteczny.
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Zapasy

Ocena dopasowania zapasow produktow goto-
wych w przemysle pogorszyla sie w relacji kwar-
talnej, ale pozostaje dobra.

W handlu utrzymuja sie problemy z nadwyzkami
niesprzedanych towaréw.

W II kwartale br. dopasowanie zapaséw pogorszylo
si¢ i odsetek przedsiebiorstw przemystowych, w
ktérych wielko$¢ zapaséw odbiegata od optymal-
nego poziomu wzroést do 16,3% tj. 0 1,7 pp. kw/kw.

Wykres 75 Ocena poziomu zapaséw produktéw
gotowych. Préba ograniczona do sekcji przetwor-
stwo przemyslowe oraz gornictwo i kopalnictwo.
Saldo ocen zapaséw wg badania NBP i GUS.
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mmm— tgczny udziat firm z niedopasowanymi zapasami
""""" taczny udziat firm z niedopasowanymi zapasami ($rednia)

zapasy zbyt duze

zapasy zbyt mate

ru zapasow (8,4%, spadek o 0,6 pp.), podczas gdy
we wczedniejszych kwartatach  przewazajacym
przejawem probleméw z zapasami byly ich nad-

wyzki.

Nasilenie sie trudnosci z utrzymaniem odpowied-
niego poziomu zapaséw zglaszaly przede wszyst-
kim przedsigbiorstwa sektora MSP, przy stabilnych
ocenach zapasow w grupie firm duzych. Czesciej
niz w poprzednim kwartale problemy z zapasami
zglaszali rowniez eksporterzy. W przypadku eks-
porteréw pogorszenie dopasowania zapaséw nie
bylo raczej rezultatem ograniczen w sprzedazy,
poniewaz zwiekszyta sie liczba przypadkow zbyt
niskiego stanu zapaséw. Jednocze$nie w grupie
eksporteréw, w tym zwlaszcza uzyskujacych przy-
chody gtéwnie ze sprzedazy zagranicznej nadwyzki
niesprzedanych produktéw zglaszane sa coraz
rzadziej. Malejacy trend ksztattowania sie tej frakcji
utrzymuje si¢ od poczatku 2012 r. Obecnie liczba
przypadkéw zbyt wysokich zapaséw wsréd wy-
specjalizowanych eksporteréw, a stanowilty one w II
kw. 6% tej czesci eksporterdw, jest najnizsza od

poczatku badania, czyli od 2005 r.

Mimo zaobserwowanego pogorszenia w relagji
kwartalnej ocena zapaséw wciaz jest pozytywna a
udzial firm zgtaszajacych problemy w obszarze
zapasOw jest, patrzac na dane z ubieglych lat, nadal
bardzo niski. Zmiana ta miata jednak wpltyw na
przebieg trendu wskaznika opisujacego trudnosci z
zapasami i wyhamowanie dotychczasowej tenden-
¢i spadkowej. Dopasowanie zapaséw pogorszylo
sie w ciagu kwartalu wskutek nasilenia sie proble-
moéw zwigzanych z deficytem zapasow. W II kw.
odsetek przedsigbiorstw odczuwajacych niedobdr
produktéw wzrdst o 2,3 pp. do 7,9%. Tylko nieco
czesciej klopoty respondentéw wynikaty z nadmia-
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Wykres 76 Udzial przedsigbiorstw oceniajacych
poziom zapaséw jako nieodpowiedni w podziale

wedtug aktywnosci eksportowej
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wschodzie wydaje sie nie mie¢ negatywnego prze-
loZzenia na ocene zapaséw w przedsigbiorstwach, a
w szczegolnosci nie ma sygnaléw o nadmiernych
zapasach, ktére moglyby $wiadczy¢ o problemach
ze sprzedaza. Przedsiebiorstwa obecne na rynkach
zaangazowanych w ten konflikt w ostatnich dwéch
kwartatach nie ocenialy stopnia dopasowania zapa-
sOw gorzej niz pozostate podmioty. Jednoczesnie
nadal dynamicznie zmniejsza si¢ wsrod firm obec-
nych na rynkach wschodnich problem nadmiernych
zapasow, ktéry pojawil sie w poczatku ubieglego
roku. Poprawa w tym obszarze jest mozliwa dzieki
podejmowanym przez te przedsiebiorstwa dziala-
niom dostosowawczym, a gtéwnie polegajacym na
poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. Taka strate-
gie wybralo az co piate przedsiebiorstwo podejmu-
jace dziatania dostosowawcze w zwiazku z kryzy-
sem na wschodzie. Niewiele firm zdecydowato sie
natomiast na zmodyfikowanie swojej oferty pro-

duktowe;j.

W podziale na przeznaczenie produkcji poprawe
stopnia dopasowania zapaséw w odniesieniu do
poprzednich wynikdw obserwujemy wsréd produ-
centow dobr energetycznych oraz konsumpcyjnych
trwatego uzytku. W pozostalych grupowaniach
oceny pogorszyly sie a w najtrudniejszej sytuacji
znajduja sie firmy wytwarzajace produkty zaopa-
trzeniowe, gdzie co piata firma zgtaszata odchyle-
nia poziomu zapasow. Problemy tych przedsigbior-
stwach zwigzane s z zapewnieniem dostatecznego
poziomu zapasdéw, co moze wskazywac na bariery
finansowania kapitatu obrotowego lub ograniczenia

wynikajace ze zdolnosci produkceyjnych.

W przemysle poza pogorszeniem dopasowania

zapaséw produktow gotowych zwiekszyty sie row-
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niez odchylenia poziomu zapaséw towaréw. Pro-
blemy z utrzymaniem odpowiedniego poziomu
towaréw nasilaja sie drugi kolejny kwartal i w II
kwartale o odchyleniach zapaséw towarow zgtosito
ok. 12% firm. Tu takze pogorszenie sytuacji wynika-
o z wigkszych niz przed kwartalem trudnosci z

zapewnieniem minimalnego poziomu zapaséw.

Wykres 77 Ocena poziomu zapaséw produktow
gotowych i towardéw (przemyst oraz handel i na-

\ przemyst - produkty gotowe \ przemyst - towary \ handel - towary \ \ \
== udziat firm z niedopasowanymi zapasami, w tym:
7 za duzymi zapasami
=z za matymi zapasami

W handlu problemy z utrzymaniem odpowiednie-
g0 poziomu zapasOw towardéw sa nadal powazniej-
sze niz w przemysle i nie wida¢ na razie sympto-
moéw poprawy sytuacji w tym zakresie. Laczna
ocena zapasow w handlu w ciagu ostatnich 7 kwar-
tatow ustabilizowata sie bowiem na poziomie wy-
sokich, czyli niekorzystnych wartosci. Gtéwna bo-
laczka firm handlowych w obszarze gospodarowa-
nia zapasami pozostajg nadwyzki niesprzedanych
towarow. Zbyt wysokie zapasy raportowato 16,6%
jednostek handlowych. Warto natomiast odnoto-
wad, ze czes¢ firm uporata sie z niedoborami zapa-
sow. Odsetek przedsiebiorstw informujacych o zbyt
niskich zapasach w relacji do zapotrzebowania
zglaszanego z rynku ponownie obnizyt sie powra-

cajac stopniowo do poziomoéw przecietnych.
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych

Kolejny kwartal zwiekszyt sie stopien wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych w sektorze przedsie-
biorstw.

su, tak samo jako oferujace ustugi dla konsumen-
tow zanotowaly poprawe sytuacji, zas podmioty

oferujace ustugi nierynkowe — pogorszenie.

Piaty kolejny kwartat zwiekszyt sie¢ wskaznik wy-
korzystania mocy produkcyjnych po korekcie sezo-
nowej. Pod koniec II kw. br. stopien wykorzystania
majatku osiggnat wartos¢ 81,6% wobec 81,3% pod
koniec I kw. (dane po odsezonowaniu), utrzymujac
sie powyzej swojej Sredniej dltugookresowe;.
Wskaznik surowy wzrést kw/kw i r/r wynidst
81,3%. W ujeciu poréwnawczym nie zmienita sie
pozycja polskich przedsiebiorstw, ktére wykorzy-
stywaty potencjal wytwdrczy nadal ponizej prze-
cietnego wykorzystania dla UE-28, cho¢ rozpietos¢
miedzy nasza gospodarka i przecietna dla unii zma-

lata.

Wozrosty stopnia wykorzystania mocy produkcyj-
nych zanotowano w przemysle, w tym w Przetwor-
stwie przemyslowym oraz ustugach. W budownic-
twie mial miejsce niewielki spadek wskaznika. Jesli
ograniczymy prébe do przedsigbiorstw przetwor-
czych, to mozna wyciagna¢ réwniez wnioski nt.
zmian w poziomie wykorzystania mocy produkcyj-
nych miedzy bardziej zdezagregowanymi klasami. I
tak, w II kw. zauwazono dalszy wzrost wykorzy-
stania majatku w przedsiebiorstwach zorientowa-
nych na eksport, ale przede wszystkim w jednost-
kach z wysokim udziatem eksportu. Poprawa miata
réwniez miejsce w przedsiebiorstwach nieeksportu-
jacych. W klasyfikacji wg przeznaczenia produktu
zauwazono za$ wzrost stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych tylko w grupie firm oferujacych
produkty o charakterze inwestycyjnym, podczas
gdy w przedsiebiorstwach sprzedajacych towary
nastapity
spadki wskaznika. Podobnie, w bardziej szczego-

konsumpcyjne oraz zaopatrzeniowe

lowej klasyfikacji przeliczono wskazniki dla ustug.

Okazalo sie, ze firmy $wiadczace ustugi dla bizne-
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Odnotowano lekki spadek wskaznika prognoz
popytu na kredyt na III kwartat 2014 r.

Odsetek skladanych aplikacji kredytowych
nieznacznie wzrést. Cho¢ udzial wnioskéw
zaakceptowanych ulegt niewielkiemu ograni-
czeniu, to dostepnosc¢ kredytu pozostata jednak
na jednym z wyzszych poziomdéw obserwowa-
nych w ostatnich latach.

Oprocentowanie kredytéw zlotowych pozosta-
fo niskie zaréwno w segmencie kredytow dtu-
goterminowych, jak i kredytéw krétkotermi-
nowych.

1. Prognozy zadluzenia

Wskaznik prognoz popytu na kredyt (skorygowany
o wahania sezonowe) lekko spadt w relacji kwartal-
nej i pozostal niezmieniony w relacji rocznej. Z
danych statystyki bankowej NBP wida¢ natomiast,
ze zadluzenie kredytowe przedsiebiorstw powoli
roénie.> O spadku wskaznika prognoz popytu na
kredyt zdecydowal nieco wyzszy wzrost odsetka
firm zapowiadajacych splate kredytu niz wzrost
odsetka firm deklarujacych che¢ zwigkszenia swo-
jego zadtuzenia kredytowego. Okoto 65% obecnych
kredytobiorcéw nie planuje wigkszych zmian w
obszarze swojego zadiuzenia bankowego w nacho-

dzacym kwartale. Sa to przedsiebiorstwa, ktore

5 Wedtug danych statystyki bankowej NBP w maju 2014 r.
kredyty i pozyczki dla przedsiebiorstw wzrosty o 4,8 % w
relacji rocznej i 1% w relacji miesiecznej. Zauwazalny jest
szybszy wzrost kredytéw i pozyczek inwestycyjnych (7,7%
r/r i 2,5% m/m), niz tych o charakterze biezacym (2,6% r/r
oraz 0,7% m/m). Obserwowana w badaniu jako$ciowym
zmniejszajaca sie ilos¢ potencjalnych kredytobiorcéw suge-
ruje zatem, ze ilo$¢ kredytobiorcow zmienia sie w niewiel-
kim stopniu, ro$nie natomiast wielkos¢ kredytow po jakie te
przedsiebiorstwa siegaja.
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stale finansujg swoja dziatalnos¢ kredytem banko-

wym.
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W sektorze duzych przedsiebiorstw wskaznik pro-
gnoz popytu na kredyt wzrdst w ujeciu kwartal-
nym.” Wéréd przedsiebiorstw zatrudniajacych mie-
dzy 500 a 1999 oséb saldo popytu na kredyt silnie
wzrosto, za co z jednej strony odpowiadal spadek
odsetka firm chcacych sptaci¢ zadtuzenie i z dru-
giej, wzrost odsetka firm planujacych zwiekszy¢
swoje zadluzenie. Z kolei w sektorze MSP zaobser-
wowano lekki spadek wskaznika prognoz, o czym
zawazyly zmiany popytu na kredyt wsrod przed-
siebiorstw zatrudniajacych do 50 osob. Wéréd ma-
tych firm odnotowano znaczacy przyrost odsetka

podmiotéw planujacych sptate zadtuzenia.

6 Zmiana kwartalna kredytéw i pozyczek ogétem na danych
statystyki bankowej dla II kw. br. zostata policzona na da-
nych za kwiecien i maj 2013 r.

7 Rosnacy popyt duzych przedsiebiorstw moze tlumaczy¢
réznice w prognozowanym popycie na kredyt i rzeczywi-
stym wzroscie kredytu dla przedsiebiorstw obserwowanym
na danych statystyki bankowej NBP.



Kredyt bankowy

Wykres 83 Wskaznik popytu na kredyt w dwodch
klasach wielko$ci przedsiebiorstw
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Wzrost salda popytu na kredyt odnotowano wsrdd
przedsiebiorstw budowlanych, oraz przemysto-
wych, a spadek zapotrzebowania na kredyt zasy-
gnalizowaly firmy handlowe i ustugowe (firmy
transportowe istotnie zmniejszyly swoje zapotrze-
bowanie na kredyt). W przemysle wzrost zapotrze-
bowania na kredyt zglosily firmy energetyczne, a

takze przetworstwo przemystowe.

grupach spadlo z uwagi na przyrost odsetka firm

planujacych zredukowac swoje zadtuzenie).

2. Dostepnos¢ kredytow

W II kw. 2014 r. odsetek przedsigbiorstw, ktoére
ubiegaty sie o kredyt lekko wzrdst (po odsezono-
waniu widoczny byl jednak niewielki spadek od-
setka). Udziat zaakceptowanych wnioskéw kredy-
towych lekko spadt. Wsréd okoto 20% badanych
przedsiebiorstw, ktére wnioskowaty o kredyt zale-
dwie 9% aplikujacych otrzymalo negatywna decy-
zje banku.

Wykres 84 Wskaznik popytu na kredyt w branzach

2009 2010 2011 2012 2013 2014

== Budownictwo ====Handel ==Przemyst == Uslugi

Wykres 85 Odsetek ztozonych i zaakceptowanych
wnioskéw kredytowych
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Spadek salda popytu na kredyt widoczny byt réw-
niez wérdd firm ze sprzedaza zorientowana na
rynki zagraniczne (zaréwno wsrdd eksporterow
wyspecjalizowanych, jak i tych, ktoérzy nie wiecej
niz 50% swojej produkcji przeznaczaja na eksport).
Wynik ten moze odzwierciedla¢ wieksza dostep-
nos¢ finansowania wewnetrznego wsrdd eksporte-
row, co moze z kolei zwiekszac ich sktonno$é¢ do

sptaty zadluzenia (saldo popytu na kredyt w obu

Szybki Monitoring NBP

W II kw. br. najczestszym powodem odmodw byt
brak lub nieadekwatna do wymogdéw bankowych
zdolnos¢ kredytowa. Za niemal co trzecia odmowe
odpowiadat brak odpowiednich zabezpieczen.
Czynniki niezaleZzne od przedsiebiorstwa byly pod-
stawa odrzucenia wniosku kredytowego w 29%

przypadkéw rozpoczetych procedur kredytowych.
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W ujeciu branzowym wyraznie zarysowuje sie
zwigkszenie zapotrzebowania na finansowanie
bankowe firm budowlanych. W ostatnich kilku
kwartatach nastapita poprawa dostepnosci kredy-
tow dla budownictwa, mimo Ze sytuacja branzy
poprawia si¢ bardzo powoli.® W II kw. br. 43% firm
tej branzy aplikowato o kredyt, i tylko 7,4% wnio-

skéw zostalo odrzuconych.

majatku (czeSciej dotyczy to firm $wiadczacych
pozostate ustugi), ktédry mdglby postuzy¢ jako za-
bezpieczenie kredytu, czy tez duzej wrazliwosci tej
branzy na koniunkture krajowa i zagraniczna (cze-
Sciej dotyczy to firm transportowych). W ubiegtym
kwartale najwigksze problemy z pozyskaniem kre-
dytu mialy firmy $wiadczace ustugi dla konsumen-
tow oraz ustugi nierynkowe. W znacznie lepszej
sytuacji pozostawaly firmy $wiadczace ustugi dla
biznesu (a zatem firmy w lepszej sytuacji ekono-

micznej).

Wykres 87 Odsetek przedsiebiorstw wg branz
ubiegajacych sig¢ o kredyt
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Wykres 88 Odsetek przedsiebiorstw wg branz
ktérym banki przyznaty kredyt
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Budownictwo Handel Przemyst Ustugi

Wieksze trudnos$ci z pozyskiwaniem finansowania
bankowego mialy firmy ustugowe. Z jednej strony
sa to firmy, ktére wykazuja permanentnie, niskie
zapotrzebowanie na kredyt (poréwnujac z innymi
branzami), a z drugiej strony czesto spotykaja sie z
odmowq przyznania kredytu. Moze to wynika¢ z

charakteru prowadzonej dziatalnosci, niewielkiego

8 Szerzej na ten temat w raporcie NBP pt. ,Sytuacja finansowa
sektora przedsiebiorstw w I kw. 2014 r”, www.nbp.pl
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W ostatnich kwartatach poprawita si¢ dostepnosé
kredytu dla sektora MSP. Wérdd przedsiebiorstw
najmniejszych, gdzie w II kw. br. o kredyt ubiegato
sie 35% badanych firm tylko 3% dostalo odmowe
przyznania kredytu, nieco gorzej bylo wérdd firm
$redniej wielkosci. Tu o kredyt aplikowato 30%
klasy i 5,1% wnioskéw zostato odrzuconych. Nie-
watpliwie pozytywny wplyw na dostepnos¢ finan-
sowania sektora MSP wywarl program gwarancji
rzadowych de minimis - od poczatku 2013 r. wyraz-
nie zwieksza sie odsetek wnioskdw zaakceptowa-

nych.


http://www.nbp.pl/
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Dostepnos¢ kredytu dla polskiego sektora MSP na
tle dostepnosci kredytu dla MSP w strefie euro

Dostepnos¢ finansowania bankowego dla polskiego
sektora MSP pozostaje znacznie lepsza niz dostep-
nos¢ kredytdw obserwowana w strefie euro. Acz-
kolwiek w wigkszo$ci krajow strefy euro skala
trudnosci w dostepie do finansowania powoli sie
zmniejsza (silne pogorszenie dostepnosci obserwo-
wane bylo w 2012r.), to wciaz duza cze$¢ firm
twierdzi, ze kredyty bankowe sa trudno dostepne
(utrzymuja sie wyrazne réznice miedzy krajami w
strefie euro, co ma silny zwiazek z ich sytuacjq eko-
nomiczng). Ograniczony dostep do finansowania
bankowego pozostaje trzecim co do waznosci, pro-
blemem firm ze strefy euro (najczesciej wymieniany
przez firmy z Gregqji i Irlandii, a najrzadziej przez
firmy niemieckie, austriackie i finskie). Za zasadni-
czy czynnik utrudniajacy poprawe dostepnosci
finansowania zewnetrznego (w tym bankowego)
przedsigbiorstwa uznaly ogdlnie staba sytuacje
ekonomiczna (o rosnacej wadze tego czynnika poin-
formowaty firmy francuskie i greckie). Inaczej ten
aspekt ocenily tylko firmy niemieckie, ktdre sytuacje
ekonomiczng kraju, jak réwniez poprawiajaca sie
sytuacje wewnatrz firm uznaty za czynnik zwiek-

szajacy dostepnos¢ finansowania. ®

9 Szerzej na ten temat w :European Central Bank, ,Survey on
the access to finance of small and medium-sized enterprises
in the euro area” April 2014
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Ramka 5 Program gwarancji de minimis (wyniki AR NBP)

Gwarancje de minimis to program rzadowego wsparcia mikro, matych i srednich przedsiebiorstw w proce-
sie ubiegania si¢ o finansowanie bankowe. Pierwotnie, celem programu bylo udostepnienie finansowania
w postaci kredytu obrotowego podmiotom bez wystarczajacego majatku na zabezpieczenie kredytu lub
firmom z krétka historia kredytowa. W listopadzie 2013 r. programem objeto réwniez kredyty inwestycyj-
ne i rozwojowe. Warunkiem skorzystania z programu jest: bycie przedsiebiorstwem sektora MSP oraz
posiadanie zdolnosci kredytowej do sptaty kapitatu wraz z odsetkami. Od lipca 2014 r. po kredyt z gwa-
rancja de minimis moga siega¢ roéwniez przedsiebiorstwa dziatajace w sektorze weglowym. Zdolnosc¢ kre-
dytowaq ocenia bank udzielajacy kredytu, ktéry zawart umowe wspoétpracy z Bankiem Gospodarstwa Kra-

jowego.

Gwarancja de minimis dla kredytéw obrotowych jest udzielana na okres do 27 miesiecy, na kwote nie prze-
kraczajaca 3,5 mln zt i do 60% kwoty kredytu obrotowego. Z kolei w przypadku kredytéw inwestycyjnych
i rozwojowych gwarancja udzielana jest na okres do 99 miesiecy, na kwote do 3,5 mln zt i do 60% kwoty
kredytu. Wedtug Banku Gospodarstwa Krajowego —dysponenta srodkéw gwarancyjnych - na koniec maja
br. z programu skorzystalo niemal 57 tys. przedsiebiorstw, udzielono gwarancji na fagczna kwote 10 mld z1,

co dato w sumie 19,02 mld zt kredytu.?

Z badan NBP wynika, ze program gwarancji de minimis cieszy si¢ z duzym zainteresowaniem ze strony
matych i srednich przedsigbiorstw. Wedtug ostatnich danych okoto 25% badanych przedsiebiorstw z sek-
tor MSP wyrazito zainteresowanie finansowaniem dziatalnosci w ramach programu w najblizszym czasie.
Co dziesigta badana firma z sektora MSP z takiego kredytu obecnie korzysta lub jest w trakcie ubiegania
sie 0 przyznanie kredytu z gwarancja. Przedsiebiorstwa, ktére w latach 2009-2013 wprowadzily innowacje
procesowe lub produktowe chetniej siegaja po kredyty zabezpieczone gwarancja rzadowa (okoto 13% firm
innowacyjnych juz korzysta z kredytow zabezpieczonych gwarancja rzadowa), niz firmy ktére takich in-

nowacji nie wprowadzity (ok 7,5%).

Najwiecej podmiotow obecnie korzystajacych z rzadowego programu wsparcia byto w branzy przemy-
stowej (11,2%) i budowlanej (17%). Przydatnos$¢ programu szczegdlnie dobrze odzwierciedla sytuacja firm
budowlanych. W ubiegtorocznej edycji badania ankietowego NBP, branza budowlana byla zainteresowa-
na mozliwoscia skorzystania z finansowania w ramach programu, ale woéwczas zadne przedsigbiorstwo
nie korzystato z takiego kredytu. Obecnie, powolna poprawa sytuacji branzy budowlanej przyczynita sie
do wzrostu dostepnosci kredytéw. Najmniejsze zainteresowanie programem zgtaszaty firmy ustugowe
(niecate 25% badanej branzy) i tu odsetek korzystajacych z rzadowego wsparcia byt najnizszy - wynidst
6,9% (por. Wykres 62).

Najwiecej firm zainteresowanych pozyskaniem finansowania z gwarancja, a jednoczesnie obawiajacych sie
odrzucenia wniosku kredytowego bylo wérdéd firm sredniej wielkosci, przedsiebiorstw, ktoére nie wpro-
wadzily w ostatnich latach innowacji procesowych, a takze firm handlowych. Z kolei najwiecej rzeczywi-
stych odméw przyznania kredytéw w ramach rzagdowego programu wsparcia odnotowano wsréd ekspor-

terow wyspecjalizowanych, w firmach $wiadczacych ustugi, oraz wsrdd firm, ktére w latach 2009-2013 nie

10 Szerzej o rzadowym programie Portfelowej Linii Gwarancyjnej de minimis na stronach Ministerstwa Gospodarki.
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wprowadzaty zadnych innowacji (por. Wykres 63).

Sytuacja gospodarcza przedsiebiorstw, ktdre ubiegaty sie o kredyt z gwarancja de minimis w zasadniczej

czesci przypadkdéw byla dobra. Najczesciej firmy te prognozowaly poprawe swojej sytuacji gospodarczej

w ciggu nastepnych 12 miesiecy. Zadna z firm, ktére zadeklarowaly, ze prowadza prace badawczo-

rozwojowe samodzielnie lub we wspdtpracy z jednostkami badawczymi, a jednoczesnie ubiegaly sie o

kredyt z gwarancja nie spotkata si¢ z odmowa jego przyznania.

Wykres 90 Odsetek przedsiebiorstw
zainteresowanych  zaciggnieciem  kredytu z
mozliwoscia skorzystania z gwarancji oraz odsetek
firm korzystajacych z programu gwarancji de mini-
mis

Wykres 91 Odsetek przedsiebiorstw
zainteresowanych programem gwarandji de minimis,
ktéore nie ubiegaty sie o kredyt z obawy przez
odmownym rozpatrzeniem wniosku oraz odsetek
tych, ktérym banki odmoéwity przyznania kredytow
w ramach programu
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Przedsigbiorstwa, ktdre zaciagnely kredyty w ramach programu wsparcia sektora MSP charakteryzowata

wysoka zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Tylko dwie mate firmy, reprezentujace branze budowlang i han-

dlowa poinformowaty o problemie ze sptata zadluzenia. Niski odsetek firm borykajacych sie z problemem

sptaty kredytu zaciagnietego na preferencyjnych warunkach sugeruje, Ze po taki kredyt ubiegaly sie firmy

w dobrej kondygji, ktorych zdolnosé kredytowa zostata potwierdzona przez banki kredytujace, a zasadni-

czym problemem tych firm byt brak stosownych zabezpieczen, co potwierdza zasadnos¢ catego programu.

Szybki Monitoring NBP
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3. Oprocentowanie kredytow

W II kw. 2014 r. oprocentowanie dlugo- i krétko-
terminowych kredytow zlotowych lekko sie obnizy-
lo w relacji do poprzedniego kwartatu (wyraznie
spadto w ujeciu rocznym). Mediana oprocentowa-
nia kredytow kroétkoterminowych wyniosta 4,3 %
(spadek o 0,2 pp. kw/kw), a dilugoterminowych
kredytow ztotowych 4,6 % (spadek o 0,2 pp.
kw/kw).

Wykres 92 Mediana oprocentowania kredytow
ztotowych dla przedsiebiorstw
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oprocentowanie ztotowe krétkoterminowe (Mediana)
oprocentowanie ztotowe dtugoterminowe (Mediana)
stopa referencyjna NBP ($rednia w kwartale)

Wykres 93 Mediany marzy na kredytach ztotowych
dla przedsiebiorstw
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Mediana marzy od kredytow dla sektora przedsie-
biorstw, w ujeciu kwartalnym ulegta niewielkiemu
obnizeniu w przypadku kredytéow diugotermino-
wych i nie ulegla zmianie w przypadku kredytow
krétkoterminowych. Zmiany wysokosci marzy nie
dotyczyly w rdwnym stopniu calego sektora przed-

siebiorstw.!!

W odniesieniu do wiekszos$ci przekrojow klasyfika-
cyjnych w II kw. br. utrzymato sie wyrazne zrézni-
cowanie wysokosci i zmian oprocentowania kredy-
tow krétko- i dlugoterminowych miedzy klasami.
Zmiany marz na kredytach krétkoterminowych w
wiekszosci klas byly niewielkie. Z kolei w przypad-
ku kredytéow dlugoterminowych zmiany réwniez
byly niewielkie, ale firmy czesciej informowaly o

ograniczeniu marzy.

11 Szerzej na ten temat w Raporcie NBP pt. ,Sytuacja na rynku
kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komite-
tow kredytowych”, na stronie: www.nbp.pl
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Najwiekszy wzrost marzy w segmencie kredytow
krétkoterminowych odczuly firmy wytwarzajace
dobra zaopatrzeniowe, a takze ustugi oraz budow-
nictwo (w obu segmentach). Natomiast spadki marz
odczuly firmy handlowe oraz producenci débr
konsumpcyjnych nietrwatych. O najwiekszych
spadkach marz w segmencie kredytow dtugotermi-
nowych poinformowali producenci débr inwesty-

cyjnych oraz wyspecjalizowani eksporterzy.

Wykres 94 Mediana marzy na kredytach kroétko-
terminowych zlotowych dla przedsigbiorstw w
wybranych klasyfikacjach
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Najtanisze kredyty wykorzystywaty duze przedsie-
biorstwa oraz wyspecjalizowani eksporterzy. Wy-
razna roznica w wysokosci marz utrzymuje sie
miedzy eksporterami i firmami ze sprzedaza zo-
rientowana na rynek krajowy. Firmy ze sprzedaza
zorientowana na rynek krajowy korzystaly z wyso-
ko oprocentowanych kredytéw, mimo niewielkiego
ograniczenia wysokosci marz w obu segmentach
kredytow w ostatnim kwartale. Rowniez budownic-
two korzystalo z drogich kredytéw, ktdre z kolei na
przestrzeni ostatniego kwartatu jeszcze lekko po-
drozaly. Mimo zapowiedzi bankéw odnosnie do
obnizania marz dla sektora matych i $rednich
przedsigbiorstw, w przypadku potowy ankietowa-
nych firm tego sektora marze wzrosty (plasujac sie

znacznie powyzej mediany dla calego sektora).

4. Prognoza oprocentowania kredytow

W badanej prébie przedsiebiorstw, utrzymat sie
wysoki odsetek przedsigbiorstw oczekujacych po-
zostawienia oprocentowania kredytéw na niezmie-
nionym poziomie w najblizszym okresie. Saldo
prognoz oprocentowania kredytéw bylo nieznacz-
nie ujemne sugerujac, ze wsrod przedsiebiorstw
oczekujacych zmian oprocentowania przewazaty

firmy oczekujace spadku stop procentowych.

Wykres 95 Mediana marzy na kredytach diugoter-
minowych zlotowych dla przedsiebiorstw w wy-
branych klasyfikacjach
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Wykres 96 Odsetek przedsiebiorstw bedacych kre-
dytobiorcami i prognozujacych zmiany oprocento-
wania kredytéw
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Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw

W II kw. 2014 r sytuacja ptynnosciowa sektora
przedsiebiorstw pozostata dobra. Po raz kolej-
ny poprawita sie zdolnos¢ przecietnej firmy do
obstugi zobowiazan kredytowych.

Zmniejszyl sie odsetek firm posiadajacych
opdznione rozliczenia z tytutu dostaw i ustug.
Po raz kolejny odnotowano spadek odsetka
firm z duzymi, przeterminowanymi nalezno-
Sciami i zobowigzaniami - przekraczajacymi
10% sumy rozliczen z tytutu dostaw i ustug.

1. Ocena ptynnosci

W II kw. br. odsetek firm deklarujacych brak pro-
bleméw z ptynnoscig nieznacznie spadt w relacji do
ubiegtego kwartatu, ale wzrést w ujeciu rocznym (i
wyniost nieco ponad 72,6%). Wskaznik informujacy
o odsetku firm ptynnych w prébie pozostat jednak
na wysokim poziomie, biorac pod uwage caty ana-

lizowany okres.

dycyjnie, najwiecej probleméw z utrzymaniem
ptynnosci na bezpiecznym poziomie deklarowaly
przedsiebiorstwa zatrudniajace nie wiecej niz 50

0sOb.

Wykres 98 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
brak problemdéw z pltynnoscia w klasach wg za-
trudnienia
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Wykres 97 Plynnos$¢ finansowa przedsiebiorstw
(odsetek odpowiedzi)
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Wiegksze przedsigbiorstwa deklarowaly znacznie
mniejsze problemy z plynnoscia. Na przestrzeni II
kw. br. odnotowano jednak spadek odsetka przed-
siebiorstw ptynnych zatrudniajacych do 499 oséb. Z
kolei przyrost odsetka przedsiebiorstw plynnych
zaobserwowano w klasach przedsigbiorstw naj-

wiekszych, zatrudniajacych powyzej 500 osob. Tra-

Szybki Monitoring NBP

W ujeciu branzowym najwiecej firm plynnych ob-
serwuje si¢ w przemysle i ustugach. Przemyst po-
zostaje sektorem o najwyzszym i relatywnie stabil-
nym odsetku przedsigbiorstw plynnych. Z kolei
budownictwo pozostaje branzg o najnizszym, nie-
stabilnym odsetku firm ptynnych. Branza budow-
lana mimo, ze powoli zwigksza sprzedaz,'> to wciaz
jeszcze nie wypracowuje zyskdéw, co utrudnia uzy-

skanie bezpiecznego poziomu ptynnosci.”?

12 Szerzej na temat sytuacji ekonomicznej w sektorze budow-
lanym w raporcie NBP pt: ,Sytuacja finansowa sektora
przedsiebiorstw w I kw. 2014 r”, www.nbp.pl

13 Wedtug Euler Hermes w maju br. liczba upadlosci w bu-
downictwie byta nizsza niz rok wczesniej, jednak wcigz
przekraczata liczbe upadtosci rejestrowana w innych bran-

zach. Szerzej na stronie: www.eulerhermes.pl Wg. Coface w
IT kw. 2014 odnotowano 25% spadek upadtosci firm budow-
lanych poréwnujac do analogicznego okresu ubiegltego ro-
ku. Szerzej o upadtosciach w ,Raporcie Coface nt. upadtosci
firm w Polsce w I pétroczu 2014 r.”, www.coface.pl.


http://www.nbp.pl/
http://www.eulerhermes.pl/
http://www.coface.pl/
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Wykres 99 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych

brak probleméw z pltynnoscia wg branz
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Wiérdd eksporteréw odsetek firm ptynnych jest
wyraznie wyzszy (i utrzymuje si¢ w trendzie rosna-
cym) niz wérdd firm ze sprzedaza zorientowana na
rynek krajowy (tu odsetek firm bez problemoéw z
ptynnoscia od 2011 r. waha si¢ miedzy 65% a 70%).
Zaréwno firmy eksportujace, ktére przewazajaca
czes$¢ swojej oferty handlowej przeznaczajg na eks-
port, jak te, ktore oferujg do 50% swojej oferty han-
dlowej na eksport blisko w 80% informuja o braku

probleméw z ptynnoscia.

Wykres 100 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
brak problemdéw z ptynnoscig sklasyfikowanych ze
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pp.- kw/kw). Odsetek firm terminowo regulujacych

zobowiazania handlowe wynidst 66,2%.

Wykres 101 Obstuga zadtuzenia kredytowego oraz
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mmm brak problemoéw z obstugg zadtuzenia kredytowego

brak probleméw z obstugg zadtuzenia pozabankowego

Wysoka jako$¢ obstugi zobowigzani bankowych
utrzymaly przedsigbiorstwa duze, w tym wszystkie
zbadane przedsigbiorstwa o zatrudnieniu przekra-
czajacym 2000 osdb. Wyrazng poprawe w zakresie
regulowania zobowiazan kredytowych w ujeciu
kwartalnym odnotowano w sektorze MSP, przy
czym w II kw. br. wyraznie wzrdst odsetek przed-
siebiorstwa zatrudniajacych do 50 osoéb deklaruja-
cych prawidlowa obstuge zobowiazan handlowych.
Mimo znacznej poprawy, zdolnos¢ przedsiebiorstw
zatrudniajacych do 50 oséb do terminowego wy-
wigzywania sie z zobowiazan wobec bankéw pozo-

staje najnizsza w probie.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
nieeksporter
== cksporter niewyspecjalizowany

= cksporter wyspecjalizowany

2007 2008

2. Obstuga zadluzenia

Zdolno$¢ przedsiebiorstw do obstugi zadluzenia
kredytowego pozostaje wysoka - odsetek firm nie
majacych problemow z regulowaniem zobowigzan

wobec bankéw siegnat 94% badanej populaciji.

Lekko pogorszyta sie deklarowana jako$¢ obstugi
zobowigzan handlowych (spadek wskaznika o 1,6
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Wykres 102 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zadluzenia bankowego wg
sektorow
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Obserwowana w koncowce II kw. br. poprawa
sytuacji w sektorze przemyslowym nie wplynela
znaczaco na zdolnosé¢ firm przemystowych do ob-

stugi swojego zadtuzenia. Odsetek przedsiebiorstw
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terminowo obstugujacych zobowiazania zardéwno
kredytowe, jak i handlowe w dalszym ciagu pozo-

staje na bardzo wysokim poziomie.

Wykres 103 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuge zadluzenia bankowego wg
branz
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Wykres 105 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zobowigzann handlowych w
klasach wielkosci
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Drugi kwartat z rzedu przybyto firm budowlanych
informujacych o prawidiowej obstudze zadtuzenia
kredytowego, ale jednoczesnie deklarujacych po-
gorszenie jakosci obstugi zobowigzani handlowych.
Terminowos¢ obstugi zobowiazan przez firmy bu-
dowlane wcigz pozostaje znacznie gorsza niz firm z
innych branz, ma to oczywiscie zwiazek z ich bar-

dzo wolno poprawiajaca sie sytuacja ekonomiczna.

Wykres 104 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuge zobowigzani handlowych wg

branz
.
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Firmy ze sprzedaza zorientowana na rynek krajo-
wy, mimo Ze znaczaco poprawily jakos¢ obstugi
zobowiagzan handlowych w ostatnich kilku kwarta-
fach, wciaz deklaruja wieksze problemy niz firmy
eksportujace. Najlepiej radza sobie firmy o nie wie-
cej niz 50-cio procentowym udziale eksportu w
catkowitej sprzedazy. Aczkolwiek w okresie kwar-
tatu odnotowano w tej klasie niewielki przyrost
firm odczuwajacych problemy z regulowaniem
zobowiazan, to i tak jest to grupa przedsiebiorstw
charakteryzujaca si¢ wysokim stopniem zdyscypli-
nowania ptatniczego w kontaktach biznesowych.
Wérdd firm przeznaczajacych na eksport mniej niz
potowe swojej oferty handlowej okoto 70% termi-
nowo obstuguje zobowigzania handlowe (nieco
ponad 95% firm tej klasy terminowo reguluje row-

niez zobowiazania wobec bankéw).

W klasach wielkosci jako$¢ obstugi zobowigzan
handlowych pozostala bliska notowanej w po-
przednim kwartale. Najwiecej trudnosci z regulo-
waniem zobowigzan handlowych zgtaszaly wciaz

przedsiebiorstwa zatrudniajace do 50 osob.
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Wykres 106 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
terminowa obstuga zobowiazan handlowych w
klasach wg. docelowego rynku zbytu
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3. Zatory platnicze

W badanej probie 22% firm twierdzito, ze nie miato
przeterminowanych naleznosci na rynku krajowym
(wiecej 0 0,5 pp. kw/kw). Z kolei 51,7% ankietowa-
nych firm nie miato przeterminowanych zobowia-
zan (spadek o 0,4 pp. kw/kw). Kolejny kwartat z
rzedu spadl odsetek przedsiebiorstw, ktorych na-
badz

przekraczaty 10% rozliczen z tytutu dostaw i ustug.

leznosci zobowigzania przeterminowane
Mimo niewielkiej poprawy terminowosci regulo-
wania rozliczenn handlowych, w II kw. br. odsetek
przedsiebiorstw borykajacych sie z klasycznymi
zatorami platniczymi na rynku krajowym (posiada-
jacych jednoczesnie opdznione zobowiazania, jak i
nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug) nieznacznie
wzrdst (43,6% przedsiebiorstw wobec 43% w po-
przednim kwartale). Warto zauwazy¢, ze w rozli-
czeniach z kontrahentami zagranicznymi skala
zatorow platniczych jest mniejsza niz w rozlicze-
niach z odbiorcami i dostawcami zagranicznymi, co
sugeruje wieksza dyscypline platnicza w takich
relacjach, podobnie jak to obserwujemy w kontak-

tach firm z bankami.

jednak duze firmy czesciej niz mate i srednie zale-
gaja ze splatg zobowigzan (55,3% sektora wobec
44,3% sektora MSP), przy czym sa gtdwnie drobne,

przeterminowane platnosci.

Wykres 108 Odsetek przedsiebiorstw w sektorach
deklarujacych posiadanie zobowigzan i nalezno$ci
przeterminowanych przekraczajacych 10% sumy

naleznosci / zobowiazan z tytutu dostaw i ustug
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Wykres 107 Platnosci przeterminowane w rozlicze-
niach z tytulu dostaw i ustug (w %) (odsetek przed-

siebiorstw)
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Pozytywnym zjawiskiem jest zmniejszanie sie od-
setka przedsigbiorstw zaréwno w sektorze duzych
firm, jak i w sektorze MSP, deklarujacych posiada-
nie przeterminowanych naleznosci i zobowigzan
przekraczajacych 10% sumy naleznosci badz zobo-

wigzan z tytutu dostaw i ustug. W dalszym ciagu
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Wykres 109 Odsetek przedsiebiorstw wg branz
deklarujacych posiadanie przeterminowanych na-
leznosci i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (na-
leznosci pokazano z minusem
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W budownictwie po raz kolejny zaobserwowano
najwieksza poprawe obstugi rozrachunkéw han-
dlowych, aczkolwiek jest to wciaz branza, z najniz-
szym odsetkiem przedsiebiorstw z przeterminowa-
nymi nalezno$ciami, i z wysokim odsetkiem firm,
ktére nie reguluja swoich zobowiazan na czas. W
pozostatych branzach wciaz wyraznie wiecej firm
informuje o posiadaniu przeterminowanych nalez-
nosci niz zobowiazan. W II kw. br. pogorszenie
zauwazalne byto w handlu, gdzie wzrdst odsetek
firm deklarujacych posiadanie przeterminowanych
zardwno naleznosci, jak i zobowiazan. W handlu
utrzymuje sie najwieksza dysproporcja miedzy
odsetkiem firm oczekujacych na zaptate za dostar-
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czone towary wobec najnizszego (w relacji do pozo-
stalych branz) odsetka firm zalegajacych ze splata

zobowiazan.

14 Trudno$ci branzy reprezentujq ostatnie upadtosci duzych
sieci handlowych takie jak Mix Electronics czy Avans

Szybki Monitoring NBP
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Ceny i marze

W III kw. br. oczekiwany jest niewielki spadek inflacji
- zmniejszyl sie zasieg planowanych przez przedsie-
biorstwa podwyzek cen oferowanych produktéw i
ustug, nie wzrosta tez $rednia tych podwyzek. Spo-
dziewane jest jednoczesnie niewielkie zwiekszenie
dynamiki cen surowcow i materiatow.

Przewidywany wzrost cen towardéw i ustug CPI w
ciagu nastepnych 12 miesiecy jest stabszy od oczeki-
wan z poprzedniego kwartatu oraz od prognoz z
analogicznego okresu ubieglego roku.

W II kw. br. przedsiebiorstwa zanotowaty niewiel-
kie spadki marz zaréwno na sprzedazy krajowej,
jak i eksportowej. Oba wskazniki pozostaja nadal
powyzej poziomdéw swoich srednich diugookre-
sowych.

1. Zmiany cen w II kw. 2014 r.

Wykres 110 Faktyczne zmiany cen oferowanych
przez przedsiebiorstwa produktéw/ustug (%

przedsiebiorstw, pominieto bez zmian)
40
35
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= wzrost cen_sa mmm spadek cen_sa ——saldo

Po dwdch kwartatach spadku, w II kw. 2014 r.
zwiekszyt sie odsetek firm, ktére podnosily ceny
swoich produktéw lub ustug (dane odsezonowane).
Zmalal jednoczesnie udziat podmiotéw redukuja-
cych ceny. W efekcie przedsigbiorstwa nieco cze-
$ciej informowaty o wzroscie cen niz o ich redukgji.
Blisko potowa przedsiebiorstw, ktére podniosty

ceny w poprzednim kwartale, zamierza je podwyz-
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sza¢ réwniez w nastepnych 3 miesigcach (43,7%;
wsérod pozostatych respondentéw jedynie 23,8%).
Sposréd tych firm, ktdre ceny obnizyly 28,9% pla-
nuje je zmniejsza¢ nadal w III kw. br. (3,6% wsrdd

pozostatych przedsiebiorstw).

2. Prognozy cen surowcOw i materialow

Wykres 111 Kwartalne prognozy wzrostu cen su-
rowcdw i materiatdw wykorzystywanych przez
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Przedsiebiorstwa spodziewaja si¢ w III kw. br. nie-
wielkiego wzrostu dynamiki cen surowcéw i mate-
rialdéw wykorzystywanych do produkgji (w ujeciu
kwartalnym). Oczekiwania kwartalnego wzrostu
cen (po odsezonowaniu) ksztaltuja sie $rednio na

poziomie 1,3%.

Zmniejszyl sie nieco zasieg spodziewanych podwy-
zek cen surowcow i materiatow. Odsetek przedsie-
biorstw, ktére oczekuja wzrostu tych cen wyniost
(po usunieciu wahan sezonowych) 42,4%, tj. o
1,1 pp. mniej kw/kw i o 8,7 pp. mniej r/r. W III kw.
niski pozostal udziat firm, ktére prognozuja spadek

cen surowcdw i materiatow (3,9%).

3. Prognozy cen wlasnych

W III kw. br. nieco zmniejszy? si¢ udzial przedsie-
biorstw, ktére przewiduja podniesienie cen produk-
tow i ustug. Dane odsezonowane wskazuja, zZe

podwyzki planuje w III kw. 2014 r. 29% responden-
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téw (spadek o 2,5 pp. kw/kw i 0 6 pp. 1/r), a reduk-
gje cen 6,1% firm (wzrost o 0,3 pp. kw/kw). Wskaz-
nik WPC', informujacy o zasiegu podwyzek, obni-
zyl sie i pozostaje zdecydowanie ponizej poziomu
swojej sredniej diugookresowej. Wskaznik WPC po
uwzglednieniu wielkosci przedsigbiorstw (wskaz-
nik wazony zatrudnieniem) pozostat stabilny oraz
zblizony do wskaznika podstawowego, a wiec
podwyzki cen nieco przyspieszyty w grupie duzych
przedsiebiorstw.

duje, ze wysoko$¢ podwyzek wyniesie co najwyzej
2% (13,1% proby). Spadek cen, na ogdt w niewiel-
kiej skali, planuje 5,8% firm, tj. wiecej o 0,3 pp.
kw/kw i mniej 0 4,7 pp. 1/r.

Wykres 112 Wskaznik prognoz zmian cen wyro-
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Wykres 114 Rozklad prognoz zmian cen
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Dane odsezonowane wskazuja na stabilizacje skali
wzrostu podwyzek cen wyrobdw i ustug planowa-
nych w III kw. br. Wyniosg one $rednio 0,9%.

Nadal maleje odsetek przedsiebiorstw, planujacych
wielokrotnie w ciggu roku podwyzsza¢ ceny
(36,8%). Po raz pierwszy w ciagu ostatnich 4 kwar-
tatow zamierza podnosi¢ ceny swoich produktéw
badz ustug 22,9% firm, natomiast 9,8% firm w kaz-
dym kwartale (czyli 4 razy) planowalo zwigkszanie

cen.

Wykres 113 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsigbiorstwa towaréw i
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Wykres 115 Jednokrotne i wielokrotne plany pod-
wyzek cen w ciggu kolejnych czterech kwartatow
(odsetek firm; proba ograniczona do przedsie-
biorstw, ktére braly udzial w badaniu w czterech

1

2 podwyzki cen 3 podw.
——co najmniej 2 podwyzki ——1 podwyzka

= 4 podw.
——brak podwyzek

Podwyzki o ponad 5% planuje 13,1% firm podno-
szacych ceny (tj. 3,4% catej proby), a 51,3% przewi-

15 Wskaznik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobow i
ustug (,podwyzki” -, obnizki”).
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Zadnej podwyzki cen na przestrzeni roku nie pla-
nowato przeprowadzic 40,3% przedsiebiorstw (wie-
cej 0 6,1 pp. r/r). W III kw. przedsiebiorstwa, ktére
po raz pierwszy w ciagu roku zamierzaja podnies¢

ceny planuja — inaczej niz w okresach poprzednich
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- nieco mniejsze podwyzki niz firmy, ktére takie

plany zaktadaja po raz kolejny.

4. Prognozy cen wyroboéw wlasnych -
analiza w podstawowych przekrojach

Przedsiebiorstwa z sekcji przetwoérstwo przemy-
sfowe przewiduja zmniejszenie dynamiki cen,
spadnie réwniez zasieg zmian cen. Wzrost cen w

III kw. 2014 r. wyniesie tam $rednio 0,5%.

dyna branza, w ktorej w II kw. br. czestsze byly w

badanej probie redukgje cen niz podwyzki.

Dynamika cen w ustugach ponownie spadta — do
1%. W handlu i transporcie przewidywany jest
spadek dynamiki (w handlu do 1,2%, w transporcie
do 0,6%). Pozostate branze ustugowe prognozuja
niewielki wzrost dynamiki cen (do 0,9%). W bran-

zach ustugowych spadt rowniez wskaznik WPC.

Wykres 116 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsigbiorstwa towaréw i
ustug w sekcjach Przetworstwo przemystowe,

Handel i naprawy oraz Budownictwo
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Wykres 117 Wskaznik WPC w przemysle, budow-

nictwie oraz ustugach
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W budownictwie w III kw. nastapit bardzo niewiel-
ki spadek zaréwno skali, jak i zasiegu podwyzek
cen. Wzrost cen jest tam przewidywany $rednio o
1,1%. Nalezy doda¢, ze wzglednie stabilne w III kw.
prognozy cen w budownictwie nastepuja po okre-
sie, ktory charakteryzuje sie praktycznie brakiem

podwyzek cen w tej branzy. Budownictwo jest je-
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Im lepsze prognozy sytuacji tym jednoczesnie
czestsze sa plany podwyzek cen. W III kw. br.
wskaznik WPC spadt nieco zaréwno w firmach
oczekujacych poprawy kondydji, jak i przewiduja-
cych stabilizacje oraz pogorszenie swojej sytuacji.
Srednia planowanych podwyzek w grupie progno-
zujacej poprawe kondycji wyniesie 1,2%, stabiliza-

cje 0,6%, pogorszenie 0,4%.

5. Zmiany cen wlasnych a wzrost cen
surowcoOw i materialow

Problem wysokich kosztéow dziatalnosci, w tym cen
surowcow, materiatéw i paliw, zglosito (w pytaniu
otwartym) w II kw. 2014 r. ok. 3% respondentéw, a
wiec mniej niz w poprzednich kwartatach. Takich
firm jest mniej niz przedsigbiorstw, ktére uznaly
ceny wiasnych produktéw badz ustug za zbyt ni-
skie. Wysokie koszty nie naleza wiec obecnie do

czotowki barier rozwoju przedsiebiorstw.

Prognozy na III kw. 2014 r. pokazuja jednak utrzy-
mywanie sie wyraznego, cho¢ stabnacego wptywu
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poziomu kosztéw surowcéw i materiatéw na
ksztattowanie cen w badanych firmach. Obecnie
56,8% (spadek o 5,5 pp.) respondentéw deklaruje
przeniesienie spodziewanego wzrostu cen surow-
cOdw i materialéw na ceny swoich wyrobow. Zdecy-
dowana wiekszo$¢ firm, ktére nie spodziewaja sie
zmian cen surowcdw nie zamierza tez zmienia¢ cen
swoich wyrobow. Natomiast wiecej, niz co druga
firma prognozujaca spadek cen surowcéw (nie jest
to liczna grupa odpowiedzi w badanej probie — ok.
4%) zapowiada tez redukcje wlasnych cen. Wskaz-
nik WPC dla przedsigbiorstw spodziewajacych sie
wzrostu cen nabywanych surowcow i materiatow

utrzymuje sie stale na wysokim poziomie.

Wykres 119 Wskaznik WPC a prognozy zmian cen

nabywanych surowcow i materiatéw
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—spadek cen surowcéw
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cen w ustugach transportowych oraz w handluy,

najstabiej w przemysle.
6. Zmiany cen a eksport

W III kw. 2014 r. przewidywany jest niewielki
wzrost cen u eksporterdw, takze u eksporteréw
wyspecjalizowanych (dane po wylaczeniu efektow
sezonowych). W przedsiebiorstwach nieeksportuja-
cych dynamika cen spadnie, ale pozostanie nieco
wyzsza niz w pozostalych firmach. Srednia pod-
wyzka cen dla nieeksporterow wyniesie 0,9%, dla
eksporteréw 0,8% (dla eksporteréw wyspecjalizo-
wanych 0,6%). Rowniez odsetek firm prognozuja-
cych podniesienie cen wzrdst w grupie eksporteréw
wyspecjalizowanych oraz spadl w klasie nieekspor-

teréw.

Wykres 120 Udziat przedsigbiorstw prognozuja-
cych zardwno wzrost cen surowcdw i materialow

jak i wzrost cen wlasnych (dane odsezonowane)
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Wykres 121 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsigbiorstwa towaréw i
ustug w podziale na nieeksporteréw i eksporterow,

w tym wyspecjalizowanych
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Mimo to, udziat przedsiebiorstw, ktore jednocze-
$nie prognozuja wzrost cen surowcow i materialow
oraz wzrost cen wlasnych produktéw ksztaltuje sie
zdecydowanie ponizej swojej $redniej diugookre-
sowej (dane odsezonowane). Najsilniej wzrost cen

surowcow i materialéw rzutuje na wzrost wtasnych
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Wykres 122 Wskaznik WPC w podziale na ekspor-

teréw i nieeksporteréw
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7. Oczekiwania zmian CPI

W III kw. 2014 r. oczekiwania inflacyjne nadal osta-
biaty sie. Mniej firm oczekuje wzrostu CPI w ciagu
roku, ale tez wigksza jest grupa respondentéw,
prognozujacych spadek inflacji, a nawet spadek
cen. W efekcie przedsigbiorstwa, ktdre prognozuja
wzrost wskaznika CPI (10,3 %) sa po raz pierwszy
od roku mniej liczne niz te, ktére oczekuja jego
spadku (11,9%; dotyczy firm, ktére przewiduja
wzrost cen). Spodziewany przez ankietowane
przedsiebiorstwa wzrost cen konsumpcyjnych w
ciagu roku bedzie tez stabszy niz oczekiwano w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Wzrostu
cen w ciggu najblizszego roku spodziewa sie wigk-
szo$¢ respondentdéw (62,0% populadiji, tj. 72,5% tych,
ktorzy sprecyzowali swoja opinie). Spadek cen
prognozuje w III kw. wzglednie duza grupa firm
(6,1%). Nadal relatywnie duzo firm nie decyduje sie
przewidywa¢ zachowania sie wskaznika CPI w

ciagu najblizszego roku (tj. 14,5% respondentow).

na lekko dodatnim poziomie, tj. 0,2 punktu, jak tez

powyzej poziomu sprzed roku.

Marze na sprzedazy krajowej spadly gltéwnie w
handlu i pozostatych ustlugach, w energetyce, a
ponadto w sektorze MSP. Wzrosty odnotowaty
Przetworstwo przemystowe, budownictwo (cho¢ tu
wskaznik pozostat ujemny) oraz gdérnictwo, jak tez
duze przedsiebiorstwa. Jesli chodzi o rynek zagra-
niczny, to spadki marz zanotowal zaréwno handel,

jak i Przetwdrstwo przemystowe.

Wykres 123 Prognozy rocznych zmian wskaznika
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Wykres 124 Zmiany marz na sprzedazy krajowej i

zagranicznej
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8. Marze

W II kw. br. miat miejsce spadek wskaznika zmian
marz na sprzedazy krajowej. Saldo odpowiedzi
spadto o 1 pp. kw/kw do poziomu minus 2 punkty,
pozostajac jednak nadal wyraznie powyzej pozio-
mu sprzed roku (wzrost o 9,6 pp.). Wskaznik marz
na sprzedazy zagranicznej zmniejszyl sie drugi

kwartat z rzedu - o 1,8 pp. kw/kw, utrzymujac sie
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Wykres 125 Zmiany marz na sprzedazy krajowej w

wybranych sekcjach
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Zmiany marz na sprzedazy krajowej sa zwykle
wyraznie dodatnio skorelowane z przeprowadzo-
nymi zmianami cen wiasnych i bardzo stabo ujem-
nie skorelowane z redukcjami kosztéw (redukcja
kosztédw nieco czesciej byta proba ograniczenia strat

niz zwigkszenia marzy). W II kw. te zwiazki ulegty
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nieznacznej zmianie, a mianowicie odnotowano
Scislejsza zalezno$¢ miedzy redukcjami kosztéw a
zmianami marz, polegajaca na nasileniu sie decyzji
o redukgji kosztow w firmach, w ktérych jednocze-
$nie obnizaly si¢ marze oraz zmniejszeniu si¢ grupy
firm, ktére wraz z obnizaniem kosztéw informowa-
ly o wzro$cie marz. Ponadto, poniewaz ubylo firm
podnoszacych ceny, to mniej bylo rowniez firm,
ktére osiggnety wzrost marz dzieki podwyzkom
cen. Innymi stowy, wzrosta grupa firm, ktéra odno-
towata wzrost marz nie wynikajacy ani ze wzrostu
cen, ani z redukgji kosztéw i jednoczesnie zwiek-
szyla sie grupa firm, w ktérych spadly marze mimo

redukgcji kosztow.

Szybki Monitoring NBP

Wykres 126 Zmiany marz na sprzedazy krajowej a
zmiany cen i kosztéw

zmiany marz a zmiany cen w latach 2009-2014
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Aneksy

Uwagi metodologiczne

1. Prezentowane opracowanie przedstawia oceny ankietowanych przez NBP przedsiebiorstw w II kw. br. i
przewidywania na III kw. br.

2. W czerwcu br. w Szybkim Monitoringu NBP wzieto udziat 1340 podmiotéw wybranych z terenu catego
kraju. Byly to przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, reprezentujace wszystkie sekcje PKD, poza
rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem, oba sektory wlasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz
duze jednostki.

3. Dodatkowym zrédlem informacji byly wyniki Ankiety Rocznej NBP, przeprowadzonej w okresie kwie-
cien — maj 2014 r. na prébie podmiotéw niefinansowych. Wyniki tego badania prezentowane sa przede
wszystkim w postaci ramek

4. Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktéra jednak przemawia silna koncen-
tracja zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac¢ z pewna ostrozno-
Scig. W prdbie wyraznie niedoreprezentowane sa zwtaszcza mikro przedsiebiorstwa.

5. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

e wg rodzajéw dziatalnosci PKD w podziale na: Przemyst, Budownictwo, Handel, Ustugi, badz z
uwzglednieniem sekcji PKD
e ilekro¢ w opracowaniu jest mowa o sekcji Pozostate ustugi, chodzi o grupe branz ustugowych, na

ktore sktada sie: Transport i gospodarka magazynowa, Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i
ustugami gastronomicznymi, Informacja i komunikacja, Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nie-
ruchomosci, Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalnos¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca, Edukacja, Dziatalnos¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjg

e wg sektordw wiasnosci: sektor publiczny, sektor prywatny oraz pieciu form wtasnosci

e wg klas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999
oraz 2000 i wiecej oséb (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych) i duze
przedsiebiorstwa (250 i wigcej pracownikow)

e wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktéow: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwale i nietrwate oraz potprodukty.

e wg przeznaczenia ustug: ustugi dla biznesu, ustugi dla konsumentéw, gospodarka odpadami, ustugi
nierynkowe (gléwnie: edukacja i zdrowie).

6. Podstawowgq metoda konstrukcji prezentowanych w raporcie wskaznikdéw jest réznica miedzy procen-
tem odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsigbiorstw. Wskazniki te przyjmuja
wartosci z przedziatu od +100 do —100. Ujemne wyniki nalezy interpretowad, jako pogorszenie sie stanu
koniunktury, natomiast dodatnie, jako jego poprawe,

7. Tlekro¢ pod tabelg badz rysunkiem nie pojawia sie informacja odnosnie zrédta danych, nalezy rozumie,
ze zrédlem informacji jest wtedy szybki monitoring NBP.

8. Dla oznaczenia wskaznikdw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrot ,sa”, pochodzacy od ang.

wyrazenia seasonally adjusted.
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Analiza komponentow cyklicznych

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

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

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

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

lejnych okresach rotuja zatem wokdt poczatku ukltadu wspdirzednych w kierunku przeciwnym do ruchu wska-

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

Wykres 127 Komponenty cykliczne wskaznikéw
biezacej sytuacji ekonomicznej oraz prognozowanej
sytuacji ekonomicznej

—\\/skaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej
Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw

+ 2014Q3

e 2013Q3 wysoka aktywnosé
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X 2010Q3

+ 2009Q3
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Analiza komponentéw cyklicznych podstawowych
indeksow koniunktury NBP wskazuje na spowolnie-
nie lub wyhamowanie tendencji wzrostowych (odno-
towanych w poprzednich kwartatach) ogdlnych
wskaznikéw koniunktury, co wynika z obaw o przy-
szly popyt oraz eksport. Dalsza poprawa nastroju w
obszarze zatrudnienia oraz inwestycji sugeruje jed-
nak, ze obecne spowolnienie pozytywnych tendencji

moze mie¢ charakter przej$ciowy.

Od ponad roku obserwuje si¢ poprawe ocen zaréwno
biezacej jak i prognozowanej sytuacji ekonomicznej
analizowanych przedsigbiorstw. Tempo wzrostu,
szczegodlnie wskaznika biezacego, nie jest jednak zbyt
wysokie, a dodatkowo w ostatnim czasie obserwuje
sie jego wyhamowanie. Biezace wartosci sktadowych
cyklicznych obu indeksow ksztaltuja sie powyzej
poziomu 0 pkt., oddzielajacego stan dobrej i ztej ko-

niunktury.

Na spowolnienie tendencji wzrostowych wskaznikow
ogolnej sytuacji ekonomicznej wptynelo wyhamowa-
nie trendu wzrostowego wskaznika prognozowanej
produkcji oraz wolniejsza poprawa nastrojow doty-
czacych oczekiwanego eksportu. Obecnie komponen-
ty cykliczne wskaznikéw prognozowanej produkcji
oraz przyszlego eksportu ksztattuja sie na poziomie

odpowiadajacym pozytywnej ocenie stanu koniunktu-

ry.

Na dobry stan koniunktury wskazuje réwniez skla-
dowa cykliczna indeksu salda zapaséw, ktéra w
ostatnim czasie charakteryzuje si¢ powolna tendencja

wzrostowa.
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Wykres 128 Komponenty cykliczne wskaznika pro- Stopniowo zwieksza sie tez stopien wykorzystania
gnoz produkcji, wskaznika prognoz eksportu, oraz mocy wytworezych. Sktadowa cykliczna tej zmiennej
salda oceny zapasow powoli rosnie i ksztaltuje si¢ obecnie na poziomie
Wskaznik prognoz produkgji
Wskaznik prognoz eksportu
Saldo ocen zapasow

powyzej dlugookresowej $rednie;j.

¢ 281282 wysoka aktywno$¢ W rezultacie przedsiebiorstwa planuja zwigkszenie
°
s 2012Q3 zatrudnienia oraz zaangazowania w nowe inwestygje,
e 2011Q3 0 czym $wiadcza wzrosty komponentéw cyklicznych
X 2010Q3
" 200983 odpowiednich wskaznika prognoza zatrudnienia oraz
° wskaznika nowych inwestycji (powyzej poziomow
§_ ~§ ostatnich lokalnych maksiméw z 2011 roku).
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Wykres 129 Komponenty cykliczne wskaznika wy-
korzystania mocy wytwdrczych, wskaznika prognoz
zatrudnienia oraz wskaznika nowych inwestycji

= \N'skaznik prognoz zatrudnienia
—Wskaznik nowych inwestycji
Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
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Formularz badania ankietowego

m Narodowy Bank Polski

K001 l PKD 2007:| [ Forma wbasnosci:l | Wojewédztwo:[ |

Czy przedsigbiorstwo sprzedaje poza Polska UAWNIE]?::I Liczba krajow, do ktérych przedsiebiorstwo eksporluje:|:]
Liczba osob zatrudnionych na dzieri 1 VI 2014 r.:|:| Obrot za 2013 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]:I:'

P igbiorstwo pr iduje, Zze popyt na jego produkty w Il kw. br. w st ku do p dni kwartatu: |:|

1.

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

C. pozostanie bez zmian lub ulegnie niewielkim zmianom

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

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

2.W ll kw. b przedsigbi ki L]

A. wzrostu liczby zamowien

B. spadku liczby zamowien

C. utrzymania sig¢ podobnej liczby zamoéwien
D. nie dotyczy

Szybki Monitoring

3. Czy w Il kw. br. pr p je istot jany w

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

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

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

. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie kredytem bankowym

. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie srodkami wiasnymi

. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtéwnie poza bankowymi $rodkami obcymi
. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych w inny sposéb

. przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

moow>»

5. Jak przedsigbiorstwo ocenia skale naktadéw inwestycyjnych:

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

2
A. naklady beda znacznie wigksze

B. naktady bedg nieznacznie wigksze
(03

D

. naklady beda poréwnywalne
. naklady beda nieznacznie mniejsze
E. naktady bedg znacznie mniejsze
F. w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowato

6. Jaki jest stopien wykorzystania mocy pr yinych w przedsigbiorstwie (w %): [:]

7. Jaki jest obecnie stan 6lnych k ii SWw deiahi ie7:

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

1. zapasy produktéw gotowych |:|
2. zapasy towarow :l

8. Czy w Il kw. br. w relacji do Il kw. ub.r. nastapilty zmiany marzy zysku brutto ze sprzedazy g go p py 1.rynek krajowy
produk i/lub ustug of ych przez przedsigbi na rynku krajowym oraz na rynku zagranicznym?:

A. marza znaczgco wzrosta :

B. marza nieznacznie wzrosta
C. marza nie zmienita si¢
D. marza nieznacznie spadta

E. marza znaczaco spadia
Sl e I

2.rynek
zagraniczny
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9. Czy wl kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu zmienity sie ceny gléwnego produktu/grupy produktow i/lub ustug

oferowanych przez przedsigbiorstwo?:

]

A. wzrosty
B. nie zmienity sie
C. spadty

10. Przedsigbiorstwo przewiduje, ze:

1. ceny sprzedawanych wyrobéw i ustug w Ill kw. br. (w relacji do stanu na dzien 30 czerwca br.) wzrosna/spadng o ...%

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

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

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

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

12. Czy wll kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej?:

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

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

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

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

2. naleznosci przeterminowane od odbiorcéw zagranicznych w relacji jw.

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

4. zobowigzania przeterminowane wobec firm zagranicznych w relacji jw.

14. Czy w zakresie obstugi zadluzenia kredytowego:

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

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

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

E. przedsigbiorstwo nie korzysta z kredytu

15. Czy wll kw. br. przedsigbiorstwu odméwiono udzielenia kredytu bankowego?:

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

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

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

E. nie, przedsigbiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w Il kw. br.

16. Prosimy poda¢ wysokos¢ oprocentowania od kredytow bankowych, jakie zostaty zaciagniete wl kw. br.:

zfotowy kredyt 1. faczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza \:I
krétkoterminowy
(do 1 rokw) 2. wtym marza l:l
ziotowy kredyt 3. faczny koszt kredytu, tj. stopa procentowa plus marza l:l
dfugoterminowy
(powyzej 1 roku) 4. w tym marza I:l

17. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do konca wrzesnia br. zadluzenie z tytulu kredytow bankowych wrelacji do
stanu na dzier 30 czerwca br.:

A. znaczaco wzrosnie

B. powigkszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmniejszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

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

18. W odniesieniu do obecnej ceny kredytu bankowego, przedsiebiorstwo przewiduje, ze do korica wrzesnia br.:

A. nastapi spadek oprocentowania (tzn. ceny po jakiej przedsiebiorstwo moze uzyskac¢ kredyt)
B. nastapi wzrost oprocentowania
C. oprocentowanie kredytéw bankowych nie ulegnie zmianie

D. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego
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19-a. Prosze podac udziat przychodéw z eksportu wprzychodach ogétem (w %):

[

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

20. Czy wll kw. br. w relacji do poprzedniego kwartatu liczba umoéw eksportowych:

L

A. wyraznie wzrosta
B. wyraznie zmnigjszyta sie
C. nie ulegta wiekszym zmianom

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

21. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielkos¢ eksportu will kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem:

I

A. wzrosnie
B. spadnie
C. utrzyma sie na poréwnywalnym poziomie

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

[

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

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

1. dla USD

[ ]

2. dla Euro

[ ]

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

]

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

[ ]

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

25-b. Jesli tak, to o ile procent zmieni sie przecietne wynagrodzenie?:

I

26. Czy wll kw. br. w przedsigbiorstwie pojawita sig presja na wzrost ptac ze strony pracownikow?:

L 1

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

27. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsiebiorstwo oferuje nowym pracownikom?:

1.realizacja w Il kw.

A. nizsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

B. wyzsze wynagrodzenia niz juz pracujacym pracownikom o zblizonych kwalifikacjach

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

L]

2. plany na Il kw.

]

28. Prosimy ocenic relacje wzrostu wynagrodzen oraz wydajnosci pracy (mierzonej wielkoscia wartosci dodanej,
przypadajacej na 1 zatrudnionego) w przedsigbiorstwie wl kw. br. (zmiany w stosunku do poprzedniego kwartatu):

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

C. wynagrodzenia wzrosty w mniejszym stopniu niz wydajno$¢ pracy

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

E. wynagrodzenia i wydajnosé pracy nie wzrosty

29. Czy wciagu ostatniego potrocza przedsigbiorstwo miato problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow?:

1. w tym pracownikéw wykwalifikowanych [TAK / NIE]

2. w tym pracownikéw niewykwalifikowanych [TAK / NIE]

30. Czy wll kw. br. dokonano redukcji kosztow w przedsiebiorstwie [TAK / NIE]?:

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

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

Szybki Monitoring NBP

64



Aneksy

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

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

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

32. Czy wlll kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje istothe zmiany swojej sytuacji ekonomicznej?: l:l

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

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

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

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

A. przedsigbiorstwo borykato sig z trudnosciami, ale pokonato je i najgorsze ma juz za soba

B. przedsiebiorstwo wciaz boryka sig z trudnosciami, ale wydaje sig, ze niedtugo si¢ one skoricza

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

D. przedsiebiorstwo oczekuje w najblizszym okresie pojawienia sie problemoéw

E. przedsigbiorstwo nie dotknety wigksze trudnosci i nie oczekuje ich pojawienia si¢ w najblizszym okresie

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

A. w || péiroczu br.

B. w | péiroczu 2015r.

C. w |l pélroczu 2015 r. lub pézniej

D. nie dotyczy - przedsigbiorstwo nie obserwuje pogorszenia koniunktury

=)
L

Czy w zwiazku z kryzysem rosyjsko-ukrainskim przedsiebiorstwo podjeto jakie$ szczegdlne dziatania?:

nie, przedsigbiorstwo nie jest "obecne" na rynku rosyjskim ani ukrainskim

nie, cho¢ przedsigbiorstwo jest "obecne" na rynku rosyjskim badz ukrairiskim

poszukiwanie nowych rynkéw zbytu

zmiana oferty produktowej / zmiana struktury produkcji / intensyfikacja prac nad nowymi produktami
redukcja kosztow

wstrzymanie zaplanowanych wczesniej inwestycji

czegsciowe lub catkowite wycofanie sig z rynku rosyjskiego lub ukraifskiego, np. poprzez zamknigcie filii
obnizenie cen na produkty/ustugi sprzedawane na rynku rosyjskim badz ukraif skim

obnizenie cen na produkty/ustugi sprzedawane na pozostatych rynkach, w tym krajowym

10. inne dziatania

O®NDO P WN =

oooooooooo

37. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie probleméw (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6t roku) moga by¢ istotne dla kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegdélne uwzglednienie tych zagadnien, ktére wplywaja na wielkos$¢ produkcji (mozliwo$c¢ jej
zwiekszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnos$ci), plynnos¢ przedsiebiorstwa, zadluzenie kredytowe oraz oplacalno$é
eksportu. W przypadku, jesli przedsiebiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym
terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

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