Czeslaw Skowronek

Tendencje zmian sytuacji finansowe]
przedsiebiorstw w latach 2015-2017

Zarzadzanie. Teoria i Praktyka nr 4 (22), 3-11

2017

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Cz. Skowronek TENDENCJE ZMIAN SYTUAC]I FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTW...

Zarzadzanie. Teoria i Praktyka 22 (4) 2018
ISSN 2081-1586

e-ISSN 2449-9730

str. 3-11

Czeslaw Skowronek

Wydzial Menedzerski i Nauk Technicznych
Wyzsza Szkola Menedzerska w Warszawie

TENDENCIJE ZMIAN SYTUACIJI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW W LATACH 2015 -2017 /
Trends in changes of financial situation of enterprises

in years 2015-2017

Adres do korespondencji:
e-mail: kzs@wsm.warszawa.pl

STRESZCZENIE

Artykut zawiera podstawowe dane i oceny sytuacji finan-
sowej polskiego sektora przedsiebiorstw w ostatnich kilku
latach. Wyniki finansowe uzyskane przez przedsiebiorstwa
s korzystne: wzrosty przychody z catoksztattu dziatalnosci,
dodatnie wyniki finansowe pozwolity na wzrost poziomu
rentownosci. Niestety, aktywa rosty szybciej niz przychody,
co wptyneto na pogorszenie poziomu produktywnosci ak-
tywow, a takze nastapito wydtuzenie cyklu obrotu aktywow
obrotowych do 120 dni.

W latach 2016-2017 nastapito znaczace zahamowanie in-
westycji. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w 2016 r.
byty nizsze 0 12,7% w stosunku do 2015 r.; w 2017 r. poziom
inwestycji nie wykazuje wzrostu, s one nadal nizsze niz w
2015 r. Przedsiebiorstwa dysponuja niezbednymi srodka-
mi finansowymi na sfinansowanie znacznie wyzszych niz
faktycznie zrealizowane naktady inwestycyjne. Sytuacja fi-
nansowa nie jest bariera rozwoju sektora przedsiebiorstw
- wskazuja na to dane liczbowe, wskazniki i oceny sformuto-
wane w tekscie artykutu.
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SUMMARY

The article contains basic data and evaluation of financial si-
tuation of Polish enterprises’sector over the recent years. Fi-
nancial results recorded by the enterprises are favorable: re-
venues from operating activities have increased, while po-
sitive financial results enabled the growth of profitability le-
vels. However, assets’ levels have grown faster than revenu-
es, which contributed to the deterioration of assets’ produc-
tivity, as well as to the extension of current assets’ turnover
ratio to 120 days.

2016-2017 brought about a significant decrease in invest-
ment. In 2016 investment expenditures of enterprises were
12,7% lower than in the previous year, whereas in 2017 in-
vestments have not reached the levels of 2015 expenditu-
re either. Enterprises have the necessary financial resources
to finance much higher than actually realized investment
expenditures. Financial situation does not present a barrier
to the development of enterprises, as outlined by quantita-
tive data, ratios and assessments formulated in the article.

Key WORDS: FINANCIAL SITUATION; REVENUES; COSTS; FINANCIAL RESULTS, IN-
VESTMENTS; PRODUCTIVITY OF ASSETS; INVENTORIES.



1. WPROWADZENIE

ytuacja finansowa polskich przedsigbiorstw
Sw 2016 r. byta nadspodziewanie korzystna. Wzro-

sty przychody ze sprzedazy, ale takze z caloksztattu
dzialalnosci, zwigkszyl sie wynik finansowy brutto i net-
to (po opodatkowaniu), poprawily sie wskazniki rentow-
nos$ci. Powstaje pytanie, czy te pozytywne zjawiska byly
kontynuowane w 2017 roku? Dane opublikowane przez
GUS wskazuja, ze mozemy odnotowa¢ wiele zjawisk po-
zytywnych, a wiec wzrost przychodéw i wynikéw finan-
sowych, utrzymanie korzystnych wskaznikow rentow-
nosci. Konieczne jest jednak poglebienie ocen, wazniej-
szych przejawow sytuacji finansowej, zwlaszcza poziomu
kosztow, czynnikéw sprawczych wzrostu dodatnich wy-
nikow finansowych, poziomu i struktury aktywéw obro-
towych, ptynnosci finansowej i zadluzenia, ale takze in-
nych zjawisk, takich jak aktywno$¢ inwestycyjna, dzia-
talnos$¢ eksportowa i inne.

W teksécie tym, ktéry nie pretenduje do wyczerpania
problemu okreslonego w tytule, zamierzam przedstawi¢
pewne zjawiska i tendencje jakie majg miejsce w sektorze
przedsiebiorstw, zwlaszcza w ostatnich latach, tj. 2015-
2017.

Publikacje GUS w przekroju kwartalnym dotyczg przed-
siebiorstw s$rednich i duzych (o zatrudnieniu powyzej
49 os6b), a ich liczebno$¢ w 3 pierwszych kwartatach
2017 r. wyniosta 17.661 jednostek, za§ w odpowied-
nim okresie 2016 r. 17.299 jednostek.! Na przedsigbior-
stwa $rednie i duze przypada ponad */, calosci przycho-
dow sektora przedsiebiorstw, zatem zmiany ich sytuacji
ekonomicznej rzutujg na catoksztalt wynikow przedsie-
biorstw. Réwniez intensywno$¢ proceséw rozwojowych
jest wieksza w przedsiebiorstwach duzych i $rednich
w stosunku do grupy przedsi¢biorstw matych (o zatrud-
nieniu w przedziale 10-49 osé6b).

Wychodzac z syntetycznych danych charakteryzuja-
cych wyniki finansowe, w kolejnych fragmentach tekstu
przedstawiam niektére zagadnienia sytuacji finansowej,
zwlaszcza za$ dotyczace poziomu rentownosci i plyn-
noéci finansowej, dynamiki i struktury aktywoéw obro-
towych i ich produktywnodci, a takze staram si¢ odpo-
wiedzie¢, jak si¢ wydaje, na nastepujace kluczowe pyta-
nie: czy korzystne wyniki finansowe przedsiebiorstw ja-
kie uzyskaly one w latach 2015-2017 przekladaja si¢ ko-
rzystnie na procesy rozwojowe, zwlaszcza skale inwesty-
cji w $rodki trwale.

1 Biuletyn Statystyczny GUS Nr 10/2017, tabl. 33

Tekst ten jest tylko proba syntetycznej oceny niektorych
zjawisk sytuacji finansowej. Wiele zagadnienn wymaga
poglebienia analiz i ocen, zwlaszcza identyfikacji czyn-
nikéw sprawczych takiego, a nie innego rozwoju sytu-
acji. Nie podejmuje takze problematyki regulacji syste-
mowych funkcjonowania przedsigbiorstw ksztaltowa-
nych przez organy panstwa. Problem wymaga oddziel-
nego potraktowania.

2. WYNIKI FINANSOWE
PRZEDSIEBIORSTW

W tabeli 1 zestawitem wielkosci bezwzgledne dotycza-
ce przychodéw i wynikow finansowych przedsigbiorstw
$rednich i duzych. Obliczylem i zestawilem takze pod-
stawowe wskazniki. Dane te pozwalaja na syntetyczng
ocene wynikéow.

Podstawowe wielkosci charakteryzujace przychody
z caloksztaltu dzialalno$ci oraz wyniki finansowe brutto
i netto zawarte w tabeli 1 pozwalaja, uwzgledniajgc takze
inne dane GUS, sformulowa¢ pewne syntetyczne oceny:

o Dynamike przychodéw w 2016 r. w stosunku do
2015 r. charakteryzuje realny wzrost gdyz ceny pro-
dukeji sprzedanej przemystu byty stabilne, a wskaz-
nik cen wynosil 99,9%, podobnie wskaznik cen to-
wardw i ustug konsumpcyjnych wynosit 99,4%. Od-
mienna sytuacja ma miejsce w 3 pierwszych kwar-
tatach 2017 r., gdzie ceny w stosunku do odpowied-
niego okresu 2016 r. produkc;ji sprzedanej przemystu
wzrosly o 3,3%, zas towaréw i ustug konsumpcyjnych
o blisko 2%. Mozna wiec wskaza¢, ze wysoki przyrost
przychodéw i wyniku brutto (11%) ma w znacznym
stopniu swe zrodlo we wzroscie cen sprzedazy wyro-
bow i towarow.

o W2016r. gléwnym zrodlem wzrostu wynikéw finan-
sowych byla wzgledna obnizka kosztéw; wskaznik
poziomu kosztow z 95,7% w 2015 r. spadt do 95,0%
tj. 0 0,7 pkt. procentowego, co w kwotach bezwzgled-
nych daje ok. 18 mld z wzglednej obnizki kosztow,
za$ caly wynik brutto zwigkszyl sie 0 23 mld zt.

o W 3 pierwszych kwartalach 2017 r. mamy inng sytu-
acje; wskaznik poziomu kosztow jest tylko o 0,1 pkt.
proc. nizszy od wskaznika odpowiedniego okresu
2016 r., co oznacza, ze praktycznie nie miala miejsca
wzgledna obnizka kosztow; caly zatem przyrost zy-
sku (w kwocie ok. 11 mld zt) ma swe zrédlo w zwiek-
szeniu przychodoéw, co wynika takze ze wzrostu cen
sprzedazy, na co zwrdcitem uwage wyzej; mozna sza-
cowa¢, ze '/, przyrostu zysku brutto ma swe zrédto
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Tablela 1. Wyniki finansowe przedsiebiorstw w latach
2015-2017
w mld zt Zmiana w mlid zt Zmiana
Lp. Tresc w % w %
2015 2016 2016/2015 | IFlllkw. | I-lllkw. | 2017/2016
1 2 3 4 5 6 7 8
1. Przychody z catoksztattu dziatalnosci 2.521 2.620 104,0 1.905 2.085 109,4
2. Wynik finansowy brutto 108 131 121,3 103 114 110,7
3. Wynik finansowy netto 92 111 120,7 89 96 107,9
Wskazniki
1. Wskaznik poziomu kosztéw w % 95,7 95,0 X 94,6 94,5 X
2. Wikaznlk rentownosci obrotu brutto 43 50 « 54 55 «
w %
3. Wskaznik rentownosci obrotu netto 50 42 « 47 46 «
w %
4, \LlJvdoZla’f wyniku netto w wyniku brutto 852 847 « 86,4 842 «
Zrodlo: Biuletyn Statystyczny GUS, Nr 10/2016 i 10/2017, tabl. 30 i obliczenia wtasne; dane dotyczg przedsigbiorstw srednich

i duzych; dane dot. catego 2017 r. zostang opublikowane przez GUS w marcu 2018 .

we wzro$cie cen, a nie w zwiekszeniu wolumenu
sprzedazy.

o Wskazniki rentownosci, tak brutto, jak i netto, ktére
w 2016 r. wykazywaly tendencje wzrostowa, w 2017 r.
wykazuja stabilizacje na dos¢ wysokim poziomu.

o Nalezy takze zwroci¢ uwage, Ze udzial wyniku net-
to w wyniku brutto jest wyzszy niz wynikatoby to
z nominalnej stopy podatku dochodowego (19%),
czyli udzial ten powinien wynosi¢ 81%. Korzystne
dla przedsigbiorstw wskazniki wynikajg z réznego
rodzaju ulg i zwolnien podatkowych; w 2017 r. udziat
obcigzen podatkowych jest wyzszy niz w 2016 r.

W ujeciu syntetycznym takie s3 najbardziej ogol-
ne oceny wynikow finansowych i rentownosci przedsie-
biorstw. Zmiany wielko$ci bezwzglednych, a takze po-
ziom wskaznikow wynikajg z wielu ztoZzonych przyczyn.
W przychodach ze sprzedazy znaczacy staje sie wplyw
zmian cen, a takze kursu zlotego do euro i USD. Ponad-
to, dane te dotycza calego sektora przedsiebiorstw sred-
nich i duzych. W poszczegélnych branzach sytuacja
jest zréznicowana. Przytocze jeden przyklad przemy-
stu weglowego. Jesli w 2016 r. przemyst ten zamknat rok
2016 stratg 346 mln zl, to za 3 kw. 2017 r. uzyskal wy-
nik dodatni netto w kwocie 1.677 mln zt. Gtéwnym zré-
dfem poprawy wyniku byt wzrost cen wegla, zwlaszcza

koksujgcego. Za 3 kw. 2017 r. ceny produkgji sprzedane;j
przemystu weglowego wzrosty o 39% w stosunku do od-
powiedniego okresu 2016 r., podczas gdy w calym prze-
mysle wskaznik poziomu cen za 3 kw. 2017 r. wynosit
103,3% w stosunku do odpowiedniego okresu 2016 . .

Na tle powyzszych syntetycznych ocen wynikéw fi-
nansowych powstaje wigc zasadnicze pytanie: czy te ko-
rzystne wyniki przekladaty si¢ na inne zjawiska, zwtasz-
cza na realizacje procesow rozwojowych, wzrost produk-
tywnosci aktywow i inne. Niektore z tych zagadnien po-
dejmuje w tekscie. Przy stabilizacji a nawet spadku na-
ktadéw inwestycyjnych w $rodki trwatle, korzystne wy-
niki finansowe maja swoje odbicie w zmianach wielkosci
aktywow obrotowych, co przedstawiam nizej.

3. DYNAMIKA I STRUKTURA
AKTYWOW OBROTOWYCH

Aktywa obrotowe jako skladnik majatku przedsie-
biorstw pelnig wiele funkcji. Sg noénikiem podstawo-
wych proceséw gospodarczych jakie wystepuja w przed-
siebiorstwach, a wiec zakupu, produkeji, magazynowa-
nia, sprzedazy. Ich poziom i struktura zapewniajg wyma-
galng stabilnos¢ i cigglos¢ proceséw gospodarczych. Re-
alizujg takze funkcje gromadzenia $rodkéw pienieznych,
ktore sa wykorzystywane w platnosciach zobowigzan



pienieznych wobec dostawcow, pracownikdw, instytu-
cji publicznych, zewnetrznych dawcow kapitalow (ban-
kow) i innych. Jednoczes$nie $rodki angazowane w ak-
tywach obrotowych mogga, ale nie muszg, by¢ przezna-
czone na inne cele, np. finansowanie naktadéw inwesty-
cyjnych w §rodki trwale. Podstawowym kryterium oce-
ny poziomu i struktury aktywow obrotowych powinna
by¢ ich produktywno$¢, ktorg w uproszczeniu mozemy
mierzy¢ relacja przychodéw do wartoséci aktywow obro-
towych. Waznym przejawem efektywnoséci wykorzysta-
nia aktywow obrotowych jest dlugo$¢ trwania cyklu ich
obrotu mierzona w dniach.

W tabeli 2 zestawitem odpowiednie dane i wskazni-
ki, ktére pozwolg na syntetyczng ich ocene. Zestawione
dane bezwzgledne, a takze obliczone wskazniki pozwa-
laja na syntetyczng ocene¢ poziomu i struktury aktywow,
a takze ich produktywnos¢. Oto wazniejsze oceny:

o DPrzedsi¢biorstwa $rednie i duze na koniec wrze-
$nia 2017 r. dysponowaly aktywami obrotowymi,
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ktorych kwota wynosita 927 mld zt; w stosunku do
31.12.2015 r. zwiekszyly si¢ one o blisko 120 mld zt.
W 2016 r. przyrost aktywdw obrotowych o 8% byt
dwukrotnie szybszy niz przychodéw z catoksztal-
tu dzialalno$ci przedsigbiorstw, ktore zwigkszyly sie
tylko o 4%. Te najbardziej ogolne dane wskazuja na
istotne pogorszenie produktywnosci aktywdéw ob-
rotowych. W pierwszych 3 kw. 2017 r. tempo wzro-
stu przychoddow i aktywow bylo identyczne, nie bylo
wigc poprawy ich produktywno$ci.

Nastgpito wydluzenie cyklu obrotu aktywow do 120
dni na koniec 2016 r. i stabilizacja na tym poziomie
na 30.09.2017 r. Wydluzenie cyklu obrotu w 2016 r.
o 5 dni oznacza dodatkowe zaangazowanie srodkow
w aktywach obrotowych w kwocie 37 mld zt w sto-
sunku do poziomu jaki mial miejsce w 2015 r. Srod-
ki te mogty by¢ przeznaczane na inne cele, w tym na
finansowanie nakladéw inwestycyjnych w aktywa
trwale.

Tabela 2. Aktywa obrotowe przedsiebiorstw w latach 2015 - 2017
31.12.2015 31.12.2016 Zmiany 30.09.2016 30.09.2017 Zmiany
L Treéé w % w %
p- resc mid 0 mid 0 2016 mid 0 mid 0 2017
% % == %o % r
zt zt 2015 zt zt 2016
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1. Aktywa obrotowe 807 | 100,0 872 100,0 108,1 848 100,0 927 100,0 109,3
ogotem
w tym:
1.1. | Zapasy 224 27,8 240 27,5 1071 235 27,7 262 28,3 111,5
1.2. | Naleznosci 347 43,0 369 42,3 106,3 369 43,5 401 43,3 108,7
krétkoterminowe
1.3. | Inwestycje 212 26,3 231 26,5 109,0 216 25,5 226 24,4 104,6
krétkoterminowe
2. Dtugos¢ trwania cyklu obrotow w dniach
2.1. | Aktywa obrotowe 115 X 120 X X 120 X 120 X X
ogotem
2.2 | Zapasy 32 X 33 X X 33 X 34 X X
2.3. | Naleznosci 50 X 51 X X 52 X 52 X X
krétkoterminowe
24. | Inwestycje 30 X 32 X X 31 X 29 X X
krétkoterminowe
Zrodto: Dane bezwzgledne Biuletyn Statystyczny GUS Nr 10/2016 i 10/2017, tabl. 34. Wskazniki: obliczenia wtasne.

Dane dotycza przedsiebiorstw srednich i duzych.




o Wyodrebnione grupy aktywow obrotowych pelnig
odrebne funkcje w procesach gospodarczych realizo-
wanych przez przedsigbiorstwa. Zapasy rzeczowe sa
bezposrednio no$nikiem proceséw zakupu, produk-
cji i sprzedazy, a ich utrzymanie wymaga ponosze-
nia kosztéw magazynowania, ochrony, finansowania
itp. Naleznosci sg odzwierciedleniem wartosci sprze-
danych produktéw i towaréw i po ich uzyskaniu od
odbiorcow stuza platno$ciom zobowigzan. Inwesty-
cje krétkoterminowe wystepuja zwlaszcza w postaci
$rodkéw pienieznych i stuzg takze platnosciom zo-
bowiazan. Powyzsze wskazuje na potrzebe oddziel-
nej oceny tych grup aktywow.

o Zapasy, tak w 2016 r., jak tez w 2017 r. wykazuja wy-
soka dynamike wzrostu. W roku 2016 ich warto$¢
wzrosta o 7%, za$ w na 30.09. 2017 r. w stosunku do
30.09.2016 r. o kolejne 11%. Czyli obstuga podstawo-
wych proceséw powoduje narastanie zapasow, a cy-
kle ich obrotu wynosza 34 dni. Przyrost zapasow rze-
czowych nalezy ponadto wigzan ze strukturg podzia-
tu Produktu Krajowego Brutto (PKB). Kwestie te oce-
niam w dalszym fragmencie tego tekstu.

o Naleznosci stanowia ponad 40% cato$ci aktywdw ob-
rotowych, a cykl ich splywu od momentu, np. wy-
stawienia faktury sprzedazy wynosi ponad 50 dni
i nadal wydluza sie. Oznacza to, Ze przedsiebiorstwa
oczekuja na sptyw srodkéw pienieznych za sprzedane
wyroby, ustugi i towary ponad 50 dni. Takie sg wiel-
kosci przecigtne w poszczegdlnych branzach i przed-
siebiorstwach cykle te sg b. zréznicowane. Podejmo-
wane przedsigwziecia majace na celu skrocenie cykli
sptywu naleznosci sg mato skuteczne.

o Inwestycje krotkoterminowe wystepuja glownie
w postaci $rodkéw pienieznych, stuza biezacym
platno$ciom zobowigzan. Dane tabl. 2 wskazujg na
zmienne tendencje. W 2016 r. kwota bezwzgledna
tego sktadnika aktywoéw zwigkszyla si¢ o blisko 20
mld z1, za$ na 30.9.2017 r. nastapit ich dalszy wzrost
0 10 mld w stosunku do stanu na 30.09.2016 .

Reasumujgc wymienione oceny dynamiki i struktury
aktywow obrotowych mozemy zauwazy¢ przede wszyst-
kim wydluzenie cyklu ich obrotu, a wigc spadek produk-
tywnosci, nadmierne angazowanie srodkow, ktore nie
moga by¢ przeznaczane na inne cele. Wydaje si¢ takze,
ze przedsiebiorstwa koncentrujg swojg uwage na opera-
cyjnej dzialalnosci, a przedsiewziecia rozwojowe o dlu-
gim horyzoncie realizacji, obarczone duzym ryzykiem
trafnos$ci s3 podejmowane bardzo ostroznie.

4. PRODUKTYWNOSC AKTYWOW

Chce zwrdci¢ jeszcze uwage na dynamike przychodow
sektora przedsigbiorstw, ktéry to proces w ostatnich la-
tach angazuje coraz wiecej aktywdéw trwalych i obroto-
wych tych przedsiebiorstw. Postuguje sie tutaj wskaz-
nikiem produktywnosci, ktéry wyraza stosunek przy-
chodéw ze sprzedazy produktow, towardéw i materialow
w przedsiebiorstwach (o zatrudnieniu powyzej 9 oséb)
do zaangazowanych w tych przedsiebiorstwach aktywow
trwalych i obrotowych. Jesli w 2012 r. wskaznik ten wy-
nosit 1,27 zL/zt, mowigc inaczej, kazda ztotowka zaan-
gazowana w aktywach pozwalala zrealizowa¢ przychody
do wysokosci 1,27 zi, to w 2016 r. wskaznik ten spadt do
1,14 z}/z1. Gdyby zatem przyja¢ poziom produktywnosci
z 2012 r., to stan aktywéw w 2016 r. powinien przynie$¢
przychody o ok. 358 mld zl wigksze niz faktycznie uzy-
skane (3.121 mld z})%

Od roku 2012 kazdy rok charakteryzowatl si¢ obnize-
niem produktywnosci aktywéw, dotyczy to calosci akty-
wow, w tym takze obrotowych (zapasy, naleznosci, srod-
ki pieniezne), ktérych stan w tym okresie wzrést o 22%,
a przychody tylko o 11%. Zatem dynamika proceséw go-
spodarczych jaka wystepuje w ostatnich latach obnizana
jest relatywnie wysokim zaangazowaniem zasobdw, czy-
li aktywow trwalych i obrotowych, a wiec spadkiem ich
produktywnosci.

Wyjasnienie zrodet pogorszenia efektywnos$ci proceséw
gospodarczych, rozpatrywanych chocby z punktu wi-
dzenia zaangazowanego w przedsiebiorstwach majat-
ku wymagaloby oddzielnego potraktowania. Istotny jest
niewatpliwie wplyw komplikowania si¢ globalnych pro-
ceséw gospodarczych, ale takze wzrost ryzyka i niepew-
noéci wewnetrznych, wynikajacych z realizowanych i za-
powiadanych zmian w systemie funkcjonowania przed-
siebiorstw, co ma miejsce w ostatnich latach.

Spadek produktywnoéci aktywoéw zaangazowanych
w sektorze przedsiebiorstw, jak si¢ wydaje, mozemy la-
czy¢ ze strukturg podzialu Produktu Krajowego Brutto.
Nizej wskazuje na niektore wielkoéci, pozwalajac ocenié
zwigzek dynamiki aktywdw, w tym zapasow, ze struktu-
ra podzialu przyrostu PKB.

2 Obliczenia wtasne na podstawie: Wyniki finansowe podmiotow
gospodarczych. [-XI.2016 r. GUS, tabl. 1; dane dotycza
przedsiebiorstw o zatrudnieniu powyzej 9 oséb.



5. ZAPASY RZECZOWE
PRZEDSIEBIORSTW | WZROST
PKB

Rok 2016 oraz pierwsze kwartaly 2017 r. przynio-
sty zmienne tendencje w rozwoju polskiej gospodar-
ki. W oficjalnych wypowiedziach przedstawicieli wladz,
a takze w niektorych publikacjach wyrazany jest opty-
mizm z przyspieszenia tempa rozwoju gospodarki mie-
rzonego dynamika Produktu Krajowego Brutto (PKB).
Wskazuje sie, ze w 2016 r. przyrost wyniost 2,7%, zas
w kolejnych kwartatach 2017 r. wskazniki te przekracza-
ja 4%. W wigkszosci przypadkow zwraca sie¢ uwage tylko
na syntetyczne, procentowe wskazniki wzrostu bez gleb-
szego rozpoznania struktury tego wzrostu, wskazania na
wielkosci bezwzgledne PKB i strukture jego podziatu.
Wreszcie przy jakim zaangazowaniu zasobow, zwlaszcza
sektora przedsiebiorstw w postaci ich aktywoéw, czyli ma-
jatku, wzrost ten zostal osiagniety.

W tym tekscie chce troche zglebi¢ rozpoznanie, zwlasz-
cza czynnikow, ktore sktadajg sie na wzrost PKB. Wiszyst-
kie dane bezwzgledne, ktére przytaczam pochodzg z ofi-
cjalnych publikacji GUS?.

W kwotach bezwzglednych PKB w 2016 r. to kwota
1.859 mld zt, za$ przyrost bezwzgledny do 2015 r. wy-
niést 60 mld zt. Wymieniona kwota przeklada si¢ na
wzrost spozycia oraz na akumulacje, czyli naklady inwe-
stycyjne na $rodki trwale oraz zmiany zapasoéw rzeczo-
wych aktywoéw obrotowych. Naklady na $rodki trwate
w 2016 r. zmniejszyly si¢ 0 26 mld z1, za$§ akumulacja tyl-
ko 0 4 mld zl. Oznacza to, ze zapasy rzeczowe wzrosty
0 22 mld zt i stanowily 35% przyrostu PKB. Przyrost za-
pasow ma miejsce przede wszystkim w przedsiebior-
stwach niefinansowych (produkcyjnych, handlowych,
ustugowych). W przedsiebiorstwach o zatrudnieniu po-
wyzej 9 0s6b w 2016 roku zapasy zwigkszyly sie 0 20 mld
zl, czyli praktycznie stanowily 91% catkowitego wzrostu
zapasow.

Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach $rednich i
duzych wyniosty 80 mld zt w I-III kw. 2017 r. Poziom
bezwzgledny tych nakladéw byt identyczny jak za 3 kw.
2016 r., ale nizszy o blisko 6 mld zi, tj. 6,8% w stosunku
do 3 kw. 2015 r. Jednoczesnie zapasy rzeczowe aktywow
obrotowych na 30.09.2017 r., to kwota 262 mld i zwigk-
szyla si¢ ona 0 27 mld zl, tj. 0 11,5% w stosunku do stanu
na 30.09.2016 r. A wiec wysoka dynamika PKB w pierw-
szych 3 kw. 2017 r. nie przelozyla si¢ na wzrost udziatow
na realizacje przedsiewzie¢ rozwojowych.

3 Biuletyn Statystyczny GUS nr 10/2017, tabl. 2

Powyzsze dane wskazuja, ze praktycznie rzecz biorac,
przyrost PKB w 2016 r. pozwolit tylko zwigkszy¢ spozy-
cie i zapasy, kosztem istotnej redukcji nakladéw inwe-
stycyjnych w $rodki trwale. Przyrost zapasow jest zjawi-
skiem niepozadanym, angazuje produkt krajowy w nie-
efektywny sktadnik majatku przedsigbiorstw.

Zapasy produkcyjne, a takze wyrobow gotowych i towa-
réw stuza tylko obstudze ptynnosci proceséw gospodar-
czych realizowanych przez przedsigbiorstwa, a wiec za-
kupoéw produkeji i sprzedazy. Utrzymanie zapaséw wy-
maga ponoszenia kosztow ich ochrony, magazynowania.
Fizyczne i moralne starzenie sie zapasow (np. wyprzeda-
ze posezonowe), to takze koszty zapasow.

Powstaje pytanie, czy wymienione negatywne tendencje
w strukturze PKB jakie mialy miejsce w 2016 r. utrzyma-
ja sie takze w 2017 r. Pelna ocena bedzie mozliwa i po-
prawna w skali roku. Ale tendencje ktére wystepuja w 3
pierwszych kwartatach 2017 r. wskazuja na utrzymywa-
nie si¢ negatywnych tendencji roku 2016.

Przyrost PKB stuzyt wzrostowi spozycia i odlozyt sie w
zapasach. Jest to nieefektywna struktura podziatu PKB.
Warto w tej kwestii przywota¢ oceny Jana Czekaja, pro-
fesora Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Pro-
fesor, wskazujac na podstawowe tendencje makroekono-
miczne, ocenia negatywnie tendencje w zakresie inwe-
stycji stwierdzajac: ,,W 2016 r. udzial inwestycji w PKB
wyniést 18,1 proc. i spadt o 2 pkt. proc. w poréwnaniu
z rokiem 2015. W roku ubieglym, co najwyzej maogt sie
utrzymad na tym historycznie niskim poziomie™*

Jeszcze jeden interesujgcy cytat z tekstu prof. J. Czeka-
ja: ,Zdecydowanie krytycznie nalezy natomiast ocenic re-
alizacje strategicznych celéw ujetych w planie Morawiec-
kiego, ktére mialy poprawic jakos¢ wzrostu gospodarczego.
Zamiast wzrostu udziatu inwestycji w PKB do 25% wystg-
pit spadek do nienotowanego od lat poziomu (18,1%)”.

6. NAKLADY INWESTYCYJNE
| ZRODLA ICH FINANSOWANIA

Ostatnie lata przyniosty zmienne tendencje w ksztal-
towaniu sie naktadow inwestycyjnych w $rodki trwale.
W tabeli 3 zestawiono podstawowe dane w tym zakresie.

W latach 2012-2013 naktady inwestycyjne wykazywaly
stabilizacje, za$ w kolejnych dwu latach nastapit ich wy-
soki wzrost. I tak w 2014 r. naktady wzrosty o 17 mld zt

4 Jan Czekaj: PKB i umiarkowane tempo, jako$¢ wzrostu staba
,Rzeczpospolita” z 17 stycznia 2018 r.
5 Tamze



Tabela 3. Nakfady inwestycyjne w przedsiebiorstwach o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb

Lp. | Tres¢ 2012 2013 2014 2015 2016
1. | Nakfady inwestycyjne ogétem w mid zt 111 115 132 150 131
2. | Wynik finansowy netto 100 108 109 112 133
3. Amortyzacja 84 87 91 105 100
4. | Nadwyzka finansowa 184 195 200 217 233

Wskazniki
1. Udziat naktadéw inwestycyjnych w nadwyzce finansowej 60,3 59,0 66,0 69,1 56,2
2. Relacja naktadéw do kwoty amortyzacji 132,1 132,2 145,0 142,9 131,0

Zrédto:  Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych I-XII: 2012, 2014, 2015, 2016. GUS, tabl. 1 i 5 oraz obliczenia wtasne

i w kolejnym 2015 r. 0 18 mld. Mozna powiedzie¢, ze byt
to okres bumu inwestycyjnego w sektor przedsigbiorstw.
Rok 2016 przyniost zalamanie wzrostu inwestycji, nakta-
dy spadly o 19 mld z1, tj. 0 12,7%.

Z danych tabeli 3 mozemy takze odnotowac¢, ze nadwyz-
ka finansowa przedsigbiorstw, czyli wynik finansowy
i amortyzacja mogla by¢ zrodtem znacznie wigkszych
naktadoéw inwestycyjnych: w 2016 r. naklady inwestycyj-
ne wyczerpywaly tylko 56% nadwyzki finansowej. Wyso-
ki wzrost zysku nie przelozyl si¢ na naklady rozwojowe.
Ponadto nalezy zauwazy¢, ze we wszystkich latach byla
realizowana rozszerzona reprodukcja aktywow trwa-
tych, naklady inwestycyjne byly wyzsze od kwot amorty-
zacji tych aktywoéw. Nie uwzgledniamy tu kredytéw ban-
kowych jako zrodta finansowania naktadow inwestycyj-
nych.

Mozna tylko poda¢, ze dlugoterminowe kredyty i pozycz-
ki w 2016 r. zwigkszyly si¢ o 16 mld zI, a wiec nie mialy
one znaczacego zrodla finansowania nakladéw w stosun-
ku do $rodkéw wlasnych przedsigbiorstw, a w relacji do
nadwyzki finansowej stanowily tylko 7%.

W okresie 3 kw. 2017 r. w przedsiebiorstwach $red-
nich i duzych (o zatrudnieniu powyzej 49 osob) nadal
utrzymuje sie stagnacja w nakladach inwestycyjnych.
Ponizej dane dotyczace tych nakladow®:

W dwu branzach przemystu, tj. gérnictwie i energety-
ce spadek inwestycji wystepuje takze w 2017 r. mimo
lekkiej poprawy i osiagniecia zysku. Ratowanie gornic-
twa przez spolki energetyczne przelozylo sie na gleboki
spadek nakladéw inwestycyjnych, co moze mie¢ ujem-
ne konsekwencje w kolejnych latach dla zachowania od-
powiedniego poziomu bezpieczenstwa energetycznego.

Mozna wigc stwierdzi¢ na podstawie przytoczonych da-
nych, ze korzystne wyniki finansowe przedsigbiorstw
w okresie 2015-2017 r. nie przelozyly sie na dynamike
nakladow inwestycyjnych, czyli na procesy rozwojowe.
Korzystne wyniki finansowe odkladaty si¢ w aktywach
obrotowych, w tym zapasach, co doprowadzilo do wy-
raznego obnizenia produktywnosci aktywow (majatku)
przedsiebiorstw.

6 Zrodto: Biuletyn Statystyczny GUS: Nr 10/2016 i Nr 10/2017,
tabl. 45

Wskazniki %

3kw.2015 3kw.2016 3 kw.2017 % %
Nakfady inwestycyjne ogétem (mld zt) 85,8 80,0 80,2 93,2 100,0
Naktady inwestycyjne w gérnictwie (mld zt) 1,6 1,4 88,9 87,5
Nakfady inwestycyjne w energetyce (mld zt) 17,0 14,7 12,0 86,5 81,6



10

Szerszg ocene bedzie mozna sformutowaé w skali cale-
go 2017 r., gdyz zwykle IV kw. kazdego roku przyno-
si znaczng koncentracje nakladéw inwestycyjnych. Nie
rozpatruje¢ tu inwestycji realizowanych przez samorzg-
dy terytorialne, a takze jednostki publiczne szczebla cen-
tralnego. W latach 2016-2017 byly one znacznie nizsze
nizw 2015 r.

7. KONKLUZJE KONCOWE

Sytuacja finansowa polskiego sektora przedsiebiorstw
w ostatnich latach, zwlaszcza w okresie 2014-2017 wy-
kazywata zmienne tendencje. Gdyby te sytuacje oce-
nia¢ tylko przez pryzmat wynikéw finansowych moz-
na by sformulowa¢ tylko oceny pozytywne. Ale pogle-
biona ocena tego przejawu sytuacji finansowej wskazu-
je na wiele zjawisk negatywnych. Nizej przedstawitlem
wazniejsze konkluzje dot. sytuacji finansowej przedsie-
biorstw:

o W 2016 r. wynik finansowy netto przedsigbiorstw
i jego wysoka dynamika (przyrost 21%) mialy swe
zrodlo w przyroscie przychoddéw, ale glownie we
wzglednej obnizce kosztow. Za 3 kw. 2017 r. poziom
kosztow byl stabilny, a wysoki wzrost przychodéw
blisko w potowie mial swe zZrédlo we wzroécie cen
produkcji sprzedanej przemystu (3,6%) oraz artyku-
téw i ustug konsumpcyjnych.

o Wskazniki rentownosci obrotu ksztaltuja sie na po-
ziomie do$¢ wysokim, z tendencja wzrostu. Nadal
efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 16%,
wobec stopy nominalnej 19%, co korzystnie wptywa
na wynik finansowy netto.

o Korzystne wyniki finansowe nie przelozyly si¢ po-
zytywnie na inne przejawy sytuacji finansowej. Mo-
zemy zwlaszcza odnotowa¢ wysoki wzrost stanu ak-
tywow obrotowych, w tym zapasow. Nastapitlo wy-
dtuzenie ich cyklu obrotu do 120 dni dla catych ak-
tywow obrotowych i ponad 30 dni dla zapasow.
W warunkach roku 2016 oznacza to dodatkowe za-
angazowanie $rodkéw w tych aktywach o 37 mld
zt. Proces nadmiernego wzrostu aktywéw obroto-
wych, w tym zapaséw ma takze miejsce w 2017 r;
wg stanu na 30.09. 2017 r. w stosunku do stanu na
30.09.2016 r. aktywa obrotowe zwigkszyly sie o 79
mld zl, w tym zapasy o 27 mld zl, co prowadzi do
istotnego obnizenia ich produktywnosci.

o Przyrost zapaséw mozna wiazaé ze strukturg po-
dzialu PKB; przyrost PKB w 2016 r. wynidst 60 mld
zl, z czego na przyrost zapaséw przypada 21 mld zi,
co stanowi 3% calego przyrostu PKB. Inwestycje nie
partycypowaly w przyroscie, bowiem nastapit spa-
dek w stosunku do 2015 r. o 28 mld z. W 2017 r.
nadal utrzymuje si¢ wysokie tempo wzrostu zapa-
sow. W przedsiebiorstwach $rednich i duzych wg sta-
nu na 30.09.2017 r. to kwota 262 mld zt i do stanu na
30.09.2016 r. wzrosta o 27 mld z1, tj. 0 11,5%.

o Aktywa obrotowe przedsiebiorstw zapewnialy wy-
soki poziom plynnosci finansowej przedsiebiorstw.
Tzw. wskaznik I stopnia, czyli tzw. pieni¢zny ksztal-
towal sie na poziomie 35-38% relacji srodkow pie-
nieznych w relacji do zobowigzan krétkotermino-
wych. Taki poziom wskaznika uznaje si¢ za nadmier-
nie wysoki, nieefektywnie angazujacy $rodki przed-
siebiorstw.

o Inwestycje przedsiebiorstw w $rodki trwate w latach
2015-2017 wykazywaly tendencje spadkowe. Ko-
rzystne wyniki finansowe, wysoka nadwyzka finanso-
wa (zysk netto plus amortyzacja) nie przetozyty si¢ na
realizacje przedsiewziec inwestycyjnych. Srodki wia-
sne przedsigbiorstw mogty by¢ zrédlem finansowa-
nia o wiele wiekszych nakladéw inwestycyjnych niz
zrealizowane. Trzeba jeszcze doda¢, ze w dwu bran-
zach przemystu, tj. w gornictwie i energetyce, w kto-
rych ma przewage wlasno$¢ publiczna (spotki Skar-
bu Panstwa) zapas¢ inwestycyjna w latach 2016-2017
jest szczegolnie znaczaca. Moze mie¢ ona negatywny
wplyw na bezpieczenstwo energetyczne naszego kra-
juw dalszej perspektywie.

Zjawiska i procesy jakie maja miejsce w ostatnim okresie
w sektorze przedsiebiorstw wskazuja na zlozonos¢ tych
procesow. Wystepuja zjawiska pozytywne, ale takze ne-
gatywne. Korzystne wyniki finansowe nie przektadaja sie
pozytywnie na procesy rozwojowe. Nastepuje nadmier-
ne angazowanie srodkéw w aktywach obrotowych, przy
obnizeniu i stagnacji proceséw inwestycyjnych.

Sadze, ze wiele tych zjawisk ma swe Zrédla w procesach
regulacyjnych funkcjonowania przedsiebiorstw jakie
ksztaltujg organy panstwa, a takze biezaca polityka go-
spodarcza. Prowadzg one nie do oslabienia ryzyka i nie-
pewnosci w gospodarce, ale do ich narastania. Te proble-
my wymagalyby oddzielnej analizy.
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