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Streszczenie

Streszczenie

W III kw. br. kondycje sektora przedsiebiorstw nadal mozna uzna¢ za dobra, niemniej pojawity sie (stabe
jeszcze) oznaki jej pogarszania. W IV kw. koniunktura moze (przynajmniej przejsciowo) jeszcze sie
poprawié, ale prognozy o dluzszym horyzoncie cechuje niewielki i malejacy optymizm.

Oceny popytu w IIl kw. br., mierzone stopniem wykorzystania mocy produkcyjnych oraz bariera popytu,
nieznacznie ostabily sie, ale pozostaty na relatywnie dobrych poziomach. O pogarszaniu si¢ warunkéw
sprzedazowych poinformowato budownictwo i firmy oferujace dobra inwestycyjne, co jest spdjne z
obserwowanym od poczatku roku spadkiem naktadéw inwestycyjnych w gospodarce. Natomiast w
przedsiebiorstwach dziatajacych w segmencie débr i ustug konsumpcyjnych, jak tez w handlu, widoczna
jest poprawa, co z kolei mozna wigza¢ ze zwiekszonymi dochodami gospodarstw domowych,
zyskujacymi zaréwno dzieki rosngcym placom i zatrudnieniu, jak i programowi Rodzina 500+. Wiekszos¢
analizowanych branz i klas, w tym tez budownictwo, spodziewa si¢ wzrostu popytu w IV kw. br.
Szczegolnie optymistyczne oczekiwania formutuja eksporterzy.

Bardzo pozytywnie nalezy nadal ocenia¢ sytuacje na rynku pracy. W IV kw. dynamika zatrudnienia
powinna pozosta¢ na dobrym poziomie, blisko swoich wartosci z poprzedniego kwartatu. Podobnie,
utrzymuje sie dos¢ wysoki odsetek firm planujacych zwiekszenie plac w ciagu kwartatu. Cho¢ podwyzki
sg coraz czesciej skutkiem rosnacej presji pracownikéw domagajacych sie wyzszych wynagrodzen, to
nadal takie decyzje sa przede wszystkim powiazane z dobra kondycja firmy lub realna perspektywa jej
poprawy. Efektem niemalejacego od trzech lat zapotrzebowania na sile robocza jest rosnaca liczba
wakatow. O nieobsadzonych stanowiskach pracy informuje obecnie niemal co trzeci respondent, a wiecej
niz co trzecie przedsiebiorstwo odczuwa klopoty ze znalezieniem pracownikdw. Pozytywne sygnaty z
rynku pracy stanowia dodatkowe potwierdzenie dobrej kondycji przedsiebiorstw i sa spdjne z
przewidywanym wzrostem sprzedazy.

Deklaracje ankietowanych przedsiebiorstw nie wskazuja na mozliwos¢ ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej do poziomow obserwowanych w 2015 r. Co prawda, w grupie firm z kapitalem
zagranicznym, a wsérdd sekcji — w przetworstwie przemystowym i niektérych branzach ustugowych,
naktady inwestycyjne nadal rosng, a prognozy na IV kw. sugeruja nawet dalsza poprawe, jednak w
dziatach, w ktorych spadek inwestycji najbardziej przyczynit sie do obnizenia wolumenu naktadéw w
catej gospodarce (w sektorze publicznym, a wsrdd sekcji — w energetyce i dostawie wody), nie wida¢
sygnatéow wskazujacych na mozliwos¢ zwigkszenia wydatkow na dziatania rozwojowe. Mimo to,
oczekiwania firm budowalnych wskazuja na ozywienie popytu inwestycyjnego. Dane sugeruja jednak, ze
wzrost aktywno$ci inwestycyjnej w przedsiebiorstwach nalezacych do sektora prywatnego moze
zrekompensowac nizsze naklady firm z sektora publicznego.

W dalszym ciagu niskie pozostaje zainteresowanie przedsiebiorstw finansowaniem dziatalnosci kredytem
bankowym. Wdréd firm zamierzajacych inwestowa¢ w IV kw. zwiekszy¢ tego rodzaju zobowiazania
planuje nieco wiecej niz co czwarty inwestor, tj. niespetna 6% proby. Podobna, niewielka liczebnie grupa
firm moze aplikowa¢ o kredyt na dziatalnos¢ biezaca lub na inne cele. Odsetek firm opierajacych sie
wylacznie na $rodkach wilasnych pozostaje tym samym wysoki. Nie zmieniaja sie tez powody decyzji o
samofinansowaniu dziatalnosci — wigkszos¢ firm nie potrzebuje dodatkowych srodkéw, co wiecej —
zaledwie w przypadku 8% przedsiebiorstw mozna mowic o wystepowaniu luki finansowej, tj. o istnieniu
deficytu srodkdéw, ktérych firma potrzebuje na dziatalnos¢, gléwnie o charakterze rozwojowym.
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Streszczenie

Oceny plynnosci i zdolnosci do terminowej sptaty zobowigzan handlowych, mimo Ze nadal nalezy uzna¢
za dobre i na historycznie wysokim poziomie, cechuje lekka tendencja spadkowa. Natomiast nie zmienia
sig, i pozostaje wysoka, sptacalnos¢ kredytow bankowych. Cena kredytu pozostaje nominalnie bardzo
niska, a jego dostepnos¢ wysoka.

Drugi kolejny kwartal wiecej przedsigbiorstw zwigkszato ceny niz je redukowato. Trudno na razie jeszcze
oceni¢, czy mamy do czynienia z odwroéceniem trendu w zakresie cen i mozemy sie spodziewac ustapienia
deflacji. Z jednej strony, wskazuja na to prognozy na IV kw. br., ktére sugeruja zaréwno niewielki wzrost
dynamiki cen, jak tez poprawe kondycji firm i kontynuacje (zwiekszajacego koszty dziatalnosci) wzrostu
ptac. Z drugiej strony, wzrost dynamiki cen nie znajduje uzasadnienia w prognozach cen surowcow i
materialéw, ktdre jak dotad stanowity najwazniejszy czynnik zmian. Ponadto, przedsiebiorstwa wykazuja
obnizony optymizm w ocenie perspektyw w diuzszym okresie, co moze oznaczaé, ze poprawa
zapowiadana na IV kw. br. moze by¢ krétkotrwata i w 2017 r. koniunktura ulegnie pogorszeniu. To z kolei
moze zniecheca¢ firmy do kontynuowania podwyzek cen. Przy tym, dotkliwos¢ deflagji jest z punktu
widzenia ankietowanych przedsiebiorcow nadal niezbyt duza — wiekszos¢ firm uwaza spadek cen
produkgji za zjawisko neutralne z punktu widzenia ich kondycji ekonomicznej. Nawet wsrdd podmiotdw,
ktére w ostatnim okresie zmniejszyly ceny, az 60% nie ocenia deflacji negatywnie.
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Sytuacja ekonomiczna

Sytuacja ekonomiczna

Kolejny kwartat odnotowano sygnaty
pogorszenia kondycji ankietowanych
przedsiebiorstw. Ogoélny obraz koniunktury
pozostat mimo to dobry, a prognozy sugeruja, Ze
taka sytuacja powinna sie utrzymacé réwniez w
IVkw. br. Coraz optymistycznie
przedsiebiorstwa  oceniaja  jednak  swoje
mozliwosci rozwoju w 2017 r. — oczekiwania o
dtuzszym  horyzoncie pozostaja
obnizone wzgledem poprzednich lat.

mniej

wyraznie

Biezace oceny sytuacji

Sytuacja ekonomiczna w sektorze przedsiebiorstw
we wrzeéniu br. ponownie ulegla pogorszeniu.
Wskaznik surowy BOSE! spadt o 1,6 pp. kw/kw, za$
wskaznik BOSE po korekcie sezonowej o 2,5 pp., oba
wskazniki osiggnelty warto$¢ nizsza niz przed
rokiem, cho¢ nadal powyzej

swojej $redniej

dtugookresowe;.

O ile we wczeéniejszych edycjach badania spadek

optymizmu nie znajdowal uzasadnienia w

zachowaniu si¢ zadnej z  podstawowych
czastkowych ocen kondydji, to w IIl kw. zanotowano
zarOwno nieco stabsze oceny  warunkdéw
sprzedazowych (wzrost bariery popytu i spadek
wykorzystania mocy produkcyjnych), jak i nieco
gorsze oceny plynnosci. Na podwyzszonym
wzgledem poprzedniego roku poziomie utrzymata
sie ponadto niepewno$¢. Zaobserwowane zmiany
wskaznikdw czastkowych nie sa jednak duze, a
dobre

prognozy zatrudnienia i plac. Podobnie, oceny

dobra kondycje potwierdzaja réwniez
poziomu rentownosci, zwlaszcza uzyskiwanej na
rynkach zagranicznych, wydaja sie do$¢ wysokie

(por. Ramka 1).

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

3

Zrédiem wsrod

ankietowanych firm moga by¢ rosnace trudnosci

pogorszenia nastrojow

zwigzane ze zmieniajagcymi si¢ przepisami i
rosnacymi oczekiwaniami fiskalnymi. Odsetek firm
odczuwajacych tego typu problemy roénie w
ostatnich kwartatach.

Wykres 1 Wskaznik biezacej sytuagji
ekonomicznej BOSE na tle zmian rentownosci
obrotu netto (F-01/I-01)
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Wykres 2 Najczesciej wymieniane bariery rozwoju
2 0 2 4 6 8 10

niski popyt
podatki/przepisy |
wahania/ poziom kursu ‘
wysoka niepewnos¢ |
wysoka konkurencja |

wzrost cen

zatory plat./niska ptynnos¢ |

M skala problemu (III kw.)

B zmiana kw/kw

Najprawdopodobniej ze wzgledu na silny spadek

inwestycji, o pogorszeniu wlasnej kondydgji
poinformowat sektor budowlany (skala spadku
BOSE byta tam najwyzsza wsrdd sekcji PKD, cho¢
tez wielko$¢ tego wskaznika w ostatnim okresie

podlegala bardzo duzym wahaniom, co znajduje
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Sytuacja ekonomiczna

rowniez odzwierciedlenie w najwyzszym wsrdd

pozostatych  sekcji poziomie odczuwanej
niepewnosci). Najwieksze problemy raportowane sa
przez przedsiebiorstwa zorientowane na budowe
obiektow inzynierii ladowej i wodnej, a zatem firmy
zaangazowane w duze projekty, najczesciej zlecane
lub

nastrojow zanotowaly tez

przez instytucje rzadowe samorzadowe.

Pogorszenie firmy
oferujace dobra inwestycyjne. Poprawe kondycji
dobra

konsumpcyijne, a takze handel, najprawdopodobniej

zauwazyly natomiast firmy oferujace
czesciowo ze wzgledu na dopltyw dodatkowych
srodkow do gospodarstw domowych z programu

Rodzina 500+.

dalszym ciagu wyraznie ponizej jego odczytow dla

pozostatych krajéow UE, w tym tez krajow ESW.

Wykres 5 Wskaznik sytuacji biezacej BOSE w
podziale na gtéwne grupy branz przetwoérczych
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Wykres 3 Wskaznik biezacej oceny sytuacji
ekonomicznej BOSE w wybranych sekcjach PKD
handel —— przetwdérstwo przemystowe
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Wykres 4 Wskaznik biezacej oceny sytuacji
ekonomicznej BOSE w  trzech  branzach
budowlanych
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Wykres 6 Economic sentiment indicator (ESO)
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Zrédlo:

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&in
it=1&plugin=1&pcode=teibs010&language=en

Spojna ze spadkiem BOSE jest niewielka korekta w
dot ocen sytuacji w przypadku europejskiego
wskaznika ESO (Economic Sentiment Indicator).

Poziom tego wskaznika dla Polski ksztattuje sie w

4

Niepewnos¢

Utrzymaty sie podwyzszone oceny niepewnosci.
Problem ten powiazany jest obecnie gloéwnie ze
zmianami otoczenia prawnego firm oraz obawami
co do utrzymania wielkosci sprzedazy, w tym
zwlaszcza ze spadkiem popytu zwigzanego z
duzymi projektami inwestycyjnymi realizowanymi
przez jednostki samorzadowe i paristwowe. Wysoka
niepewno$¢ ma negatywne przetozenie na decyzje
strategiczne firm, w tym dotyczace rozpoczecia
nowych inwestycji i zwigkszenia zatrudnienia.

Wida¢ to w ocenach poziomu niepewnosci w
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sektorze budowlanym i firmach oferujacych dobra
inwestycyjne, gdzie nastroje sa wyraznie bardziej
pesymistyczne  niz = 0w

innych  sekcjach

(budownictwo),  wzglednie pogarszaja sie w
ostatnim okresie (producenci doébr inwestycyjnych).
Wyrazny wzrost niepewnosci zanotowano rowniez

w energetyce.

Wykres 7 Oceny niepewnosci sytuacji (pytanie

zamkniete oraz otwarte o bariery rozwoju)
bariera-niepewnos¢ (L o$) bariera-podatki (L 0$)

=== niepewnos$¢ wiasna (P o$)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

przypuszczaja, zeby poprawa ta miata charakter
trwaly, prognozy o horyzoncie rocznym pokazuja
bowiem nadal obnizony optymizm (jedna na cztery
firmy, spos$rod oczekujacych poprawy w IV kw., nie

spodziewa sie poprawy w dtuzszym okresie).

Wsrod sekcji PKD najwigkszy niepokdj w ocenie
przysztosci wykazuje w dalszym ciagu energetyka, a
ponadto firmy zajmujace si¢ dostawa wody oraz
transport, zatem grupa przedsigbiorstw, ktore sa
odpowiedzialne za spadek inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw. Bardzo niski optymizm prognoz w
tej grupie jest ztym prognostykiem dla mozliwosci
szybkiego powrotu do poziomu inwestycji sprzed
2016 1. Prognozy inwestycji firm z tych sekgji
faktycznie pozostaja na niskim poziomie (por.
rozdziat ,Inwestycje”). Mimo to oczekiwania firm
budowlanych (o horyzoncie kwartalnym i rocznym)

cechuje rosnacy optymizm.

Wykres 8 Wskazniki
budownictwie i firmach przetworczych oferujacych
dobra inwestycyjne

——— prod.dobr inwest.

ocen niepewnosci w

budownictwo

budowa.obiek.inz.lad.
30

20

-30
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Wykres 9 Wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej
w perspektywie kwartalu (WPSE)

—— WPSE s.a.

$rednia dtug.

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

Prognozy sytuacji ekonomicznej

Respondenci oczekuja niewielkiej poprawy swojej
sytuacji w IV kw. br. (wskaznik WPSE pozbawiony
wahan sezonowych na IV kw. br. wzrést o 3,3 pp.
kw/kw i przyjat wartos¢ o 0,5 pp. wyzsza niz przed
rokiem, nadal jednak  ponizej  S$redniej
dtugookresowej). Poprawa oczekiwan ma miejsce po
dwoch latach cigglego pogarszania sie nastrojow
firm i towarzyszy jej wzrost optymizmu prognoz

popytu. Wydaje sie jednak Ze sami ankietowani nie

Wykres 10 Roczne prognozy sytuacji ekonomicznej
oraz plany rozwojowe na najblizsze 2-3 lata

25 A P

SO U A
ol A
0 I W A

o\ )
NI V4

o = o o < L W _1 ©=w©O© _©
T T T ¥ T iYxTST=-STxX<o
© o o o o oo XoZoso=o
4 & & & & N 7N &~ «

Zrédto: AR NBP oraz SM NBP

Szybki Monitoring NBP



Sytuacja ekonomiczna

Ramka 1 Jaki poziom rentownosci satysfakcjonuje przedsiebiorstwa? (dane za III kw. 2016 r.)

W I pétroczu br. rentownos¢ sprzedazy przedsiebiorstw skiadajacych sprawozdania F-01/I-01 osiagneta
5%, za$ mediana rozkladu tej zmiennej wyniosta 3,3%. Byly to historycznie bardzo dobre wyniki,
zwlaszcza na poziomie medianowej firmy. W ostatniej edycji badania SM NBP same przedsigebiorstwa po
raz pierwszy mogty sie wypowiedzie¢, na ile te wyniki spetniaty ich oczekiwania.

Niemal potowa firm sprzedajacych na rynku krajowym ocenita, Ze poziom rentownosci sprzedazy, ktory
zrealizowata, jest satysfakcjonujacy, zas nieco ponad potowa respondentéw uznata za satysfakcjonujaca
uzyskana rentownos¢ eksportu (przedsigbiorstwa nie podawaly wartosci wlasnego wskaznika). Poziom
satysfakgji byt zréznicowany w poszczegdlnych branzach, jak tez w zaleznosci od udziatu eksportu w
przychodach (wyzszy eksport przekladat sie na wyzszy poziom satysfakcji). Najmniej zadowolone z relacji
swoich zyskdw do sprzedazy byto gérnictwo i firmy budowlane, co jest zgodne z wynikami F-01/I-01. Co
ciekawe jednak, branze ktore byly srednio mniej zadowolone ze swojej zyskownosci, takie jak
budownictwo i handel, byty sklonne ocenia¢ poziom satysfakcjonujacej rentownosci jako wyzszy niz
branze bardziej zyskowne i z wyzszym poziomem satysfakgji, takie jak energetyka i dostawa wody.

Wykres 11 Ocena poziomu rentownosci sprzedazy Wykres 13 Ocena rentownosci sprzedazy oraz

na rynkach krajowym i zagranicznym mediana rozktadu satysfakcjonujacego poziomu tej
s satysfakcjonujacy = niesatysfakcjonujacy rentownosci na rynku krajowym (gérny panel) i
100% T mediana wartosc (P oS} - zagranicznym (dolny panel) w podziale wg sekdji
10,0 PN
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ze wzgledu na niewielki udziat eksportu w sprzedazy przy ocenie
rentownosci eksportu pominieto sekcje: energetyka i dostawa wody

mdo49 ®500-1999 =50-249 =250-499 = 2000+

Interesujace wydaje si¢ rowniez poréwnanie ocen rentownosci miedzy sektorem MSP i duzymi
podmiotami. Mate jednostki oczekuja bowiem wyraznie wyzszej rentownosci (gldwnie ze sprzedazy
krajowej, w mniejszym stopniu ze sprzedazy zagranicznej) niz duze, sa réwniez najmniej zadowolone z
osiagnietych wynikéw (to po czesci ttumaczy zachowanie budownictwa i handlu, gdzie jest wiecej
mniejszych firm). Wyjatek stanowia tu najwieksze podmioty, gtéwnie z branzy handlowej, ktére maja z
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Sytuacja ekonomiczna

kolei bardzo wysokie oczekiwania co do rentownosci sprzedazy, a ktére tez deklaruja wysoki poziom
satysfakcji z zanotowanych wynikow.
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Popyt i produkcja

Popyt i produkcja

W IV kw. br. koniunktura w
przedsiebiorstw  powinna
poprawié i rozwija¢ na poziomie zbliZonym do
dtugookresowej sredniej.

sektorze
nieznacznie  sie

W IV kw. koniunktura w sektorze przedsigbiorstw
powinna nieznacznie sie poprawic i ksztattowac na
poziomie zblizonym do dfugookresowej $redniej. Na
poprawe koniunktury wskazuja niewielkie wzrosty
prognoz popytu ogétem, zamoéwien oraz produkgji.
Pozwala to w najblizszym kwartale spodziewa¢ sie

nieznacznego przyspieszenia dynamiki sprzedazy.

Wykres 15 Wskazniki prognoz (s.a.): popytu
ogolem, trwatego komponentu popytu, zamowien
oraz produkgji

30

-15 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wykres 14 Bariera popytu
B0 o mmm oo

25 fmmmmmmmemeoee-

20 Fmmmmm e e e

wskaznik (s.a.)

------ $redni poziom
: T

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

Dobra koniunktura w sektorze przedsigbiorstw ma
trwate podstawy. Od ok. trzech lat zaréwno same

popytu,
zamowien, jak i ich komponenty cykliczne oscyluja

wskazniki  prognoz produkcji  oraz
wokot dlugookresowych érednich i wykazuja sie
relatywnie niskg wariancja. Rownocze$nie — cho¢
stopniowo wygasa trend spadkowy bariery popytu i
w ostatnim kwartale odnotowano jej nieznaczny
wzrost — odsetek przedsiebiorstw deklarujacych
problemy z popytem jako bariere rozwoju znajduje
sie na poziomie tylko nieznacznie przekraczajacym

historyczne minimum z 2007 r.

Wykres 16 Komponenty cykliczne (8-40 kw.)
wskaznikéw prognoz (s.a.): popytu ogodlem,
trwatego komponentu popytu, zamdéwien oraz
produkgji

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

W ujeciu przekrojowym uwage zwracaja silne

popytu w
konsumenckich i

wzrosty  wskaznika  prognoz

budownictwie,  ustugach

nierynkowych oraz wsréd
nietrwatych doébr konsumpcyjnych. Przyczyn
poprawy sytuacji popytowej

mozna upatrywa¢ w stopniowym wygasaniu

producentéw
w  budownictwie

negatywnych efektéw  okresu przejsciowego
pomiedzy funkcjonowaniem poprzedniej i aktualnej
unijnej perspektywy finansowej. Tym samym mozna
oczekiwa¢  stopniowego odwracania sie -
obserwowanej od poczatku 2016 r. — tendencji
spadkowej produkcji budowlanej. Poprawa prognoz

popytu wérod przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi
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Popyt i produkcja

konsumenckie i nierynkowe oraz = wsrdd
producentéw nietrwatych débr konsumpcyjnych
moze natomiast w pewnej mierze wynika¢ z silnej
konsumpgji czesciowo wspomaganej przez program

Rodzina 500 plus.

Wykres 17 Wskazniki prognoz: popytu w podziale
wg sekcji PKD

30 Fmmm s oo oo oo
= przemyst
———handel i napr.

(\ —— pozostate ustugi

——budownictwo
transport

20 +

-20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wykres 18 Wskazniki prognoz popytu w ustugach
nierynkowych
producentéw nietrwatych débr konsumpcyjnych

konsumenckich i oraz wsrod

——ustugi konsumenckie

ustugi nierynkowe
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Eksport i jego optacalnos¢

Eksport i jego oplacalnos¢

Konkurencyjno$¢ cenowa oraz oplacalnosé

eksportu utrzymuja sie na bardzo wysokim
poziomie.

Prognozy formulowane przez eksporteréw
sugeruja wyrazne przyspieszenie dynamiki
eksportu.

Konkurencyjno$¢ cenowa oraz optacalnos¢ eksportu
utrzymuja si¢ na bardzo wysokim poziomie.
Wskazuja na to zardwno bardzo niski udziat
nieoplacalnego eksportu w przychodach z eksportu
oraz niski odsetek eksporteréw informujacych o
nieoptacalnym eksporcie, jak i kursy optacalnosci
eksportu rozliczanego w euro i dolarze. Tym samym
biezace notowania zlotego nie stanowia bariery, a

nawet wspomagaja rozwoju eksportu.

Wykres 19 Oplacalnosc¢ eksportu

12 udziat nieoptacalnego eksportu w przych. z eksportu (lewa os) 30

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

Biezace ksztattowanie sie kursu ztotego nie stanowi
silnej bariery réwniez dla optacalnosci importu. Co
prawda, na skutek umocnienia dolara z lat 2014-
2015, aktualny kurs USD/PLN jest duzo wyzszy niz
w I polowie 2014 r., ale tendencje wzrostowa
wykazuje réwniez

deklarowany przez

przedsiebiorstwa  kurs optacalno$ci  importu

rozliczanego w dolarze. Przyczyn tego wzrostu

2 W $wietle dostepnych danych nie ma przestanek, ktore
wskazywatyby na zmiane liczebnosci lub struktury
podmiotowej importerow.

10

mozna upatrywa¢ w dzialaniach dostosowawczych
(np. zmiany struktury importu i cen wilasnych)
podjetych przez importeréw?. Ponadto, do poprawy
oplacalnosci importu rozliczonego w dolarze
przyczynito sie rowniez ostabienie kursu USD/PLN

wzgledem przetomu lat 2015/2016.

Wykres 20 Kurs euro, przy ktédrym eksport i import
staja sie nieoplacalne, oraz rzeczywisty kurs euro
475

450 -

425 t--mmmmmemeooo-

400 (A -- oo

ety mm =
- wgome T TN T T

375 N0
<

325 +-m-mmmmm e R GEEEEEEEEEEEEREEE

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

====+/-0,50dch. std.
kurs optacalnosci importu

kurs optacalnosci eksportu
rzeczywisty kurs euro
====+/-0,50dch. std.

Wykres 21 Kurs dolara, przy ktérym eksport i
import staja si¢ nieoplacalne, oraz rzeczywisty kurs
dolara®

20

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

====+/-0,50dch. std.
kurs optacalnosci importu

kurs optacalnosci eksportu
rzeczywisty kurs dolara
====+/-0,50dch. std.

Dodatkowym potwierdzeniem tego, ze biezace

ksztattowanie sie kursu walutowego nie stanowi

3 Sposob wyliczenia rzeczywistego kursu euro i dolara
przedstawiono w uwagach metodologicznych.
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Eksport i jego optacalnos¢

silnej bariery rozwoju eksportu ani importu, sa
zblizone do historycznych miniméw odsetki
przedsiebiorstw deklarujacych kurs walutowy jako
bariere rozwoju, a takze notujace historyczne
udziaty

eksporteréw oraz importu w kosztach importerow.

maksima eksportu  w  przychodach

Wykres 22 Bariera kursu walutowego oraz
rzeczywiste kursy euro i dolara*

wskaznik (lewa os) ——kurs euro (prawa os)
B0 o - m oo oo oo - 50

——kurs dolara (prawa os)
25

20 -
15 A 3311

10

0

20

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

Wykres 23 Sredni udziat eksportu w przychodach
(wéréd eksporterdw) oraz $redni udziat importu
zaopatrzeniowego w kosztach (wsrdd importerow)

- 44
41
- 38
- 35

------------------------- 32

————————————————————————————————————————————— - 29
——udziat eksportu w przychodach ogétem (s.a.) (lewa os)

——udziat importu zaopatrzeniowego w kosztach (s.a.) (prawa os)
T T T T T T T ; T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

26 26

4 Por. przyp. nr 3.
11

Prognozy  formulowane przez eksporteréw

pozwalaja w najblizszym czasie oczekiwac

przyspieszenia dynamiki podpisywania nowych
umoéw  eksportowych oraz dynamiki wartosci
eksportu. W szczegdélno$ci wskaznik prognoz
eksportu wzrdst do poziomu z 2008 r., wyraznie
przekraczajac dlugookresowa S$rednig. Mozna sie
spodziewaé, ze kluczowa role dla przyszlej
dynamiki eksportu oraz jej prognoz beda odgrywac:
koniunktura ~w  strefie

euro, potencjalne

konsekwencje wystapienia Zjednoczonego
Kroélestwa z Unii Europejskiej oraz — w mniejszym
stopniu — rozwoj sytuacji gospodarczej w Chinach i

Rosji.

Wykres 24 Wskaznik uméw eksportowych i nowych
uméw  eksportowych oraz wskaznik prognoz
eksportu

40 pommmmmm ey wsk_ Uméw eksportowyeh (sa)

——wsk. prognoz eksportu (s.a.)

30
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Eksport i jego optacalnos¢

Ramka 2 Transakcje walutowe

W okresie ostatnich dwéch lat kurs zlotego wzgledem najwazniejszych walut — szczegélnie dolara oraz
franka — ostabit si¢ i cechowat si¢ relatywnie wysoka zmiennoscia. Choc takie ksztattowanie si¢ sytuacji na
rynku walutowym moze stanowic¢ potencjalne zagrozenie dla importeréw oraz przedsigebiorstw, ktdre
zaciagnely zobowigzania kredytowe lub pozyczkowe w walutach obcych, przeprowadzona analiza nie
wskazuje, aby problemy wywotane przez zmiany na rynku walutowym byty — z perspektywy sektora
przedsiebiorstw — dotkliwe.

Przedsiebiorstwa wykazujace import, eksport lub kredyty i pozyczki w walutach obcych oceniaja swa
biezaca sytuacje gospodarcza jako lepsza niz przedsiebiorstwa rozliczajace si¢ w ztotym. Przyczyn mozna
upatrywa¢ m.in. w zjawisku selekqji oraz wyzszej swiadomosci ryzyka kursowego na skutek silnej
deprecjadji ztotego z przetomu lat 2008/2009.

Wykres 25 Oceny sytuacji gospodarczej (odsetki odpowiedzi w klasach przedsigbiorstw wykazujacych
import, eksport lub kredyty i pozyczki w danej walucie)
Import Eksport Kredyty i pozyczki

0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100
2oy T EE T 6 4 2oy oy, TS 50K
o EER ewro EER S Y ewo. T S 21T
dolar l__ea dolar l__ea doar lr-_su

e waity TN GIE  eveuy IKCE AN A neveu KON SETY
mbardzo dobra mdosy¢ dobra mbardzo dobra mdosy¢ dobra mbardzo dobra L] dosyc dobra
staba = trudna lub bardzo trudna staba = trudna lub bardzo trudna staba = trudna lub bardzo trudna

Wykres 26 Prognozy zmian sytuacji gospodarczej w ciagu roku (odsetki odpowiedzi w klasach
przedsiebiorstw wykazujacych import, eksport lub kredyty i pozyczki w danej walucie)

Import Eksport Kredyty i pozyczki
0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100
2oty — oty m zloty __

__v m__a __a
woor 51 woor I 51 aoor TS 75

| | | \ | | | \ | | | |
inne waluty 27 66 7 inne waluty 27 64 8 inne waluty |JPZ) 75 5
. . ' { . . ' { . 0 D d

mpoprawa mbrak zmian /trudno powiedzie¢ ®pogorszenie mpoprawa mbrak zmian /trudno powiedzie¢ ®pogorszenie mpoprawa mbrak zmian /trudno powiedzie¢ =pogorszenie

W przypadku rocznych prognoz sytuacji gospodarczej nieznacznie negatywnie wyrézniaja sie na tle préby
jedynie przedsiebiorstwa, ktore zaciagnety kredyty lub pozyczki w dolarze. W tym przypadku odsetek
przedsigbiorstw prognozujacych pogorszenie sytuacji w horyzoncie rocznym wynosi 15%, podczas gdy w
przypadku przedsigbiorstw, ktdre zaciagnety kredyty lub pozyczki w ztotym — 7%. Warto jednak zwréci¢
uwagge, ze w analizowanej prébie zaledwie 5% przedsiebiorstw wykazuje kredyty lub pozyczki w dolarze?,
a wiec negatywny wpltyw aprecjacji dolara na sytuacje sektora przedsiebiorstw poprzez ten kanal jest
ograniczony do jednostkowych przypadkéw.

5 W 60% przypadkow kredyty i pozyczki w dolarze stanowia co najwyzej 50% kredytéw i pozyczek ogdtem.
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Eksport i jego optacalnos¢

Wykres 27 Struktura walutowa importu, eksportu oraz kredytéw i pozyczek — $redni udziat
wartosciowy oraz odsetek przedsiebiorstw (odpowiednio wsréd importeréw, eksporteréw oraz kredyto-
lub pozyczkobiorcéw) wykazujacych kategorie ksiegowa w danej walucie

Import Eksport Kredyty i pozyczki
0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100
) 29
5
dolar r_ dolar rE- dolar rz
® odsetek ®odsetek ®odsetek

inne

inne 3
waluty 4 waluty |1

u $rednia msrednia mérednia

Czynnikiem, ktdry ogranicza ryzyko kursowe sektora przedsiebiorstw, jest wysokie — na poziomie
zagregowanym — zbilansowanie struktury walutowej importu i eksportu, jak réwniez fakt, ze 88%
importeréw jest rownoczesnie eksporterami, a 90% eksporteréw — importerami. Stabilizujacy wptyw ma
takze zrownowazenie skali, w jakiej stosowane sa odroczone terminy ptatnosci i realizacji w przypadku
eksportu i importu.

29 Mozliwo$¢ Wykres 30 Mozliwo$¢ zmiany
importowanych waluty kontraktéw, w ktérych

Wykres 28 Stosowanie odroczo-
nych terminéw platnosci / reali-

Wykres
substytugji

zacji surowcow i dobr waluta rozliczen jest waluta obca
0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100

eksport m 83 dobrami krajowymi eksport 48 45 7

import 84 importem rozliczanym import 47 47 6

= platno$é w momencie realizacji
m platnosé przed realizacjq
ptatnos¢ po realizacji

w innej walucie

mbrak mniewielkie duze

dobrami krajowymi lub
importem rozliczanym
w innej walucie

R

mbrak mniewielkie duze

Cho¢ ponad 80% przedsiebiorstw posiadajacych rozliczenia w walutach obcych ponosi w krotkim okresie
realne konsekwencje gwaltownych zmian kursu zlotego, w nieco dtuzszym horyzoncie przedsigbiorstwa
dysponuja pewna elastycznoscia w zakresie substytucji importu oraz zmiany waluty kontraktow
importowych i eksportowych. W rezultacie ok. polowa przedsigbiorstw podejmuje dziatania
dostosowawcze w reakcji na gwaltowne zmiany kursu zlotego.

Wykres 31 Krotkookresowe efekty w wyniku Wykres 32 Dziatania podejmowane w reakcji na
gwaltownych zmian kursu zlotego gwaltowne zmiany kursu ztotego
(wsrdd przedsigbiorstw posiadajacych rozliczenia w walutach obcych)

o
-
o
N
o
w
o
Y
o
o
o

brak dziatan
stosowanie odpowiednich ]
instrumentéw finansowych
renegocjacja cen Surowcow i
pétproduktow
poszukiwania nowych rynkéw zbytu
lub zaopatrzenia

mbrak konsekwencji

mgtéwnie zapis ksiegowy

a3 realne konsekwencje zmiana cen whasnych

zmiana wielkosci importu lub |
eksportu

inne dziatania
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Zatrudnienie

Zatrudnienie

Prognozy na IV kw. 2016 r. utrzymuja sie na
relatywnie wysokim poziomie i wskazujg na
dalszy wzrost zatrudnienia.

Prognozy zatrudnienia

Prognozy zatrudnienia na IV kw. 2016 r. utrzymuja
sie na poziomie z poprzedniego kwartatu (dane po
uwzglednieniu korekty sezonowej). Od blisko 4 lat
wiecej firm planuje wzrost zatrudnienia niz jego
spadek (spadek - ok. 8%, wzrost — ok. 13%), a
wskaznik  prognoz  zatrudnienia  pozostaje
zdecydowanie wyzszy od swojej dlugoterminowej
Warto prognozy
zatrudnienia nie zawsze faktycznie s realizowane —
$rednio ok. 2/3

przedsigbiorstw (cze$ciej spadek niz wzrost).

$redniej. podkresli¢,  ze

swoje plany urzeczywistnia

Wskaznik zatrudnienia® w Polsce ksztaltuje sie nieco
Unii
Europejskiej, natomiast jego dynamika jest wyzsza
(dane za I kw. 2016 r.).

ponizej poziomu $redniej wartosci dla

Nadal dobre i optymistyczne oceny i oczekiwania (w
tym zwtlaszcza te dotyczace sytuacji ekonomicznej i
popytu), podobnie jak rosnacy eksport, zwiekszanie
inwestycji oraz rosnaca produkcja, przektadaja si¢ na
plany
Przedsiebiorstwa przewidujace stabilizacje sytuadiji,

wyraznego wzrostu zatrudnienia.

w tym popytu, réwniez planuja wzrost liczby
pracownikow, ale w mniejszej skali, zas pesymizm
prognoz i ocen sytuacji wiaze sie¢ zwykle z
planowana  redukcja  zatrudnienia. = Wzrost
zatrudnienia planuja w IV kw. przedsigbiorstwa,
ktére niepewnos$¢  swojej

przysztej  sytuacji

ekonomicznej oceniajg jako niska lub umiarkowana.

¢ Udzial pracujacych (w wieku 15—64 lata) w liczbie ludnosci
ogdlem (w tej samej grupie wiekowej)

14

Wykres 33 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
odpowiedzi ~spadek”;
odsezonowane) a saldo zatrudnienia wg FO1 (roczne

zmiany o co najmniej 1%)
20 pom S

L, wzrost” i dane

B0 b
005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

saldo FO1
wsk.zatr (s.a.)

Zrédto: SM NBP i F-01/1-01 GUS

""""" wsk. zatr.
$rednia diugookresowa

W dalszym ciggu najwyzszy wzrost zatrudnienia
przewidywany jest w sektorze ustugowym, w tym
zwlaszcza w transporcie. Wyjatek stanowi handel
detaliczny, mozliwe niewielkie

gdzie jest

zmniejszenie liczby pracujacych. Roéwniez w
przemysle przetwdrczym powinna utrzymacd sie
wysoka dynamika zatrudnienia. Redukcje etatow
przewidywane s3 w ponownie w gdrnictwie oraz
energetyce. W podziale wg formy wtasnosci spadek
zatrudnienia przewidywany jest ponownie w
firmach publicznych, za$ dalszy wzrost w
jednostkach prywatnych, zwlaszcza z przewaga
kapitatu zagranicznego.

Przedsiebiorstwa

poszukujace  pracownikéw

napotykaja na coraz silniejsze problemy z

obsadzeniem wszystkich wakatdw. Juz ok. 36% firm

informuje o trudnosciach z  pozyskaniem
pracownikéw, a 30% o nieobsadzonych
stanowiskach ~ pracy.  Potwierdzenie  takich

wnioskow niesie tez analiza barier rozwoju
przedsiebiorstw. Warto jednak dodad, ze daleko
jeszcze do sytuacji, obserwowanej w okresie boomu

(na przetomie lat 2007/2008), kiedy problem ze
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Zatrudnienie

znalezieniem pracownikdéw stanowit gtéwna bariere

rozwoju.

Wykres 34 Wskaznik zatrudnienia wg Eurostatu w
ITkw. 2016 .
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» wskaznik zatrudnienia ~ ®zmiana r/r (prawa o$)

Zrédlo: Biuletyn Statystyczny GUS

Najwiekszy problem z obsadzeniem wakatow i

znalezieniem pracownikow ma obecnie

przetworstwo przemystowe.
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Wykres 35 Nieobsadzone stanowiska pracy i
trudnosci ze znalezieniem pracownikéw

Il kw. 2016

IVkw. 2007  IVkw.2008

® trudno$ci ze znalezieniem pracownikow

IV kw. 2006
wakaty
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Wynagrodzenia

Wynagrodzenia

WV kw. 2016 r. mozna si¢ spodziewac dalszych
podwyzek wynagrodzen — prognozowane jest
zwiekszenie zasiggu oraz wysokosci tych
podwyzek. Istotnym czynnikiem decyzji o
wynagrodzen pozostaje
nasilajaca sie¢ presja ptacowa.

podwyzszaniu

Réwnoczesnie nadal zdecydowanie
przedsigbiorstw  deklaruje
wydajnosc¢ wynagrodzenia,

przewaga maleje.

wiecej
rosnaca
cho¢ ta

szybciej

niz

Plany wzrostu plac

W IV kw. 2016 r. podwyzki ptac beda mialy wiekszy
zasieg niz w III kw. oraz w roku ubieglym (po
uwzglednieniu  korekty

sezonowej zwiekszy¢

wynagrodzenia planuje 20,2% przedsiebiorstw;
dane surowe: 13,5%). Odsetek przedsiebiorstw
zamierzajacych dokonaé¢ podwyzek ksztattuje sie
nieco powyzej dlugookresowej Sredniej. Wzrost ptac
obejmie rowniez wieksza cze$¢ ogétu zatrudnionych

niz w poprzednim kwartale.

Wykres 36 Odsetek przedsiebiorstw planujacych
podwyzki wynagrodzen oraz odsetek pracownikéw
objetych podwyzkami
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odsetek przedsiebiorstw (s.a.)
odsetek zatrudnionych (s.a.)

=== =3$rednia diugookresowa_% firm

Podnosi¢ place bedzie przede wszystkim przemyst

przetworczy oraz transport. Tradycyjnie tez
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podwyzki wynagrodzen w wiekszym stopniu
planuja eksporterzy. W wigkszosci wypadkéw sa to
firmy w dobrej kondycji ekonomicznej. Rownolegle,
zasieg redukcji wynagrodzen zmniejszyl sie i jest

nieznaczny (1,0% firm).

Zwiekszyla sie nieco planowana $rednia wysokos¢
podwyzek wynagrodzen. Przedsiebiorstwa, ktdre
planuja zwiekszy¢ ptace, podniosa je w IV kw. br. o
$rednio 5,7%. Wiekszos¢ podwyzek ptac bedzie
nadal umiarkowana co do skali — relatywnie wysokie
podwyzki plac (wyzsze niz 10%) planowane sa
nadal rzadko (w 2,9% przedsiebiorstw, tj. mniej niz

w co czwartej firmie podnoszacej wynagrodzenia).

Najrzadziej zwiekszy¢ place planuja najwieksze
przedsiebiorstwa, tam tez pracownicy otrzymaja
$rednio nieco mniejsze podwyzki niz w sektorze
MSP.

Wykres 37 Srednia planowanych podwyzek
wynagrodzen (w grupie przedsiebiorstw, ktére

planuja podnie$¢ wynagrodzenia)
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Podmioty, ktére zamierzaja zwieksza¢ ptace nie
robig tego kosztem poziomu zatrudnienia — rzadziej
niz pozostate przedsiebiorstwa informuja o
jednoczesnym zmniejszaniu liczby pracownikéw, a
czeSciej o zwiekszaniu. Nieliczne firmy, ktére
przewiduja redukcje ptac, zdecydowanie czesciej niz
inne przedsiebiorstwa beda tez w IV kw. 2016 r.

redukowa¢ zatrudnienie. Jest to konsekwencja
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wyraznej zaleznosci zmian ptac i zatrudnienia od

kondycji firmy.

Wykres 38 Prognozy zmian zatrudnienia a zmiany
ptac (% przedsigbiorstw)

bez zmian
spadek ptac
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Wykres 39 Odsetek przedsigbiorstw
oferujacych/planujacych ~ zaoferowa¢  nowym
pracownikom wyzsze badz nizsze wynagrodzenia
niz juz zatrudnionym o zblizonych kwalifikacjach
(pominieto przypadki braku zatrudnienia/plandéw
zatrudnienia nowych pracownikow)
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Podwyzki plac a wzrost wydajnosci pracy

W III kw. 2016 r. wydajno$¢ pracy w badanej probie
wzrosta w ok. 42% firm. Zmniejsza sie jednak
przewaga udzialu przedsiebiorstw, w ktorych
wydajnos¢ rosnie szybciej niz wynagrodzenia, nad
udzialem firm, w ktérych wydajnos¢ nie nadaza za
ptacami. Nadal jest ona jednak wyrazna. W ok. 76%
przedsiebiorstw dynamika wydajnosci byta zblizona
do dynamiki wynagrodzen, w tym wiekszo$¢
przedsiebiorstw (57,6%) deklaruje, ze nie wzrastaly
ani wynagrodzenia, ani wydajnos¢ pracy, a w 18,5%
firm dynamiki ptac i wydajnosci byty na podobnym

poziomie.

Potrzeba zatrudnienia nowych pracownikéw nadal
zwykle nie wiaze sie z koniecznoscia oferowania
wyzszych wynagrodzen. Wiekszos¢
przedsiebiorcéw (ok. 80%) zatrudniajac nowych
pracownikow w III kw. 2016 r., badZ planujac ich
zatrudnienie w IV kw,, proponuje im
wynagrodzenia zblizone do wynagrodzen oséb juz
pracujacych o podobnych kwalifikacjach. Nadal
firmy gotowe sa oferowa¢ nowym pracownikom
zdecydowanie czesciej nizsze wynagrodzenia niz
osobom juz pracujacym, cho¢ ta dysproporcja sie

zmniejsza.

7 W okresie koniunktury i szybciej rosnacych ptac, czyli w
potowie 2008 r., ten poziom wynosit ponad 28%
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Wykres 40 Ocena relacji wzrostu ptac do wzrostu
wydajnosci pracy oraz odsetek przedsiebiorstw, w
ktérych wydajno$¢ pracy wzrosta
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wzrost wydajnosci (prawa 0$)
= ptace wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnos¢
ptace rosty wolniej niz wydajno$c¢

Wzrost wynagrodzenn nie przewyzszal wzrostu
wydajnosci w ok. 74% przedsiebiorstw, w ktérych
ptace rosty. Odsetek przedsiebiorstw, w ktérych
podwyzki byly wyzsze niz wzrost wydajnosci,
utrzymuje sie nadal na relatywnie niskim poziomie
(8,8%)".

Presja placowa

Coraz silniejsza pozycja pracownikéow na rynku
pracy powoduje nasilanie sie presji ptacowej — jest
ona obserwowana obecnie ponad dwukrotnie
czesciej niz w latach 2012 — 2014 (ok. 43% populagji
zadeklarowato brak naciskéw placowych ze strony
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pracownikow). Wiekszos¢ respondentow (57%)
informuje o istnieniu presji ptacowej, na ogdét w skali
umiarkowanej, tj. nie wigkszej niz dotychczas.
Wzrost naciskow na zwigkszenie wynagrodzen
odnotowato juz 13% firm. Jest to jednak nadal
stabsza presja niz to obserwowano w szczycie
koniunktury (na przetfomie lat 2007/2008 na wzrost
presji  ptacowej  wskazywalo  ponad Y
respondentéw). Potwierdzeniem tych tendencji sa
wyniki otwartego pytania o bariery rozwoju -
pokazuja one réwniez rosnacy odsetek firm, ktore
informuja o naciskach ptacowych ze strony

pracownikow.

wiecej niz co trzecia firma planuje podwyzki plac, a
wiec ponad trzykrotnie cze$ciej niz w pozostatych
firmach i blisko dziesigciokrotnie czesciej niz w
przedsiebiorstwach, w ktérych takiej presji nie

widac.

Wykres 41 Naciski ptacowe

Wykres 42 Naciski ptacowe a podwyzki
(% przedsiebiorstw)
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Presja ptacowa ze strony pracownikow jest

najbardziej odczuwalna w przemysle przetwdrczym
(ok. 16% przedsiebiorstw) oraz w budownictwie
(15%).

Naciski ptacowe pozostaja waznym czynnikiem

wzrostu wynagrodzen. Tam, gdzie presja si¢ nasilita,
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Przedsiebiorstwa, ktére mimo silnej badz rosnacej
presji nie planuja podwyzek, mozna podzieli¢ na
dwie grupy. Z jednej strony, sa to firmy w stabej lub
ztej kondygji, ktore cechuje wysoka niepewnosc¢
przyszlej  sytuacji ekonomicznej,
ktére

zamoéwien badZz oceniaja swoja rentownos¢ jako

wzglednie

przedsiebiorstwa, obawiaja sie spadku

niesatysfakcjonujaca. Z drugiej strony, sa to
przedsiebiorstwa w dobrej kondycji, w ktorych ptace
sa relatywnie wysokie lub ostatnio byly podnoszone.
Wyraznie bardziej odporny na naciski ptacowe jest

przemyst przetwoérczy niz ustugi.
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Inwestycje

Zainteresowanie przedsiebiorstw nowymi
inwestycjami powoli rosnie, ale do konca roku
nie nalezy

oczekiwac wyraznego

przyspieszenia dynamiki naktadow.

Dalsze  redukcje  inwestycji  planuja
przedsiebiorstwa, ktére obnizaly inwestycje w
pierwszej  polowie  tego  roku, ftj.
przedsiebiorstwa sektora publicznego,
energetyka i sektor wodno-kanalizacyjny.

Po nieco slabszej pierwszej potowie roku,
przyspieszenie aktywnosci inwestycyjnej
sugeruja natomiast prognozy przetworstwa
przemystowego.

Planowane inwestycje

Wyniki  Szybkiego  Monitoringu ~ NBP  nie
zapowiadaja  przyspieszenia  inwestycji w
kwartatu.

Zainteresowanie  przedsiebiorstw = nowymi

perspektywie najblizszego
inwestycjami wprawdzie stopniowo poprawia
sie (nowe inwestycje w ciaggu kwartalu podejmie
23,4% przedsiebiorstw, wzrost o 0,7 pp. 1/r,
wskaznik po korekcie sezonowej, ponizej Sredniej
wieloletniej), ale zgodnie =z prognozami
respondentéw dynamika inwestycji do konca

tego roku nie wzrosnie do poziomow z 2015 r.

Wskazuja na to prognozy dotyczace skali
inwestycji, ktore cho¢ sa dodatnie, to pozostaja
nierosnace. Odnotowano jedynie niewielki
wzrost w rocznych planach inwestycji, ale
jednoczesnie réwniez lekki spadek w planach
kwartalnych, w tym takze tych odnoszacych sie
do duzych zmian nakladéw (tzw. saldo prognoz
duzych zmian wielko$ci naktadéw). Ten ostatni
wskaznik, oscylujacy w ostatnim roku wokédt
neutralnych pozioméw, obnizyl sie i jest lekko

ujemny.

Wykres 44 Planowana zmiana wielkosci
nakladéw ogdétem w perspektywie kwartatu r/r
oraz w catym biezacym roku r/r (saldo zmian)
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plany roczne

°°°°° plany roczne (saldo duzych zmian)
plany kwartalne

'''' plany kwartalne (saldo duzych zmian)

Wykres 43 Wskaznik nowych inwestycji — udziat
przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowych
inwestycji w perspektywie kwartatu
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""" wsk. nowych inwestycji $rednia
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Utrzymujace si¢ w tym roku dodatnie saldo
prognoz zmian wielkosci inwestycji w prébie
pozostaje w pewnej sprzecznosci ze spadkiem
inwestygji odnotowanym w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych. Rozbieznos¢ te
moze w  pewnym  stopniu  tlumaczy¢
zroznicowanie ocen aktywno$ci inwestycyjnej
pomiedzy sektorami wlasnosci (por. Ramka
ponizej), w tym silny wplyw spadku inwestycji
sektora publicznego na obniZzenie dynamiki
inwestycji  sektora  przedsiebiorstw,  przy
utrzymaniu  dodatnich  dynamik = wzrostu
inwestycji sektora prywatnego (por. ,Sytuacja
finansowa przedsigbiorstw w II kw. 2016 r.”, Nr.
03/16).
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Ramka 3 Negatywne prognozy dla inwestycji w przedsiebiorstwach publicznych w IV kw.

Wraz z poczatkiem 2016 r. nastapilo gwattowne zatamanie inwestycji przedsigbiorstw sektora publicznego
(w I pétroczu br. spadek o 35,2% r/r, ceny biezace, dane F-01/I-01), w tym silny spadek inwestycji
przedsiebiorstw sektora samorzadowego (spadek o 55%). Mialo to znaczacy wplyw na obnizenie
dynamiki naktadéw sektora przedsiebiorstw w I i II kw. br... Dynamika inwestycji przedsiebiorstw
prywatnych réwniez obnizyta sie, ale pozostata dodatnia.

Wykres 45 Wkiad sektoréw wtasnosci w stope Wykres 46 Dynamika inwestycji przedsigbiorstw
wzrostu inwestycji przedsigbiorstw wg sektorow wilasnosci
(r/r, dane kwartalne, c. biezace, F-01/1-01, GUS) (r/r, dane kwartalne, c. biezace, F-01/1-01, GUS)
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Wedtug danych SM NBP prognozy inwestycji sektora publicznego nadal sa negatywne i gorsze niz przed
kwartatem. Przedsigbiorstwa sektora publicznego zapowiadaly spowolnienie akcji inwestycyjnej od
polowy ubiegtego roku, a od II kw. br. — redukcje nakladéw (malejace i ujemne saldo prognoz zmian
wielko$ci naktadéw kwartalnych oraz nizsze zainteresowanie nowymi inwestycjami). Przelozylo sie to na
weryfikacje szacunkéw dotyczacych naktadéw catorocznych juz po pierwszym kwartale br. i rezygnacje
z plandw wzrostu inwestycji w calym roku (dodatnie saldo prognoz obnizyto si¢ do poziomu
neutralnego). W swietle wynikéw SM w IV kw. br. mozna sie spodziewa¢ dalszych redukcji inwestycji
w firmach publicznych, w tym réwniez w sektorze przedsiebiorstw samorzadowych. Trzeba przy tym
jednak odnotowac, ze w tej ostatniej grupie widoczne sa stabe symptomy poprawy i zapowiadane redukcje
inwestycji powinny by¢ mniejsze niz w II i III kw. (saldo prognoz kwartalnych wzrosto kw/kw, ale
pozostaje ujemne). Obnizona dynamika inwestycji w przedsiebiorstwach sektora publicznego nie wynika
jednak z ograniczania czy wycofywania sie z juz rozpoczetych inwestycji (w obu sektorach wlasnosci,
. w firmach publicznych i prywatnych, ocena mozliwosci kontynuacji rozpoczetych inwestycji byta
podobna).

Wykres 47 Planowana zmiana wielkosci nakladéw ogétem (saldo zmian)

prognozy inwestycji kwartalnych prognozy inwestycji catorocznych
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8 ,Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.”, Nr. 03/16
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Wykres 48 Wskaznik nowych inwestycji

Wykres 49 Wykorzystanie mocy produkcyjnych

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2012 2013 2014 2015 2016
prywatny publiczny prywatny =publiczny

Trzeba tez zauwazy¢, Ze stabsza aktywnos¢ inwestycyjna w grupie firm publicznych moze uzasadnia¢
trwajacy od dwodch lat spadek wykorzystania mocy produkcyjnych i pogarszanie sie sytuagji
ekonomicznej. Prognozy wprawdzie wskazuja na oczekiwana poprawe tej sytuacji w IV kw., ale s one
obciazone zwiekszona w ostatnim kwartale niepewnoscia (niepewnos¢ odczuwana przez firmy publiczne
jest najwyzsza od 2013 r.). O stabszej ocenie perspektyw rozwojowych w tej grupie moze tez swiadczy¢
brak plandw wzrostu zatrudnienia.

Znacznie lepsze nastroje panuja wsrod inwestoréow w sektorze prywatnym, gdzie podtrzymane zostaty
prognozy wzrostu inwestycji w planach kwartalnych i calorocznych (dodatnie, wzglednie wysokie saldo
prognoz). Jednoczesnie, firmy prywatne coraz czesciej zapowiadaja rozpoczecie nowych inwestycji
(wskaznik nowych inwestycji poprawia sie trzeci kwartat z rzedu), chociaz moze nie przetozyc¢ sie to na
przyspieszenie wzrostu nakladow w perspektywie kwartatu. Planom inwestoréw w prywatnym sektorze
krajowym sprzyja dobra i stabilna kondycja ekonomiczna oraz stopniowy, ale na razie powolny, spadek
niepewnosci. Natomiast odnotowano dalszy wzrost odczuwanej niepewnosci wsrdd przedsiebiorstw
sektora zagranicznego (niepewnos$¢ w ocenie tych firm rosnie od poczatku roku). Wedltug danych
finansowych grupa ta utrzymata dodatnia dynamike inwestycji w pierwszej polowie br. (w firmach
prywatnych krajowych nastapilo wyhamowanie wzrostu inwestycji). Zwiazek miedzy niepewnoscia i
aktywnoscig inwestycyjna w przypadku przedsiebiorstw zagranicznych moze by¢ jednak stabszy. Jest to
zwigzane z faktem, ze przedsiebiorstwa te zwykle dziataja takze (badZ wytacznie) na rynkach globalnych
(w tym np. w globalnych fanicuchach wartosci dodanej) i czesto funkcgjonuja w ramach korporagji
miedzynarodowych. Moga wodwczas realizowaé polityke inwestycyjnga wyznaczang przez spotke
nadrzedng a prowadzona w ramach catej grupy miedzynarodowej. Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw
zagranicznych moga by¢ tym samym bardziej niezalezne od uwarunkowan lokalnych niz w przypadku
przedsiebiorstw krajowych.

Przyczyny ograniczenia inwestycji szerzej unijnych jest niezbedne dla uruchomienia
analizowane sa w raporcie ,Sytuacja finansowa
przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.”, Nr. 03/16.

Jednym z probleméw jest brak ostatecznych i

platnosci  w ramach nowej perspektywy

finansowej. Ze sprawozdan finansowych

przedsiebiorstw  wynika, ze w  sektorze

zharmonizowanych z prawem unijnym planow
inwestycyjnych dla takich sektoréw jak transport
kolejowy  czy  doprowadzanie wody i
oczyszczanie sciekdw (niezgodno$¢ ustawy o
zamoéwieniach publicznych, prawa wodnego,

gospodarki $ciekowej). Wdrozenie dyrektyw
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kolejowym i wodno-kanalizacyjnym doszio do
silnego ograniczenia wielkosci nakladéw w br. Sa
to jednoczesnie sektory mocno zwigzane z
sektorem publicznym (sektor wodno-
kanalizacyjny jest zdominowany przez firmy

samorzadowe). Wedtug danych SM prognozy
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inwestycyjne dla sektora wodno-
kanalizacyjnego pozostaja do konca roku
negatywne (dalszy spadek i tak bardzo niskiego
wskaznika nowych inwestycji i ujemne, mimo
lekkiej poprawy w relacji kwartalnej, saldo
prognoz inwestycji w planach rocznych i
kwartalnych). Dla calej branzy transportowej’
prognozy inwestycji sa natomiast nadal
umiarkowanie optymistyczne (prognozy roczne
inwestycji w transporcie nadal sg dodatnie,

chociaz zostalty do$¢ wyraznie obnizone po I kw.).

Istotnym elementem otoczenia, ktéry moze
wplywac na decyzje inwestordw, jest niepewnosc.
Od poczatku roku wutrzymuje sie ona na
podwyzszonym, cho¢ juz nie rosnacym
Wyniki  SM

przedsiebiorstwa funkcjonujace w warunkach

poziomie. wskazujg,  ze

podniesionej niepewnosci ograniczaja
dzialalno$¢ inwestycyjna, redukujac wielkos¢
nakladow (ujemne saldo prognoz)', i sa mniej
sklonne do podejmowanie nowych inwestycji
(dwukrotnie rzadziej niz pozostate firmy
rozpoczynaja nowe przedsiewziecia). Rosngca
niepewno$¢  nadal jest problemem w
przedsiebiorstwach publicznych, przetwdrstwie

przemystowym, energetyce i gérnictwie.

Istotny wptyw na obnizenie dynamiki inwestydgji
w sektorze przedsiebiorstw w tym roku miato
wyhamowanie wzrostu inwestycji w energetyce.
Energetyka jest obecnie w trakcie realizacji
duzych inwestycji i stoi przed koniecznoscig
podjecia nowych projektéw, ktére maja zapewnic

9 Ze wzgledu na zbyt mala reprezentacje w probie nie ma
mozliwosci oceny aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
kolejowym.

10 Inaczej sytuacja wygladata w trakcie spowolnienia
inwestycyjnego 2012/2013, kiedy inwestycje zmniejszaty
wszystkie  przedsigbiorstwa niezaleznie od ocen
niepewnosci (wéwczas problemy spowodowata m.in.
kumulagja inwestycji przed Euro i majacy p6zniej miejsce
spadek inwestydji publicznych oraz zalamanie si¢ popytu
krajowego).

11 Wiecej na ten temat piszemy w raporcie p.t. ,Sytuacja
finansowa przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.”, Nr. 03/16
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ciaglo$¢ dostaw energii w przysztosci. Ocena

mozliwosci finansowania i rachunek
ekonomiczny dla przyszlych inwestyci w
energetyce sa jednak utrudnione?. Wedlug SM
sytuacja ekonomiczna firm sektora
energetycznego pogorszyta sie i jest stabsza niz w
poprzednich latach. Rosng tez obawy sektora co
do dalszych perspektyw (wzrost niepewnosci). W
efekcie prognozy dla inwestycji w energetyce sa
nadal negatywne (malejagca w br. liczba nowych
inwestygji i silnie ujemne saldo kwartalnych i

rocznych prognoz inwestycji).

Korzystnie przedstawia si¢ natomiast nadal
sytuacja inwestorow w samym przetwdrstwie
przemystowym. Wedlug danych GUS dynamika
inwestyqji przetworstwa wprawdzie obnizyta sie
w pierwszej potowie roku, ale jest to jedyna czes¢
sektora przemystowego, w ktérym dynamika ta
byla jeszcze dodatnia. Z kolei z badania SM
wynika, ze aktywnos$¢ inwestycyjna tej grupy, po
pewnym oslabieniu w pierwszej polowie roku,
moze przyspieszy¢ pod koniec 2016 r. (wskazuja
na to wyzsze niz w pierwszej potowie roku
prognozy  wzrostu  inwestycji i  duze

zainteresowanie nowymi inwestycjami).

Spadek inwestycji w gospodarce oznacza dla
budownictwa nizszy popyt na swoje ustugi
(glownie ze wzgledu na mniejsza liczbe
przetargdw na projekty infrastrukturalne).
Ostatecznie, same firmy budowlane bardzo
ograniczaja inwestycje. Réwniez w IV kw. br.

przedsiebiorstwa budowlane planuja obnizy¢

12 MLin. ze wzgledu na: ksztatt polityki klimatycznej w UE,
spadajace ceny energii, rosnace koszty wydobycia wegla,
perspektywy wprowadzenia nowych rozwigzan w
sektorze energetycznym i tzw. rynek mocy, planowana
nowelizacje prawa wodnego (ktdrej skutkiem moze by¢
wzrost kosztdw wytwarzania energii), konsekwencje
zaangazowania  kapitalowego ~w  restrukturyzacje
gornictwa, nowe obcigzenia podatkowe zwiazane z
mozliwym podniesieniem wartosci nominalnej akcji spotek
skarbu panstwa.
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Inwestydje

skale nakltadéw. Firmy te wzmacniaja za to swoj
potencjal poprzez coraz szybszy wzrost

zatrudnienia.

Wysoki poziom optymizmu w prognozach
inwestycyjnych utrzymuje si¢ w uslugach. W
drugiej potowie roku mozliwe jest wprawdzie
obnizenie dynamiki wzrostu inwestycji, ale
zainteresowanie nowymi inwestycgami oraz
roczne prognozy pozostaja wysokie i stabilne.
Stabsza dynamika inwestycji utrzymuje sie w
handlu (lekko dodatnie kwartalne prognozy
inwestycji i niewielka poprawa w rocznych
planach), ale w koncéwce roku dos¢ wyraznie
wzrosnie w  tej grupie liczba nowo

rozpoczynanych przedsiewziec rozwojowych.

Wykres 50 Wskaznik kontynuacji inwestycji oraz
odsetek przedsiebiorstw majacych rozpoczete
inwestycje

2005 2007 2009 2011 2013 2015

mmmmm dziat firm majgcych rozpoczete inwestycje s.a. kw/kw (lewa o$)
= == udziat firm majgcych rozpoczete inwestycje s.a.

------ udziat firm majgcych rozpoczete inwestycje $rednia

wskaznik kontynuacji inwestycji (w % inwestoréw)

Wskaznik  kontynuacji  inwestycji: udzial przedsiebiorstw
planujgcych  kontynuowaé  inwestycje ~ w  podgrupie
przedsigbiorstw  majgcych  rozpoczete inwestycje. Poprzez
kontynuowanie inwestycji rozumiemy tutaj realizowanie
inwestycji wedlug przyjetych plandw, zwiekszenie tych
inwestycji, ale tez planowe zakoriczenie inwestycji.

Swiadczy to o tym, Ze realizacja juz rozpoczetych

inwestyqji przebiega na ogot zgodnie z planem.
Finansowanie

Realizacje inwestycji od strony finansowej utatwia
nadal dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw?,
ktéra umozliwia finansowanie dziatalnosci
inwestycyjnej zaréwno ze srodkéw wlasnych
(wyzsza zdolno$¢ do generowania srodkéw
finansowych), jak i za pomocg kredytow
bankowych (lepsza zdolnos¢ kredytowa). Koszt
finansowania kredytowego obnizaja dodatkowo
historycznie niskie stopy procentowe.
Oczekiwana jest ponadto poprawa absorpgji
srodkéw z funduszy unijnych w ramach nowej
perspektywy finansowej. Czynniki te powinny
wspierac

aktywnos¢ inwestycyjna

przedsiebiorstw.

Wykres 51 Finansowanie nowych inwestycji ze
$rodkédw wiasnych i kredytéw bankowych (udziat
inwestyjci finansowanych z tych Zrédet)

2005 2006 2007 2008 200920102011 201220132014 20152016
kredyty e $rednia
$rodki wtasne e $rednia

Ocena mozliwosci kontynuacji juz
prowadzonych inwestycji obnizyla sie w relagji
kwartalnej, ale pozostaje wysoka (udziat
inwestordw realizujacych inwestycje zgodnie z
planem w Il kw. spadt o 1,6 pp. do 96%, ale nadal

przekracza poziom éredniej  wieloletniej).

13 Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w II kw. 2016 r.”

23

Mimo korzystnych warunkéw kredytowych
(niski poziom stop referencyjnych, tanie i
dostepne  kredyty), rola  kredytow w
finansowaniu nowych inwestycji jest nadal
niska, ale tez wzglednie stabilna (wahania w
waskim przedziale 25%-30%). O kredyty bankowe
ubiega sie dzi§ dwukrotnie mniej przedsiebiorstw
niz 10 lat temu, kiedy stopy procentowe bytly
wyzsze. Malejacy popyt na kredyt ze strony

przedsiebiorstw sygnalizuja réwniez wyniki
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Inwestydje

badania ,Sytuacja na rynku kredytowym wyniki
ankiety do przewodniczacych komitetow
kredytowych III kwartal 2016 r.” Firmy realizuja
plany rozwojowe opierajac sie glownie na
wewnetrznych mozliwosciach finansowania. W
IV kw. ok. 46% badanych inwestoréw (powyzej
$redniej wieloletniej) sfinansuje rozpoczynane
przedsiewziecia ze S$rodkéw  finansowych
wypracowanych w przedsiebiorstwie, a tylko 28%
z kredytow bankowych (ponizej $redniej

wieloletniej).

24
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Zapasy

Zapasy

Ocena dopasowania
gotowych w przemysle pogorszyta sie i jest

najstabsza od dwdch lat.

zapasow  produktow

W przemysle i w handlu obnizyt sie réwniez
stopient dopasowania zapaséw towardw.

Przemyst

Od poczatku tego roku przedsiebiorstwa w
przemysle' sygnalizuja nieco wigeksze problemy z
utrzymaniem odpowiedniego poziomu zapasow
produktéw gotowych niz w latach 2014-2015. W III
kw. br. ocena dopasowania zapaséw pogorszyta sie
w relacji rocznej i kwartalnej (niedopasowane
zapasy posiadato 18,5% przedsigbiorstw, wzrost o
1,9 pp. kw/kw), jakkolwiek nadal pozostaje lepsza na

tle sredniej dlugookresowe;j.

dynamiki przychodéw ze sprzedazy krajowej), to w
III kw. zwiazane bylo w wiekszym stopniu z
nasileniem si¢ problemow ze zbyt niskimi
zapasami (by¢ moze dlatego, ze w II kw. silnie
przyspieszyla dynamika sprzedazy zagranicznej).
Wsrod badanych eksporteréw w ostatnim kwartale
faktycznie nastapil bowiem pewien wzrost liczby
przedsiebiorstw odczuwajacych niedobor zapasdw,
ale na tle wczesniejszych okresow nie sa to wyniki
szczegblnie niepokojace. Ponadto, firmy te
zapowiadaja szybsze zwigkszenie produkci w
perspektywie kwartalu (wzrost salda prognoz
produkgji), co powinno pomoéc  uzupelnié
ewentualne niedobory magazynowe i podnies¢

stopient dopasowania zapasow.

Wykres 52 Ocena dopasowania zapaséw produktéw
gotowych w przemysle (% prdéby). Saldo ocen
zapaséw wg badania NBP i GUS

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

zapasy niedopasowane
zapasy za duze
saldo ocen NBP

------ $rednia ocen dopasowania
zapasy za mate
------ saldo ocen GUS

Wykres 53 Ocena poziomu zapaséw towardw w

przemysle
T it i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

zaduze
= = $rednia

zapasy niedopasowane
zapasy za mate

Rézne byly przyczyny problemdéw z zapasami w
biezacym roku. O ile pogorszenie dopasowania
zapasOw na poczatku roku wynikato gléwnie z
przyrostu nadmiernych zapaséow (wdwczas w

sektorze przedsiebiorstw odnotowano spowolnienie

14 Przetwdrstwo przemystowe, goérnictwo i kopalnictwo
oraz energetyka

25

Przedsigbiorstwa nadal lepiej oceniaja dopasowanie
zapasow towaréow niz produktéw gotowych,

chociaz wida¢, ze ocena stanéw magazynowych w

przypadku towarow od czterech kwartalow
stopniowo sie  pogarsza.  Przedsiebiorstwa
sygnalizuja zwlaszcza problemy zwigzane z

gromadzeniem sie nadmiernych zapaséw, co moze
wskazywac na trudnosci ze sprzedaza towaréw. W
III kw. dopasowanie zapasow towaréw obnizylo sie
ponizej  srednich

ocen z poprzednich lat
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Zapasy

(niedopasowane zapasy towarow wystapity u 13,4%

respondentéw w przemysle).
Handel

Ocena dopasowania zapaséw towaréw pogorszyta
sie rowniez w handlu (handel detaliczny i hurtowy
Iacznie). W ostatnim kwartale nasilily sie zaréwno
problemy z nadwyzka niesprzedanych towardw, jak
i, w nieco mniejszym stopniu, z ich niedoborem. W
efekcie, od dwoch kwartaléw ocena ta jest nizsza niz
w poprzednich latach (niedopasowane zapasy
towarow deklarowato 22,4%, tj. o 1,3 pp. wiecej niz

w pop. kw.).

26

Wykres 54 Ocena poziomu zapaséw towarow w
handlu

25 mmmm e

0 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

za duze
= = $rednia

zapasy niedopasowane
zapasy za mate

Stabnace od poczatku 2016 r.

popytowe w handlu moga oddzialywac w kierunku

perspektywy

dalszego  pogorszenia  stopnia  dopasowania
zapasow towardw w tej grupie przedsigbiorstw,
ktore juz teraz relatywnie czesto odczuwaja problem
nadmiernych zapaséw (16,3%, wobec 4,5% w

przemysle).
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Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

W III kw. br. stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych po usunieciu wahan sezonowych
nieznacznie spadt i wyniost 81,2%.

Pod koniec III kw. br. stopien wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych po korekcie sezonowej
spadt wzgledem II kw. (wskaznik po korekcie
sezonowej osiagnal wartosc¢ 81,2% i byl nizszy niz
rok kwartat wczeéniej o 0,3 pp., jak tez nizszy niz rok
wczesniej— 00,2 pp., nadal jednak pozostat wyraznie
powyzej swojej dtugookresowej $redniej). W ujeciu
porownawczym pozycja polskich przedsiebiorstw
przetworczych jednak nieznacznie sie poprawita na
tle srednich europejskich wynikéw. Za roéznice te
moze odpowiadaé poprawa stopnia wykorzystania
majatku w grupie firm nie eksportujacych swoich
produktow, ktorych jest relatywnie niewiele w
probie SM NBP (miedzy grupa eksporteréw i
firmami nie eksportujacymi utrzymaly sie jednak

roznice na korzys¢ eksporterdw).

nierynkowych, czemu mogt sprzyjac¢ silny popyt
konsumpcyjny wspomagany dodatkowo przez
program Rodzina 500+.

Dalsze spadki wskaznika obserwujemy w
budownictwie oraz przedsigbiorstwach oferujacych
dobra inwestycyjne, co uzasadnione jest spadkiem

aktywnosci inwestycyjnej firm.

Wykres 55 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych

Wykres 56 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w sekgji przetworstwo przemystowe
w Polsce i w krajach UE-28

90 T

80

70 4

60 -

50 T T T . . :

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
UE-28* Polska Stowacja
Czechy —Wegry Niemcy

Zrédto:

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&p
lugin=1&pcode=teibs070&language=en

85
83
81
79
77
-_—_ '
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-------- wskaznik wskaznik s.a. $rednia diug.
Wzrosty  stopnia ~ wykorzystania  potencjatu
produkcyijnego zanotowano ponadto w
przedsiebiorstwach oferujacych dobra

konsumpcyjne nietrwate, a takze w wustugach

oferowanych konsumentom oraz w ustugach
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Wykres 57 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w przetwoérstwie przemystowym, w
tym u producentow doébr inwestycyjnych oraz

budownictwie i ustugach
—— budownictwo s.a.
Przetw.przem. s.a.

—ustugi s.a.

——prod.débr.inwest.s.a.
86 -

85 -
84 +--
83 +-
82 +-
81 +
80
79 -
78 +--
77
76 -
75

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych

Wykres 58 Sredni poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w wybranych grupach

przedsiebiorstw
——ust.dla konsumentoéw s.a.

ust.nierynkowe s.a.

prod.doébr.kons.nietrw.s.a.

72

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

W III kw. br. po raz kolejny wida¢ wyrazny
spadek kredytem
Dostepnosc kredytu pozostata jednak wysoka —
odsetek
kredytowych, gldwnie wsréd duzych firm,
lekko wzrost.

zainteresowania  firm

zaakceptowanych wnioskow

Zapowiedzi przedsiebiorstw
oczekiwa¢ kontynuacji wzrostu zadluzenia
kredytowego sektora przedsiebiorstw w IV kw.
br. na zbliZonym poziomie co w III kw. br.

pozwalaja

W IIT kw. br. deklarowane przez przedsiebiorstwa
zainteresowanie kredytem bankowym zmienito sie
tylko

poprzedniego kwartalu'> Zgodnie z zapowiedziami

w niewielkim stopniu w relagi do
bankéw warunki kredytowe mialy sie zmieni¢
jedynie w segmencie kredytéw dltugoterminowych
dla przedsigbiorstw z sektora MSP. Wydaje sie, ze
nie wplyneto to w sposéb szczegdlny na dostepnosé
kredytéw - niemal 90% firm ubiegajacych sie o
kredyt otrzymato pozytywna decyzje kredytowa.
Wedlug
kredytowych byto podyktowane przewidywaniami

bankéw zaostrzenie warunkéw
odnosénie do sytuacji gospodarczej kraju, w tym
wzrostem ryzyka kredytowania niektdérych branz, tj.
rolno-spozywczej, deweloperskiej i energetycznej.!¢
Z drugiej strony, mozna sadzi¢, Ze silna konkurencja
miedzy bankami zweryfikowata skale
zapowiadanych zmian polityki kredytowej i w

rzeczywistoéci, przynajmniej w czesci bankow,

wprowadzone zaostrzenia okazaly sie mniej
dotkliwe. W rezultacie, wzrost odsetka
przedsiebiorstw  ubiegajacych sie o  kredyt

15 Wedtug danych statystyki bankowej NBP w sierpniu 2016 r.
kredyty i pozyczki dla przedsiebiorstw wzrosty o 51 % w
relacji rocznej, przy wzroscie 0,1% w relacji miesiecznej.
Wzrost catkowitych kredytéw i pozyczek wynikat ze wzrostu
kredytéw i pozyczek inwestycyjnych (10,1% r/r), oraz spadku

29

odnotowano  jedynie wsrdd  przedsiebiorstw
wigkszych, zatrudniajacych miedzy 250 a 1999
natomiast

pracownikow, poprawe dostepnosci

zadeklarowaly firmy, w ktérych zatrudnienie
przekracza 500 osob.
Pozostajacy @ w  dlugookresowym  trendzie
spadkowym odsetek przedsiebiorstw, ktore ubiegaja
sie o kredyt, przy wciaz rosnacej nominalnej
wielko$ci  zadtuzenia  kredytowego  sektora
przedsiebiorstw (na podstawie danych statystyki
NBP)

kredytu w rekach duzych firm (gléwnie kredytow

bankowej sugeruje rosnaca koncentracje

inwestycyjnych).

Wykres 59 Obserwowany popyt na kredyt, odsetek

ztozonych i wnioskow

zaakceptowanych

kredytowych

39 -+ - 93

34 o f - 88

A - 83
29
- 78
24
73

. 68

14
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

------ odsetek przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt -lewa 0$
odsetek przedsiebiorstw ubiegajgcych sig o kredyt (s.a)-lewa 0$
------ udziat wnioskéw zaakceptowanych - prawa o$

udziat wnioskéw zaakceptowanych (s.a.)- prawa 0$

Podobnie
najczestszym powodem nieudzielenia kredytu byt

jak w kwartalach wczesniejszych,

brak lub nieadekwatna do wymogoéw bankowych
Brak

natomiast

zdolnos¢  kredytowa  przedsiebiorstw.

wymaganych  zabezpieczen byt
najrzadziej wymienianym powodem otrzymania

odmowy udzielenia kredytu (i przy tym rzadziej

kredytow o charakterze biezacym o 1,7% r/r, i wzrostu o 2,6%
r/r wzrostu kredytéw na nieruchomosci.

16 Szerzej w raporcie NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym”
www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2016 3.pdf
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Kredyt bankowy i jego dostepnos¢

wymienianym niz w kwartale ubieglym), co
sugeruje, ze banki zrealizowaly swoje wcze$niejsze

polityki
kredytowej wlasnie w segmencie zabezpieczen.

zapowiedzi odnos$nie do tagodzenia

Wykres
rozpatrzenia wnioskow kredytowych
65 -
55 -
45 4
35 -
25 -
15 4

60 Rozkiad przyczyn odmownego

[ T e e e o e e o e e e e ML B e e e e e e
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
==czynniki niezalezne = Dbrak zdolnosci kredytowe;j

—=brak zabezpieczen

korzystania z kredytow w celu finansowania
dziatalnosci
kwartatu

niewielki

bedzie zblizony do tego sprzed
odsezonowane
odsetka

zadluzenie

(dane wskazuja na

spadek firm planujacych

zwiekszac kredytowe). Niemniej,

utrzymujaca si¢ przewaga firm planujacych
zwigksza¢ zadluzenie nad tymi, ktére zapowiadaja
ograniczenie korzystania z kredytdw, sugeruje, ze
zadluzenie sektora powinno w dalszym ciagu
rosnaé. Wzrost zadtuzenia sektora wydaje sie tym
bardziej prawdopodobny, ze w najblizszych latach
uruchomione beda s$rodki w ramach funduszy
unijnych, a firmy nieco czesciej niz w kwartale

ubiegtym planuja zwigkszac skale inwestyciji.

Wedlug danych NBP utrzymuje si¢ wysokie tempo
wzrostu zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych w
sektorze duzych przedsigebiorstw i nizsze tempo
zmian poziomu zadtuzenia (r/r) w sektorze MSP.'” O
wzroécie zadluzenia kredytowego duzych firm
zdecydowalo  wysokie  zapotrzebowanie na
krétkoterminowy kapital operacyjny i utrzymujace

sie rosnace zapotrzebowanie na srodki finansujace

zakupy nieruchomosci, roéwnocze$nie tempo
wzrostu kredytow inwestycyjnych lekko sie
obnizylo.®® Z kolei na wzrost zadluzenia

kredytowego sektora MSP zlozyt sie zaréwno
utrzymujacy sie popyt na kredyty inwestycyjne, jak
i w mniejszym stopniu réwniez na kredyty

operacyjne.’

Wskaznik prognoz popytu na kredyt na IV kw. br.

sugeruje, ze odsetek przedsiebiorstw skfonnych do

17 Dane finansowe sektora
www.nbp.pl/statystyka pieniezna i bankowa

18 Wedtug danych NBP w sektorze duzych przedsigbiorstw
kredyty zaciagane na duze kwoty, tj. inwestycyjne w lipcu br.
wzrosly o 4,8% r/r, a kredyty na nieruchomosci wzrosly o ok.
48% 1/r, z kolei kredyty operacyjne wzrosty o 7% 1/r, co przy
ich niemal 40% udziale w calosci kredytow udzielonych
sektorowi duzych przedsiebiorstw wyraznie wptynelo na
utrzymanie w ujeciu rocznym 10,5% tempa przyrostu
kredytow ogoétem w tym sektorze.

bankowego:

30

Wykres 61 Wskaznik prognoz popytu na kredyt?
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N ( s.a.) saldo prognoz popytu na kredyt (ogétem)
zmiana kwartalna kredytu ogétem_Stat. bank. NBP (prawa o$)- s.a.

Utrzymuja sie wyrazne réznice w popycie na kredyt
miedzy sektorem MSP a duzymi firmami. Wediug
ostatnich prognoz wcigz wyraznie mniej firm z
sektora MSP bedzie sie ubiegato o kredyt. Wérod
firm ustlugowych zapotrzebowanie na kredyt
bankowy pozostaje w wyraznym, dtugookresowym

trendzie spadkowym. Zmniejsza sie

zapotrzebowanie na finansowanie bankowe firm

transportowych?! oraz przedsigbiorstw ze sprzedaza

19 Wedtug danych NBP nt. danych finansowych sektora
bankowego na koniec lipca 2016 r. w sektorze MSP tempo
wzrostu kredytéw inwestycyjnych wyniosto 11 %, a kredyty
operacyjne wzrosty w tempie 4,2 % 1/r.

2 Zmiana kwartalna kredytow i pozyczek ogdtem na danych
statystyki bankowej dla IIl kw. br. zostata policzona na danych
za lipiec i sierpien 2016 .

21 Mozna to thumaczy¢ rosnacym wykorzystaniem leasingu do

zakupu samochodow ciezarowych
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Kredyt bankowy i jego dostepnosc¢

zorientowana na rynek krajowy (tu wykorzystanie
mocy wytwdrczych pozostaje nizsze niz firm
eksportujacych). Wysoki popyt na kredyt utrzymuje
sie natomiast wérdd eksporteréw. Nalezy to wiazac
z korzystnie dla nich ksztaltujacym sie kursem
zlotego oraz utrzymujacym sie wysokim popytem

eksportowym.

Dostepnos¢ finansowania dla przedsiebiorstw w
strefie euro?

Wedtug danych z ostatniego, pétrocznego badania

dostepnosci i warunkow finansowania
przedsiebiorstw w strefie euro niedostateczny
poziom finansowania odczuwalny jest przez coraz
mniej firm. W calej strefie euro o poprawie
dostepnosci moéwia zardwno firmy mikro, male,
$rednie, jak i duze. Firmy duze deklaruja najlepsza
dostepnos¢ finansowania (i najwieksza poprawe w
tym obszarze). Od dwoch edycji potencjalna

dostepnos¢ finansowania jest zdaniem
przedsiebiorstw wyzsza niz ich zapotrzebowanie na
kapitat (pojawita sie negatywna luka finansowa). O
ile jeszcze w 2014r. niedostateczny poziom

dostepnego  finansowania byt drugim, pod
wzgledem czestosci wystepowania, problemem dla
firm w strefie euro, to obecnie jest on wskazywany
najrzadziej. Wérédd szesciu obszaréw, ktére moga
by¢ zZrédtem utrudnien dla prowadzenia biznesu i
ktore sa poddawane cyklicznej ocenie, najczesciej
niezmiennie wymieniana jest trudno$¢ znalezienia
odbiorcow (bariera popytowa jest obecnie réwniez
najwazniejszym problemem dla przedsiebiorstw
ankietowanych przez NBP). Na poziomie krajowym
natomiast, tylko grecki sektor MSP i w duzo
skali

doswiadczaja luki finansowej, polegajacej na braku

mniejszej réwniez  francuski =~ wciaz

mozliwoéci  zaspokojenia zapotrzebowania na

kapitat ze wzgledu na jego niedostateczna

dostepnos¢. Dla tych firm brak odpowiedniego

http://leasing.org.pl/files/uploaded/ZPL Polski%20leasing%2
0w %20najwie%CC%A8kszym %20stopniu%20w%20Europe%
20przyczynia%20sie%CC %82 %20d0%20tworzenia%20PKB 2

7.07.2016.pdf
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finansowania stanowi powazne utrudnienie dla
prowadzenia dziatalnosci i wptywa niekorzystnie na

ich sytuacje ekonomiczna.

Wykres 62 Najczesciej
prowadzenia dziatalnosci dla firm ze strefy euro?

wymieniane problemy

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——konkurencja —— dostepnos¢ fiannsowania

koszty produkcji/koszty zatrudnienia —brak kadry (pracownikéw/menageréw)

~—regulacje prawne —znalezienie odbiorcéw

Na ogolna poprawe dostepnosci finansowania w
strefie euro wpltyw miat wzrost sktonnosci bankéw
do finansowania przedsigbiorstw (réwniez tych
najmniejszych). Zdaniem przedsigbiorstw wsérod
czynnikéw, ktore najsilniej poprawily dostepnosé
byty:

procentowych (czynnik rynkowy), ograniczenie

finansowania bankowego, spadek stop
innych kosztéw kredytow (marze, optaty), a takze

spadek wymagan bankéw dotyczacych

zabezpieczen. Przedsiebiorstwa poinformowaty
réwniez o poprawie w zakresie udostepnianych
przez banki kwot kredytéow i wydtuzeniu okresu
kredytowania. Indywidualna sytuacja ekonomiczna,
poziom kapitatow wtasnych, a takze historia
kredytowa firmy ubiegajacej si¢ o finansowanie liczy
sie dla bankow obecnie bardziej niz miato to miejsce
we wczedniejszych okresach. Z kolei trudna sytuacja
gospodarcza calej strefy euro zostata po raz kolejny
oceniona jako czynnik negatywnie wplywajacy na

zmiane dostepnosci finansowania dla firm.

22 Szerzej w “Survey on the Access to Finance of Enterprises in
the euro area. October 2015 to March 2016”, ECB, June 2016

% Na podstawie: Survey on the Access to Finance of
Enterprises in the euro area. October 2015 to March 2016”7,
ECB, June 2016
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Ramka 4 Czy przedsiebiorstwa potrzebuja dodatkowego finansowania? (Ankieta roczna NBP)

Niedobér finansowania moze w sposob istotny utrudnia¢ prowadzenie dziatalnosci i rozwoj
przedsiebiorstwa. W zaleznosci od etapu rozwoju firmy (fazy zycia) wigkszym problemem moze by¢
niedostateczne finansowanie potrzeb biezacych lub potrzeb rozwojowych (inwestycji, ktére pozwolg
zwiekszy¢ moce wytwdrcze, wejs¢ na nowe rynki zbytu, rozwinaé badz wprowadzi¢ na rynek nowy produkt
lub ustuge).

Wsrod okoto 30% firm, ktére twierdza, ze odczuwaja niedoboér finansowania, okoto 25% z nich widzi problem
w braku $rodkéw na sfinansowanie potrzeb rozwojowych, kolejne 35% deklaruje brak srodkéw na
sfinansowanie potrzeb zaréwno rozwojowych, jak i biezacych. Pozostale potrzebuja finansowania na
realizacje wytacznie potrzeb biezacych. Wsérod firm z sektora MSP niedobér finansowania odczuwa 32%, a
w sektorze duzych firm ok 25% grupy. Polski sektor MSP na tle innych krajéw europejskich cieszy sie wysoka
dostepnoscia kredytow bankowych, przy relatywnie niskim poziomie zainteresowania tym zrddltem
finansowania.* Tymczasem okolo 68% wszystkich firm, ktore twierdza, ze odczuwaja niedobor
finansowania w ktorymkolwiek z obszarow dzialalnosci, zadeklarowalo, ze w ostatnich 12 miesiacach nie
bylo zainteresowanych ubieganiem sie o finansowanie bankowe, a jednoczesnie ok. 20% z nich bylo
zdania, ze kredyt bankowy domknalby odczuwany brak niezbednego finansowania zaré6wno potrzeb
biezacych, jak i rozwojowych.?> Mozna wnioskowa¢, ze znaczaca czes¢ przedsiebiorstw, ktére mimo
deklarowanego zapotrzebowania na dodatkowe finansowanie i braku $rodkéw wilasnych, jest daleka od
decyzji jego pozyskania z uwagi na brak lub niewielkie zainteresowanie inwestowaniem w firme. Wsréd
najczesciej wymienianych czynnikdw ograniczajacych przyszlty rozwoj, a jednocze$nie wstrzymujacych
ewentualne proby pozyskania kapitatu, sa: staby lub niepewny popyt na dobra i ustugi $wiadczone przez
przedsiebiorstwo oraz duza niepewno$¢, ktéra rodzi ryzyko przeinwestowania (34% przypadkow), a
ponadto niewystarczajace srodki wtasne (10% firm) oraz brak potrzeby ponoszenia dalszych naktadéw ze
wzgledu na wczesniejsze inwestycje (20% odpowiedzi).

Wydaje si¢ zatem uzasadnione zawezenie proby przedsiebiorstw deklarujacych odczuwanie niedoboru
finansowania do przedsiebiorstw:

. charakteryzujacych sie zapotrzebowaniem na kapitat wynikajacym z potrzeb rozwojowych,

C ktére przewiduja, ze w najblizszych latach beda sie rozwijaé, wyrazaja taka potrzebe i maja pomyst
na rozwoyj,

C ktoérych srodki pieniezne pokrywaja wytacznie biezace potrzeby.

Takie warunki spetnia nieco ponad 8% badanej proby - wydaje sie, ze dopiero w przypadku tych firm, mozna
mowi¢ o odczuwaniu niedoboru w postaci tzw. luki finansowej. Co wazne, przewazajaca wigkszos¢ (bo
ponad 90% tej grupy) to firmy, ktdére finansowania dziatalnosci nie opieraja wylacznie na finansowaniu
wlasnym. W tak zdefiniowanej populagji firm dotknietych zjawiskiem luki finansowej czesciej sa firmy, ktoére
zdotaty zaja¢ znaczacaq pozycje na rynku europejskim lub przynajmniej na rynku krajowym. W wielu
przypadkach sa to firmy powigzane kapitatowo lub zarzadczo z innymi firmami krajowymi i/lub
zagranicznymi. Chociaz w przypadku tych firm istnieja szanse na pozyskanie finansowania wewnatrz
grupy, to nalezy pamietac, ze sa to tez przedsiebiorstwa dziatajace w warunkach wysokiej konkurencji, ktére
aby utrzymac¢ dotychczasowa pozycje na rynku musza realizowac¢ wysokokosztowe, obarczone duzym

2 Duze przedsiebiorstwa réwniez deklaruja wysoka dostepnos¢ kredyty bankowego, wyszczegolnienie w tym miejscu sektora
MSP bylo podyktowane z jednej strony ewidentnym wigkszym problemem z pozyskaniem finansowania firm z tego sektora, a
dodatkowo mozliwoscia odwotania sie do wynikéw ujetych w przekroju miedzynarodowym. Raport dotyczy wylacznie sektora
MSP. Szerzej: Doove S., Kwaak T., Span T. “Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), Analytical report 2015”,
European Commission, December 2015

% Wedlug ostatniego badania przeprowadzonego dla Komisji Europejskiej, az 59% polskich firm z sektora MSP uwaza, ze kredyty
bankowe sa preferowanym zrédtem finansowania ich plandw rozwojowych, kolejne 20% twierdzi, ze pozyczki z innych zrédet
zaspokoilyby ich zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne niezbedne dla realizacji planéw rozwojowych. Szerzej: Doove S.,
Kwaak T., Span T. “Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), Analytical report 2015”7, EC, December 2015
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ryzykiem inwestycje (np. naktady na prace badawcze), na ktére moga potrzebowac¢ dodatkowego
finansowania zewnetrznego.

O ile z niedoborem finansowania czesciej borykaja sie firmy z sektora MSP, to luka finansowania czesciej
dotkniete sa wigksze przedsiebiorstwa (zatrudniajace od 250 do 499). Z analizy uzasadnienn odmoéw
przyznania finansowania, o jakie przedsiebiorstwa tej wielkosci sie ubiegaty, mozna wnioskowa¢, ze ich
problemem jest: niedostateczna zdolno$¢ udokumentowania mozliwosci wypracowania przeptywdéw
finansowych, gwarantujacych sptate zobowigzan w przysztosci, niedoszacowanie (zdaniem dostawcoéw
kapitatu) ryzyka przedsiewziecia, na ktdre pozyskiwane jest finansowanie, a takze brak wymaganych
zabezpieczen lub niedopetnienie wymogdéw formalnych w procesie ubiegania sie o potrzebne finansowanie
(np. w przypadku procesu ubiegania si¢ o przyznanie funduszy unijnych czy $rodkéw z krajowych
programdéw wsparcia).

Mimo ze odsetek firm dziatajacych w klastrach, parkach technologicznych lub Specjalnych Strefach
Ekonomicznych dotknietych niedoborem finansowania jest zblizony do odsetka firm pozostajacych poza
taka struktura, to firmy zwiazane z w/w strukturami czesciej wskazuja na doswiadczanie luki finansowe;j.
Wydaje sig, ze jest to pochodna ich czestszej wspolpracy z innymi firmami i wiekszej $wiadomosci
koniecznosci inwestowania w rozwdj.

Wykres 63 Potencjalne zrédla uzupeinienia luki finansowej w dziatalnosci rozwojowej (mozna bylo

zaznaczy¢ nie wiecej niz dwa zroédta)
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Wsréd tych 8% przedsiebiorstw, ktdére okreslono jako doswiadczajace luki finansowej, w ostatnich 12
miesigcach az 65% z sukcesem ubiegalo si¢ o przyznanie srodkéw na rozwoj z co najmniej jednego z
badanych Zrdédet, a niemal 39% z nich pozyskalo w tym czasie finansowanie z co najmniej dwdch Zrodet.
Wsréd firm, ktdre z sukcesem aplikowaty o przyznanie srodkéw z co najmniej jednego z analizowanych
zrédet, ok. 26% poinformowato, ze miato zapotrzebowanie na finansowanie jeszcze z innego Zrodta, ale nie
zdecydowalo sie aplikowac o przyznanie srodkéw z obawy o odrzucenie wniosku.

Wsrod firm doswiadczajacych luki finansowej najczesciej wymienianymi zrédtami kapitatu, ktére mogtyby
uzupelni¢ niedobdr finansowania dziatalnosci rozwojowej, byty: kredyty inwestycyjne, fundusze UE, a takze
leasing. Niewielkim zainteresowaniem badanych przedsiebiorstw cieszy sie nadal finansowanie pochodzace
z rynku kapitalowego, jak tez z funduszy wysokiego ryzyka oraz wszelkich instrumentéw gwarancyjnych i
poreczycielskich.
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Wykres 64 Odsetki przedsigbiorstw deklarujacych
niedoboér finansowania zewnetrznego oraz odsetek
firm doswiadczajacych zjawiska luki finansowej
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Wykres 65 Zrodla, z ktérych firmy odczuwajace
luke finansowa staraty si¢ pozyska¢ kapitat na
finansowanie dziatalnosci
miesigcach poprzedzajacych badanie (mozna bylo
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Cena kredytow

Oprocentowanie  kredytéw  zlotowych w
segmencie kredytéw krétkoterminowych, jak i
kredytow dlugoterminowych, pozostaje na

bardzo niskim poziomie.

W III kw. 2016 1. stopa referencyjna NBP pozostata
bez zmian. Natomiast oprocentowanie kredytéw w
ocenie przedsigbiorstw lekko spadto. Odnotowano
bowiem niewielki spadek mediany oprocentowania
krétkoterminowych kredytéw zlotowych w ujeciu
kwartalnym, przy nie zmieniajacej sie medianie
oprocentowania kredytéw dtugoterminowych.

Na zmiany oprocentowania kredytéw dla
przedsiebiorstw wplyw majg zaréwno zmiany
stawek WIBOR (1M, 3M, 6M) na

miedzybankowym - ktére w ostatnim kwartale

rynku

pozostaty stabilne, jak i decyzje bankéw odnosnie do
zmian wysoko$ci marzy od kredytéw w wyniku ich
subiektywnej oceny sytuacji firmy lub calej branzy.
W obecnej sytuacji - niskich stop procentowych -
ro$nie wplyw marzy na wysokos¢ oprocentowania
kredytow. W III kw. br. w probie odnotowano
niewielki wzrost mediany marzy od kredytéw
dtugoterminowych. Zmiany marzy nie dotyczyty w
réownym stopniu calego sektora przedsigbiorstw.
kredyty dla firm

wytwarzajacych dobra konsumpcyjne podrozaty

Mimo ze w III kw. br.

(kredyty dla firm zorientowanych na produkcje dobr
trwalego uzytku byly wyraznie drozsze), to wiecej
firm wytwarzajacych te dobra ubiegalo sie o kredyt i
taki  kredyt ostatnich

wzrost

wiecej otrzymato. W

kwartatach zauwazalny jest réwniez
oprocentowania kredytéw diugoterminowych dla
dobra

ze nalezatoby to

przedsiebiorstw wytwarzajacych

energetyczne. Wydaje sie,

interpretowac jako potwierdzenie zapowiadanego
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przez banki zaostrzania warunkéw kredytowania
tzw. najwigkszych kredytobiorcow zwiazanych z
restrukturyzowanym sektorem gorniczym. Firmy w
bardzo dobrej sytuacji ekonomicznej korzystajg z
niskooprocentowanych kredytow, a ewentualne
zmiany wysoko$ci oprocentowania kredytow (w

obu segmentach kredytéw) sa symboliczne.

Miary zréznicowania rozkladu oprocentowania
kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw wskazuja
na podobne zréznicowanie oprocentowania
kredytéw krotkoterminowych i dlugoterminowych
w  prébie. W III kw. br.

oprocentowania w obu segmentach kredytow

zréznicowanie

zmniejszyto sie.

Wykres 66 Mediana oprocentowania kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw

N W A OO N

-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

——oprocentowanie ztotowe krétkoterminowe (Mediana)
——oprocentowanie ztotowe dtugoterminowe (Mediana)
——stopa referencyjna NBP ($rednia w kwartale)

Wykres 67 Mediany marzy oraz rozstep ¢wiartkowy

oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw
2,7

2012 2013 2014 2015 2016

oprocentowanie kredytéw krotkotermin. [rozstep ¢wiartkowy]

= oprocentowanie kredytow diugotermin. [rozstep ¢wiartkowy]
mediana marzy od kredytéw krotkotermin. [prawa os]

""""" mediana marzy od kredytéw dlugotermin. [prawa o$]
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Pltynnos¢ i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan

7 e

Plynnos¢ i

Mimo niewielkiego pogorszenia w III kw. br.

sektor przedsiebiorstw utrzymat wysoki
poziom  plynnosci finansowej. Zdolnos¢
przedsiebiorstw  do  obstugi  zadluzenia

kredytowego, jak i zadluzenia wynikajacego z
rozliczen handlowych, pozostala réwniez
bardzo dobra.

W III kw. br. odsetek przedsigbiorstw informujacych
o utrzymaniu bezpiecznej sytuacji ptynnosciowej
pozostat na bardzo wysokim poziomie, delikatnie
obnizajac sie w relacji kwartalnej. Poprawe
ptynnosci w ujeciu rocznym odczuto natomiast
wiegkszo$¢ z analizowanych klas przedsiebiorstw.
Wedtug badanych przedsiebiorstw brak ptynnosci
czy wystepowanie zatoréw platniczych nie jest
dzisiaj barierg dla prowadzenia dziatalnosci. Nieco
inaczej kwestie zatoréw platniczych oceniaja firmy,
ktére przyjmuja ptatnosci z odroczonym terminem.
Okoto 88% firm akceptujacych odroczone formy
ptatnosci twierdzi, Zze zatory platnicze stanowia
przeszkode dla prowadzenia dziatalnosci, bo mimo
odczuwanej w ostatnim okresie poprawy solidnosci
platniczej, wciaz 43% z nich nie otrzymuje na czas
zaptaty od swoich kontrahentow.? Mimo trudnosci,
ptynnos¢ przedsiebiorstw z sektora MSP poprawia
sie, wskazujac na ich wysoka zdolno$¢
dostosowywania sie¢ do panujacych warunkéw —
wediug danych BIG, niemal polowa matych i
$rednich firm twierdzi, Ze aby méc wspotpracowac z
duzymi firmami trzeba zaakceptowad ich diugie

terminy ptatnosci, siegajace powyzej 30 dni.?

26 Szerzej na:
https://www.big.pl/download/raporty/raport big 30 edydja.

zdolnos¢ do obslugi zobowiazan

Z uwagi na zmiane prawa upadtosciowego, ktére
weszlo w zycie od stycznia br., nie jest mozliwe
skali

wprowadzenia zmian z danymi biezacymi. Wida¢

poréwnywanie upadiosci przed data
natomiast, ze wprowadzenie nowych regulacji juz
spowodowalo czestsze wszczynanie postepowan
restrukturyzacyjnych (ktére moga uchroni¢ czes¢
przedsiebiorstw przed upadtoscia) i spadek liczby
wnioskdw o ogloszenie upadtosci.?® Utrzymujaca sie
dobra koniunktura w kraju i wciagz wysoki popyt za
granica na dobra i ustugi dostarczane przez polskie
przedsiebiorstwa dziataja korzystnie na sytuacje

ptynnosciowq catego sektora.

Wykres 68 Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw
(odsetek odpowiedzi)
8

1 il 62
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mmmm brak problemoéw z ptynnoscig (prawa o$)
brak ptynnosci - barierg rozwoju (lewa 0$)
zatory ptatnicze - barierg rozwoju (lewa 0$)

Wysokiej ptynnosci sektora przedsiebiorstw stuzy
rowniez wysoka dynamika $rodkow pienieznych
gromadzonych przez firmy mna rachunkach
bankowych. Wedtug danych statystyki bankowej
NBP w sierpniu br. dynamika depozytéow biezacych
siegatla nieco ponad 14% w ujeciu rocznym.?
Depozyty biezace stanowia ok. 60% catkowitych
sektora Mozna

depozytéw przedsiebiorstw.

oczekiwaé, ze srodki te, przynajmniej w czesdi,

8 Szerzej na: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-
Media/Biuro-prasowe/Postanowienia-upadlosciowe-i-

pdf

% Szerzej na:
https://www.big.pl/download/raporty/raport big 30 edycja.

pdf
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restrukturyzacyjne-w-Polsce-w-trzech-kwartalach-2016-roku
2 W sierpniu 2016 r. depozyty przedsiebiorstw byly o 7%
wyzsze niz w analogicznym okresie ubieglego roku i o ok.
0,5% wyzsze niz w miesigcu poprzednim. Na wzrost
depozytow ogoétem wplyw miat 14,3% r/r wzrost depozytow
biezacych (depozyty terminowe spadly natomiast 0 0,9% 1/r).
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Pltynnos¢ i zdolno$¢ do obstugi zobowigzan

postuza sfinansowaniu inwestycji w majatek

produkcyjny lub jako wklad wiasny przy
realizowaniu projektéw finansowanych w ramach

nowej perspektywy unijnej

Zdolnosé¢ przedsiebiorstw do obstugi zobowiazan

bankowych, wyrazona jako odsetek firm

deklarujacych terminowag obstuge zadluzenia
kredytowego, pozostaje na jednym z wyzszych
poziomow. Umiarkowane zainteresowanie
przedsiebiorstw finansowaniem dzialalnosci za
pomocg $rodkéw  pochodzacych z kredytu
bankowego i réwnoczesne ubieganie sie o kredyt
firm w bardzo dobrej sytuacji sprzyja utrzymywaniu
sie wysokiej obstugi kredytowej i spadkowi udziatu
kredytow o obnizonej jakosci w sumie kredytow

udzielonych sektorowi przedsiebiorstw.*

Ok. 5%

regulowaniem zobowiazan wobec bankow, przy

kredytobiorcow ma problemy z
czym blisko potowa z nich boryka sie réwniez z
czestymi problemami niskiej ptynnosci (w III kw. br.
bylo to mniej niz w poprzednim kwartale). Z kolei
firmy, ktére maja problemy z regulowaniem
zobowiagzan handlowych (ok. 26% badanych firm),
szczegodlnie jesli doswiadczaja tego problemu czesto,
niemal zawsze maja rowniez problemy (w réznym

stopniu) z niedostateczna ptynnoscia.

Wykres 69 Obstuga zadluzenia kredytowego oraz

pozabankowego (odsetek odpowiedzi)
95 ------- S

. Il T

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

== brak problemoéw z obstugg zadtuzenia kredytowego

brak probleméw z obstuga zadtuzenia pozabankowego

Wykres 70 Obstuga zadtuzenia kredytowego oraz
pozabankowego a problemy z ptynnoscia

tak, czeste

tak, sporadyczne

zobowiazania
handlowe

nie wystepujg

sg problemy

wobec
bankow

nie ma probleméw

zobowiazania

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B brak probleméw z ptynnoscia ™ rzadkie problemy = czeste problemy

Deklarowana  jakos¢  obslugi  zobowigzan

handlowych pozostata na poziomie sprzed
kwartatu, co oznacza, ze niemal 74% badanych firm
nie ma problemu z regulowaniem zobowigzan
wzgledem swoich kontrahentéw. Utrzymujace sie
dobre wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw

sprzyjaja poprawie ich sytuacji ptatnicze;j.

30 Udziat naleznosci o obnizonej warto$ci sektora bankowego
od przedsiebiorstw na koniec kwietnia wyniost 9,1%. Wiecej
probleméw z obstuga kredytéw ma sektor MSP, tu udziat
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ztych kredytéw siega ok. 11%, podczas gdy w sektorze duzych
firm ok. 7,5%.
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W III kw. br. odnotowano wyhamowywanie
tendencji spadkowych cen — respondenci czesciej
informujg o wzrostach cen niz o ich redukcjach.

Rosna takze prognozy cen towardw i ustug na IV
kw. 2016 r. Podobnie, dlugoterminowe prognozy
ksztattowania sie CPI sugeruja powoli rosnace
cenowe. Nie wzmocnily sie
natomiast oczekiwania wzrostu cen surowcéw i

oczekiwania

materiatow.

Zmiany cen w III kw. 2016 r.

Odpowiedzi respondentéw sygnalizuja
wyhamowanie tendencji spadkowych cen. W III kw.
2016 r. przedsiebiorstwa drugi kwartal z rzedu
czesciej informowaty o wzrostach cen niz o ich
redukcjach (odsetek firm redukujacych ceny swoich
produktow lub ustug nieco spadt, zas zwiekszyt sie

udzial przedsiebiorstw podnoszacych ceny).

dziatalnosci przedsiebiorstw sa zbiezne z decyzjami
co do zmian cen gltéwnych produktéw badz ustug
(zatem  koniecznos¢ redukci cen gléwnych
produktow nie jest najczesciej rekompensowana

wzrostami cen pozostalych towarow czy ustug).

Wykres 72 Zmiany cen gtéwnych produktéw/ustug
cen pozostalych produktéw/ustug
oferowanych przez przedsigbiorstwa

1 1 1 1
spacelccengionnyeh I _

1 1 1 I | I 1 1 1 1

bez zmian | I

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

wzrost cen gtéwnych - I
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a zmiany

mwzrost cen pozostatych bez zmian m spadek cen pozostatych

Wykres 71 Faktyczne zmiany gtéwnych cen
produktow/ustug
przedsiebiorstwa (% przedsiebiorstw, pominieto bez

oferowanych przez

zmian) oraz saldo ogétem
40 pm i e T e e T T e e e e T e

3k ' g R piyERAERER}E 1 EyERpRY1I 1
30 BFEER-8----—--- B 1 AL R JRYI 13

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

Przedsiebiorstwa nieco czesciej zmieniaja ceny
swoich gléwnych produktow (grupy produktéw)
badz uslug niz ceny pozostalych produktéw. Na
ogot jednak kierunek tych zmian jest podobny. W
przewazajacej mierze zaréwno wzrosty, jak i
redukcje cen

innych niz podstawowe dla
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Prognozy cen surowcow i materialow

Badane przedsiebiorstwa oczekujg w IV kw. 2016 .

stabilizacji cen  surowcéw i  materialow
wykorzystywanych do produkgji (niewielki spadek
zarowno $redniej rozktadu, jak i odsetka firm

spodziewajacych sie podwyzek).

Wsrod barier rozwoju problem wysokich kosztow
dziatalnosci, w tym wysokich cen surowcéw,
materialéw i paliw, sytuuje sie nadal na dos¢
odlegtym miejscu, ale od dwéch kwartatéw rosnie i
w III kw. byt czeéciej wymieniany niz problem zbyt
niskich cen wiasnych produktéw i ustug czy presja

na redukgje cen.

Przedsiebiorstwa nadal w przewazajacej wiekszosci

oceniajg wpltyw spadku cen na sytuacje

ekonomiczna przedsigbiorstw jako neutralny.
Negatywne oceny efektow tego spadku sa obecnie
czestsze niz oceny pozytywne, ale zjawisko to nie

narasta.
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Wykres 73 Kwartalne prognozy wzrostu cen
surowcow i materialéw wykorzystywanych przez
przedsiebiorstwa (saldo prognoz zmian cen)

%

80
70
60
50
40

30

20

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

Wykres 74 Wptyw spadku cen produkgji sprzedanej
na sytuacje ekonomiczng firm*
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IV kw. 2014
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Prognozy cen wlasnych

Mimo spodziewanej stabilizacji cen surowcow i
materiatéw przedsiebiorstwa coraz czesciej planuja
podwyzsza¢ wilasne ceny. Rozklad prognoz
pokazuje, ze planowane zmiany sa umiarkowane co
do skali, szczegdlnie w przypadku redukgji cen. W
IV kw. 2016 r. $rednia wysoko$¢ podwyzek cen
oferowanych przez respondentéw wyrobdw i ustug
przewidywana jest na wyzszym poziomie niz w
poprzednim  kwartale ($rednia 1,0%, dane
Wskaznik WPC po korekcie

sezonowej? (informujacy o zasiegu zmian cen) takze

odsezonowane).

wzrdst, nadal jednak pozostaje ponizej poziomu

swojej Sredniej dtugookresowe;j.

Wykres 75 Obnizki cen a oceny wptywu spadku cen
na sytuacje firm (% przedsiebiorstw w klasie ocen)
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Wykres 76 Kwartalne prognozy wzrostu cen
sprzedawanych przez przedsigbiorstwa towaréw i

0,0
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~~~~~~~ ceny wyroboéw_srednia érednia (s.a.) ===-=drednia dlugokresowa

Warto doda¢, ze ujemna ocena skutkdéw spadku cen
wigze sie ze zdecydowanie czestszymi, niz w
pozostatej grupie przedsigbiorstw, prognozami
redukcji cen wtasnych. Jest to jednak zjawisko
stabnace i w Il kw. br. takze firmy negatywnie
oceniajace spadek PPI dwukrotnie czeSciej podnosity

ceny wlasne niz je obnizaty.

31 Dane z IV kw. 2014 r. oraz z I kw. 2015 r. nie w pelni sa
poréwnywalne z nastepnymi danymi z
przeformutowania pytania.

powodu
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Czestym zjawiskiem jest kontynuacja zmian cen z
poprzednich okreséw. Jednak nawet obecnie (w
okresie deflacji) proces przenoszenia redukgji cen na
kolejny  kwartat jest dwukrotnie rzadziej
obserwowany niz proces przenoszenia wzrostow
cen (65% firm podnoszacych ceny w III kw.
podniesie je tez w IV kw., za$ tylko 36% tych
przedsiebiorstw, ktdére obnizyly ceny w III kw.,
zmniejszy je rowniez trzy miesigce p6zniej). Udziat
przedsiebiorstw kontynuujacych obnizki cen ma
przy tym tendencje malejaca. Redukcje cen sa
niejednokrotnie zjawiskami incydentalnymi - w

I potowie 2016 r. (dane AR NBP) blisko potowa

32 Wskaznik WPC jest to saldo prognoz zmian cen wyrobow i
ustug (podwyzki — obnizki).
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obnizek cen dotyczyla nielicznych transakcji (np.
tylko kilku produktow lub tylko w przypadku kilku
klientéw). Powtarzalnos¢ prognoz zmian cen moze
wynika¢ nie tylko z kontynuacji procesow
cenowych, ale réwniez z opdznien w realizacji
planéw. Obydwa te czynniki powoduja, ze
prognozy redukgcji cen sa bardziej wiarygodne niz
plany ich zwiekszania— w III kw. br. zapowiadane
zostaty blisko

dwukrotnie czesciej niz podwyzki.

redukcje  cen zrealizowane

Wykres 77 Wskaznik prognoz zmian cen wyrobdw i
ustug WPC (saldo prognoz zmian cen)
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Wykres 78 Rozklad prognoz zmian cen
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ceny bez zmian

oraz w ustugach. Najwyzsza dynamika cen
charakteryzuje si¢ handel, przy czym pozostaje ona
nadal ponizej swojej wieloletniej $redniej. Warto
doda¢é, ze wyniki handlu sa gléwnie efektem
cen w handlu

wyraznie rosnacych prognoz

detalicznym.

Oczekiwania zmian CPI

Dlugoterminowe prognozy ksztalttowania sie CPI
sygnalizuja réwniez powoli rosnace oczekiwania
cenowe. W III kw. br. ankietowane przedsiebiorstwa
formutuja nieco silniejsze niz w poprzednim
kwartale oczekiwania zmian cen w perspektywie
rocznej®. Utrzymuje sie przy tym wysoka
niepewno$¢ respondentéw co do skali i kierunku
zmian wskaznika inflacji.

Dalszego spadku cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w ciagu roku spodziewa si¢ 9,0%
badanych przedsiebiorstw. Wielokrotnie czesciej
firmy oczekuja wzrostu cen — 42,6% firm (tj. 60,9%
tych, ktorzy sprecyzowali swojq opinie i udziat ten

wzrost kw/kw34).

Wyhamowanie tendencji spadkowych w zakresie
cen jest widoczne w réznych analizowanych
Wskazniki  cen

przekrojach. wzrosty w

przetwoérstwie przemystowym, w budownictwie

3 Poniewaz w lipcu 2014 r. wskaznik CPI stat sie ujemny i
pozostat ujemny do czasu obecnego badania, to pytanie w
ankiecie musiato zosta¢ przeformutowane. M.in. odpowiedz
Ceny spadng zostata zamieniona na 3 mozliwosci: Ceny bedg
spadac wolniej niz ... bedq spada¢ w podobnym tempie oraz bedq
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ceny bez zmian nie wiem

<

spadac szybciej. Dlatego nieco zaburzona jest porownywalnosé
w czasie wynikow ankiety w zakresie tego pytania.

3 Wartoscia referencyjna jest tu ostatnia dodatnia wartos¢ CPI,
tj. z czerwca 2014 r.
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Ramka 5 Redukcje i podwyzki cen w branzach

Wyhamowanie trendéw spadkowych cen widoczne jest w wielu branzach. W III kw. br. w prawie
wszystkich sekcjach wzrost cen byt czestszy niz obnizki. Zjawisko to widoczne byto zwlaszcza w ustugach
(poza informacjg i komunikacja oraz obstuga nieruchomosci). W przemysle przetwoérczym utrzymata sie
niewielka przewaga firm obnizajacych ceny nad zwiekszajacymi je. Prognozy na IV kw. br. pokazuja juz,
ze niemal we wszystkich branzach (poza energetyka) przewazac beda wzrosty cen. Najczesciej podwyzki

zapowiada handel.

Wykres 80 Odsetek przedsiebiorstw w sekcjach informujacych o dokonanych redukcjach oraz wzrostach
cen gléwnego produktu/grupy produktéw lub ustug w III kw. 2016 r.
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Wykres 81 Prognozy wedlug sekcji redukgji oraz wzrostu cen gtéwnego produktu/grupy produktéw lub
ustug na IV kw. 2016 1.
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Analiza komponentow cyklicznych

Do zobrazowania biezacej pozycji w cyklu koniunkturalnym sytuacji ekonomicznej badanych podmiotéw
postuzono si¢ wykresem fazowym komponentéw cyklicznych, tzw. ,zegarem cyklu koniunkturalnego”. Na osi
pionowej wykresu oznaczono wystandaryzowany poziom komponentu cyklicznego danego wskaznika

koniunktury, na osi poziomej wystandaryzowang zmiane warto$ci komponentu cyklicznego. Przy wzorcowym

(sinusoidalnym) ksztalcie cyklu, obserwacje w kolejnych okresach rotuja zatem wokél poczatku uktadu

wspodtrzednych w kierunku przeciwnym do ruchu wskazéwek zegara, a kolejne ¢wiartki takiego wykresu

odpowiadaja kolejnym fazom cyklu koniunkturalnego.

Wykres 82 Komponenty cykliczne wskaznikow
biezacej sytuacji ekonomicznej oraz prognozowanej
sytuacji ekonomicznej

= \\skaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej

= \\skaznik prognoz sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw
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Wykres 83 Komponenty cykliczne wskaznika
prognoz produkcji, wskaznika prognoz eksportu,
oraz salda oceny zapasow

e \\/skaznik prognoz produkcji

e \N'skaznik prognoz eksportu

== Saldo ocen zapaséw
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Oceny sytuacji ekonomicznej w IIl kw. oraz prognozy
na IV kw. 2016 r., dokonane w oparciu tzw. ,zegar
cyklu koniunkturalnego”, wskazuja na stabilizacje
analizowanych wskaznikéw na poziomie zblizonym do
ich $redniookresowych wartosci przecietnych. Oznacza
pozycja gospodarki Polski w cyklu
koniunkturalnym nie ulegla istotnej zmianie wzgledem
poprzedniego kwartalu i obserwuje sie
umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Analiza

to, ze
nadal

komponentéow cyklicznych podstawowych indekséw
wskazuje ponadto na utrzymujaca sie od 2011 r.
niewielka wahliwo$¢ o charakterze koniunkturalnym
poziomu aktywnosci gospodarczej Polski.

Na stabilizacje nastrojéw przedsiebiorstw w ostatnim
kwartale, na poziomie odpowiadajacym neutralnej
ocenie koniunktury, wskazuja komponenty cykliczne
ogélnych wskaznikéw biezacej oraz prognozowanej
Obraz ten jest spojny z
cyklicznych

sytuacji ekonomicznej.
wynikami
wskaznikéw szczegdtowych. Komponenty cykliczne
Zaréwno prognozowanej  produkgiji,
eksportu, jak i salda réwniez  sie
ustabilizowaly w poblizu poziomu odpowiadajacego
neutralnej ocenie stanu koniunktury.

analizy sktadowych

wskaznika
zapasow

Szybki Monitoring NBP



Analiza komponentow cyklicznych

Wykres 84 Komponenty cykliczne wskaznika
wykorzystania mocy wytworczych, wskaznika
prognoz zatrudnienia oraz wskaznika nowych
inwestycji

e \Vskaznik prognoz zatrudnienia
e \\'skaznik nowych inwestycji
e Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
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Sktadowa cykliczna wskaznika prognoz zatrudnienia,
ktéra wskazywata na poprawe perspektyw rynku
pracy w 2013 oraz 2014 roku, w ostatnim czasie rowniez
sygnalizuje wyhamowanie pozytywnych tendencji w
tym obszarze. Do $rodka uktadu wspdirzednych
wykresu zbiegly takze komponenty
cykliczne wskaznika nowych inwestycji oraz stopnia
wykorzystania

fazowego

mocy wytworczych, co oznacza
stabilizacje poziomu aktywnosci gospodarczej i w tych

obszarach funkcjonowania przedsiebiorstw.
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Uwagi metodologiczne

1. Prezentowane opracowanie przedstawia oceny ankietowanych przez NBP przedsiebiorstw w III kw. br. i
przewidywania na IV kw. 2016 r.

2. We wrze$niu br. w Szybkim Monitoringu NBP (SM) wzieto udziat 2055 podmiotéw wybranych z terenu catego
kraju. Byly to przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, reprezentujgce wszystkie sekcje PKD, poza
rolnictwem, lesnictwem i rybotéwstwem, oba sektory wiasnosci, przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz duze
jednostki.

3. Ze wzgledu na przewage w probie przedsiebiorstw duzych, za ktdra jednak przemawia silna koncentracja
zjawisk makroekonomicznych, wyniki badan ankietowych nalezy traktowac z pewng ostroznoscia. W probie
wyraznie niedoreprezentowane sg zwlaszcza mikro przedsiebiorstwa.

4. W opracowaniu wykorzystano nastepujace przekroje klasyfikacyjne:

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

sktada sie: Transport i gospodarka magazynowa, Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi, Informacja i komunikacja, Dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i
dziatalno$¢ wspierajaca, Edukacja, Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja

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

e wgklas wielkosci zatrudnienia: od 1 do 49 zatrudnionych, od 50 do 249, od 250 do 499, od 500 do 1999 oraz
2000 i wiecej os6b (2000+) lub alternatywnie, w podziale na: sektor MSP (do 249 pracujacych) i duze
przedsiebiorstwa (250 i wiecej pracownikéw)

e wg przeznaczenia oferowanych przez przedsiebiorstwa produktéw: przedsiebiorstwa oferujace dobra
energetyczne, inwestycyjne, konsumpcyjne trwate i nietrwate oraz pétprodukty/dobra zaopatrzeniowe.

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

5. Podstawowg metoda konstrukcji prezentowanych w raporcie wskaznikéw jest réznica miedzy procentem
odpowiedzi korzystnych i niekorzystnych dla sytuacji przedsiebiorstw. Wskazniki te przyjmuja wartosci z
przedziatu od +100 do -100. Ujemne wyniki nalezy interpretowac, jako pogorszenie sie stanu koniunktury,
natomiast dodatnie, jako jego poprawe,

6. llekro¢ pod tabelg badz rysunkiem nie pojawia sie informacja odnos$nie zrédta danych, nalezy rozumiec, ze
zrédiem informacji jest wtedy Szybki Monitoring NBP.

7. Dla oznaczenia wskaznikéw wyréwnanych sezonowo zastosowano skrét ,s.a.” - seasonally adjusted.

8. W raporcie rzeczywisty kurs ztotego liczony jest jako Sredni kurs za okres, w ktorym wypeiniana jest ankieta
(jest to ok. pierwszych 12 dni roboczych ostatniego miesigca w kwartale).

APROBOWAL ZATWIERDZIL

Michat Gradzewicz Jarostaw T. Jakubik
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IV kw. 2016

m Narodowy Bank Polski
Szybki Monitoring

KOD:|:, PKD 2007:[:] Forma wlasnoéci:l | Wojewédztwo: |
Czy przedsigbiorstwo sprzedaje poza Polska [TAK/NIE]?:’:‘ Liczba krajéw, do ktorych przedsiebiorstwo eksponuje:[:l
Obrét za 2015 r.[A. do 10 min EUR/ B. pow.10 min EUR]:I:\ Liczba os6b zatrudnionych na dzier 1 1X 2016 r.:I:,

1. Przedsigbiorstwo przewiduje, Ze popyt na jego produkty w IV kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu: |:|

A. wyraznie wzrosnie - gtdwnie jako efekt typowego dla przedsiebiorstwa w tym okresie (sezonowego) wzrostu zapotrzebowania na jego produkty
B. wyraznie wzroénie - 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 ckresie

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

2. Jakich zmian popytu spodziewa sig przedsigbiorstwo w ciagu najblizszych 12 miesigcy?:

A. nastapi wyrazny wzrost popytu
B. popyt nie ulegnie wigkszym zmianom
C. nastapi wyrazny spadek popytu

3. W IV kw. br. przedsiebiorstwo oczekuje:

A. wzrostu liczby zamoéwien

B. spadku liczby zamowien

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

et

4. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwo przewiduje i zmiany w zak

1. poziomu produkcji (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 inwestycjiyZAKONCZENIE {zgodnie z planem}]

5-a. Czy przedsiebiorstwo ma nieobsadzone st iska pracy (wakaty)? (TAK / NIE)

5-b. Czy ¢ dsiebiorstwo ma trudnosci z pozyskaniem nowych p 1ikow? (TAK / NIE)

6. Czy w IV kw. br. przedsigbiorstwo planuje:

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

A. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtownie kredytem bankowym

B. rozpoczecie powazniejszych inwestycji finansowanych gtownie $rodkami wiasnymi

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

E. przedsiebiorstwo nie planuje podjecia takich dziatan

i

Jak przedsigbiorstwo ocenia skalg nakltadéw inwestycyjnych:

planowanych na 2016 r. w poréwnaniu do 2015 r. I:]
planowanych na IV kw. br. w poréwnaniu do tego samego kwartatu ub.r. I:

naktady bedg znacznie wieksze

naktady bedg nieznacznie wieksze

naktady beda poréwnywalne

naktady beda nieznacznie mniejsze

naktady bedg znacznie mniejsze

w obu wymienionych okresach przedsigbiorstwo nie inwestowato

N

TMOO® P~

8. Jaki jest stopien wykorzystania mocy produkeyjnych w przedsigbiorstwie (w %): |:]
9-a. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja rentownos$¢ sprzedazy w Il kw. br.?:

A. satysfakcjonujgey poziom 1. sprzedaz krajowa I:]
B. niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentowno$¢ pozostata dodatnia

C. przedsiebiorstwo ponosi straty na sprzedazy
D. nie dotyczy 2. eksport I:I
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9-b. Prosimy podac, ile wynosi minimalny poziom rentownosci sprzedazy, ktory przedsiebiorstwo ocenitoby jako satysfakcjonujacy?:

1. sprzedaz krajowa

]

2. eksport

[ ]

10. Jaki jest obecnie stan poszczegélnych kategorii zapasow w przedsiebiorstwie?:

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

1. zapasy produktéw gotowych

2. zapasy towaréw

11. Czy wlll kw. br. w relacji do poprzedniego kwartatu zmienily sie ceny?:

A. wzrosty
B. nie zmienity sig
C. spadly

1. gtéwnego produktu/grupy produktéw ilub ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo

2. pozostatych produktow ilub ustug oferowanych przez przedsigbiorstwo

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

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

13. Przedsigbiorstwo przewiduje, Ze:

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

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

3. w czerwcu 2014 r. wskaznik CPI (inflacja) wyniést 0,3% w relacji rocznej. W kolejnych miesigcach pozostawat on ujemny i w
lipcu br. wynioést -0,9%. Zdaniem przedsiebiorstwa w ciagu najblizszych 12 miesiecy ceny: (A) - bedg rosfy szybciej niz 0 0,3%;
(B) - bedg rosty w tempie 0,3%; (C) - beda rosty wolniej niz 0 0,3%; (D) - pozostang bez zmian wzgledem lipca br.; (E) - bedg
spadac wolniej niz w lipcu br.; (F) - bedg spadac w podobnym tempie; (G) - bedg spadac szybciej; (H) - nie wiem

14. Czy wlll kw. br. przedsiebiorstwo miato problemy z terminowym regulowaniem zobowiazan pozabankowych?:

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

15. Czy wlll kw. br. przedsigbiorstwo miato problemy z utrzymaniem plynnosci finansowej?:

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

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

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

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

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

E. przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytu bankowego

17. Czy wlll kw. br. przedsigbiorstwu odmowiono 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 Ill kw. br.

E. nie, przedsigebiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w Ill kw. br.

18. Zgodnie z planami przedsigbiorstwa do konca grudnia br. zadiuzenie z tytutu kredytow bankowych w relacji do stanu
na dzier 30 wrzesnia br.:

|

A. znaczgco wzrosnie

B. powiekszy sie w niewielkim stopniu

C. pozostanie na niezmienionym poziomie

D. zmniejszy sie w niewielkim stopniu

E. ulegnie wyraznemu obnizeniu

F. nie dotyczy (przedsiebiorstwo nie korzysta z kredytéw bankowych)
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19. Prosimy podac¢ wysokos¢ oprocentowania od kredytow bankowych, jakie zostaty zaciagniete wlll kw. br.:

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

20-a. Prosimy podac udziat przychodow z eksportu w przychodach ogétem (w %):

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

21. Czy will kw. br. wrelacji do poprzedniego kwartatu liczba uméw eksportowych:

I

A. wyraznie wzrosta
B. wyraznie zmniejszyla sie
C. nie ulegta wigkszym zmianom

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

22. Czy przedsiebiorstwo oczekuje w iV kw. br. w stosunku do poprzedniego kwartatu?:

I

A. wzrostu liczby nowych uméw eksportowych
B. zawarcia podobne;j liczby nowych umoéw eksportowych
C. spadku liczby nowych umoéw eksportowych

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

23. Przedsigbiorstwo oczekuje, ze wielko$é eksportu wlV kw. br. w poréwnaniu z poprzednim kwartatem:

I

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

N. nie dotyczy (firma nie eksportuje)

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

1. dla USD

[ ]

2. dla Euro

[ ]

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

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

1. dla USD

2. dla Euro

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

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

28-a. Czy w IV kw. br. wynagrodzenia w przedsigbiorstwie zostana zmienione?:

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

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

]

29. Czy zatrudniajac / planujac zatrudnienie przedsigbiorstwo 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

]

2. plany na IV kw.

]

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

[

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

C. wynagrodzenia wzrosty w mnigjszym stopniu niz wydajnos¢ pracy

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

E. wynagrodzenia i wydajno$¢ pracy nie wzrosty
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31. Jak przedsigbiorstwo ocenia swoja obecnq sytuacje ekonomiczna, pomijajac typowe dla tego okresu wahania
sezonowe?:

A. bardzo dobra

B. dosy¢ dobra

C. staba

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

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

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

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

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

34. Jak przedsigbiorstwo ocenia niepewnosSc¢ swojej przysziej sytuacji ekonomicznej?: l:l

A. bardzo wysoka
B. wysoka

C. umiarkowana
D. niska

E. bardzo niska

35. Czy w2016 r. przedsiebiorstwo wprowadzito lub wprowadzi innowacje produktowe badz procesowe?

tak, wiecej niz raz/jedna 1. innowacje produktowe:l:l

tak

nie 2. innowacje procesowe::

om»

36. Prosimy o krotkie zasygnalizowanie problemow (ok.10 zdan), jakie w najblizszym czasie (p6f roku) moga by¢ istotne dla kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Prosimy o szczegéine uwzglednienie tych zagadnien, ktore wplywaja na wielkos¢ produkcji (mozliwos¢ jej
zwigkszenia, wzglednie powody ograniczenia skali dziatalnos$ci), plynnosc¢ przedsigbiorstwa, zadiuzenie kredytowe oraz oplacalnosc
eksportu. W przypadku, jesli przedsigbiorstwo nie napotyka na zadne powazniejsze trudnosci i nie przewiduje ich wystapienia w podanym
terminie, prosimy wpisac "brak problemow":

| Zapisz |

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