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W kwietniu 2016 r. Indeks Naleznosci Przedsiebiorstw (INP) nieznacznie spadt. Pomimo
spadku jego wskazanie znajduje sie wcigz na bardzo wysokim poziomie, a obecnie obser-
wowana wartos¢ — 91,3 punktu — jest trzecig najwyzsza w ponad siedmioletniej historii
badania i jest jedynie nieznacznie nizsza (0 04 punktu) od maksimum odnotowanego
w styczniu 2016 r. Korzystna koniunktura gospodarcza i bardzo wysoki wzrost gospo-
darczy na koniec 2015 1. (4,3% w skali rok do roku) pokazuja bardzo duzy impet polskiej
gospodarki pozwalajacy firmom bezproblemowo wywigzywac sie ze swoich zobowigzan.
Bardzo wysokie wskazania INP sa dobrym prognostykiem dalszego wzrostu PKB, a obecnie
obserwowane wartos¢ wskazujg na mozliwos¢ podtrzymania tempa wzrostu réwniez
w kolejnych kwartatach. Warto odnotowa¢, ze pomimo sceptycyzmu znaczacej czesci
komentatoréw, przyspieszenie dynamiki wzrostu w Il 1V kw. 2015 r. byto w znacznej mierze
prognozowane przez INP.

Bardzo nieznaczny spadek wartosci wskaznika w biezacym badaniu jest odbiciem
niepewnosci czy na obecnym etapie, po dwdch latach ciagle rosnacej dynamiki PKB,
mozliwa jest jeszcze dalsza poprawa. W konsekwencji trzy sposrdd szesciu komponentow
INP spadaja, a trzy odnotowujg wzrost. W biezgcym kwartale w kierunku wzrostu INP
w najwiekszym stopniu oddziatywata poprawa w obszarze subiektywnych wskaZznikow
jakosci portfela naleznosci — stanu i prognozy, a takze zmniejszenie skali kosztéw pono-
szonych przez przedsiebiorcédw, a zwigzanych z przeterminowanymi naleznosciami.
W niekorzystnym kierunku podazaty natomiast wskazania obiektywne — udziat przetermi-
nowanych naleznosci w portfelu, przecietny okres oczekiwania, a takze odsetek firm maja-
cych problemy z terminowym regulowaniem wiasnych zobowigzan. Mozna stad wysnu¢
whniosek, ze przedsiebiorcy sg coraz lepiej przystosowani do radzenia sobie w sytuacji opdz-
nien, co dodatkowo hamuje wptyw nieznacznego pogorszenia w obszarze wskaZnikow
obiektywnych.
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Skala probleméw z regulowaniem zobowigzan przez klientéw/kontrahentow
polskich przedsiebiorcow - stan biezacy

12016 V2016

. Nie, taki problem u mnie nie wystepuje O saldo odpowiedzi
- Tak, ale skala tego problemu sie zmniejsza
- Tak, ale problem utrzymuje sig na stalym poziomie

- Tak, i problem narasta

Skala probleméw z regulowaniem zobowigzan przez klientéw/kontrahentow
polskich przedsiebiorcéw - przewidywania

12016 V2016

[l Nie beda wystepowac O saldo odpowiedzi
Ml Wystapia, ale w skali mniejszej niz do tej pory
- Wystapia, w takiej samej skali jak do tej pory

- Wystapia, ale w skali wigkszej niz do tej pory

Jak wspomniano przy opisie INP, badanie przeprowadzone w kwietniu 2016 r. wyka-
zato poprawe subiektywnej oceny sytuacji w obszarze portfela naleznosci. Grupa przed-
siebiorstw wskazujacych, ze problem naleznosci u nich nie wystepuje albo sie zmniejsza
zwiekszyfa sie z 41,5% do 43,8%. Wzrost skali problemu przeterminowanych naleznosci
obserwuje natomiast zaledwie 11,5% badanych. Odsetek przedsiebiorstw wskazujacych
na spadek problemu naleznosci jest najwiekszy w historii badania, co odbija bardzo dyna-
miczny wzrost w obszarze Produktu Krajowego Brutto — przypomnijmy, ze w okresie od
Il kw. do IV kw. 2015 r. dynamika wzrosta z 3,4% do 4,3%. Warto réwniez przypomnied, ze
obecny wzrost ma zupetnie inny charakter niz przyspieszenie z okresu 2010-2011, kiedy
to sytuacja w obszarze naleznosci pozostawata mocno pesymistyczna. W konsekwendji,
tamto przyspieszenie zakoriczyto sie bardzo znaczacym tapnieciem. Obecnie mozna
spodziewac sie, ze nawet jesli dojdzie do wyhamowania, bedzie ono przebiegato o wiele
tagodnie).

Prognoza sptywu naleznosci rowniez poprawita sie wzgledem poprzedniego kwar-
tatu. Udziat przedsiebiorcéw, ktdrzy spodziewaja sie wzrostu problemow z naleznosciami
w nadchodzacych miesigcach spadt z 15,7% do 13,9%. Dla poréwnania, na poczatku
kryzysu byt on ponad trzykrotnie wyzszy. Co bardziej znaczace, zwiekszyt sie odsetek
tych, ktérzy spodziewajg sie, ze w nadchodzacych miesigcach problem naleznosci
bedzie wystepowac w skali mniejszej niz do tej pory. Udziat takich firm wzrést do 21,8%
i jest na najwyzszym poziomie w historii. Przy braku szokéw zewnetrznych dla prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej, obecna sytuacja stwarza trwate fundamenty wzrostu
gospodarczego.

1 Konferenga ®
Przedsigbiorstw
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Odsetek naleznosci nieuregulowanych w portfelu polskich przedsiebiorstw Struktul:a termmoyva_naleznoscl przeterminowanych
w polskich przedsigbiorstwach

LU

\\\\\\\\\\

~(99

100

portfel naleinoé'ci :
polskich przed51eb1orstw

kw

jecien 2016 roku

M ponizej 10% [l 10%-19% [l 20%-29% [l 30%-49% [l 50% i wiecej O $rednio I do 3 m-cy [l od 3 do 6 m-cy [l od 6 do 12 m-cy [l powyzej 12 m-cy © redni okres

100

90

80

70

60

50

40

30

20

12016

przeterminowania
4.0

35 100
1 90 3.9
F- 10 — 38
37

Tl 70
60 36@ 36
50 35
40 34

— 25

30 33
228e 20 32
10 31
L 20 I 3.0

IV 2016 12016 IV 2016

W kwietniu 2016 r. w portfelach polskich przedsiebiorstw pogarszaty sie wskazniki
obiektywne jakosci dtugu. Pogorszenie to byto jednak bardzo nieznaczne. W grupie firm
majacych problemy z egzekucja dtugdw odsetek przeterminowanych wzrost z 21,5% do
22,8%. Pomimo pogorszenia obecnie obserwowana wartos¢ jest o ponad 2 pp. ponizej
dtugookresowej sredniej. Niestety wzrosta skala zréznicowania problemu przeterminowa-
nych faktur.Z jednej strony odsetek przedsiebiorstw, w portfelach ktérych przeterminowane
naleznosci stanowig mniej niz 10% ogdtu wzrdst z 30,1% do 30,3%. Z drugiej strony jednak,
znaczgco wzrdst odsetek tych, ktdrzy w portfelu ktorych ponad 30% to faktury opdznione.
Ta grupa stanowita 33,8% wobec 31,2% poprzednio. Wzrost rozwarstwienia oznacza, ze
coraz wieksza cze$¢ przedsiebiorcéw bardzo efektywnie radzi sobie z problemem opdz-
nier zmniejszajac jego skale, jednak réwniez rosngca grupa zmaga sie z coraz wiekszymi
problemami, ktére mogg zagrozi¢ stabilnosci ich biznesu.

Przecietny okres przeterminowania naleznosci w obecnym badaniu wzrdst z 3 miesiecy
i 12 dni do 3 miesiecy i 17 dni. Pomimo wzrostu jest to warto$¢ wcigz znaczaco nizsza od
dtugookresowej $redniej wynoszacej réwne 4 miesigce. Wydtuzenie okresu oczekiwania
moze jednak by¢ pierwszym sygnatem, ze potencjat dla dalszej poprawy sytuacji przedsie-
biorstw w Polsce wyczerpuje sie i, o ile w kolejnych miesigcach najprawdopodobniej obser-
wowana bedzie wcigz bardzo dobra sytuacja w obszarze naleznosci, to w perspektywie
roku mozliwe jest jej pogorszenie. Niestety, po raz drugi z rzedu wzrést udziat naleznosdi,
7 zaptata ktérych przedsiebiorcy zalegaja ponad rok (z 12,7% do 13,4%). Takie naleznosci sg
prawie niemozliwe do odzyskania.
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W ocenie dolegliwosci probleméw wynikajacych z opdzniert w sptywie naleznosci
na pierwsze miejsce powrdcita niemoznos¢ regulowania wiasnych zobowigzan, czego
skutkiem byto pogorszenie warunkéw finansowych dostaw od kontrahentéw. Pomimo,
ze dolegliwos¢ tej bariery zdecydowanie spadta w ostatnich czterech latach (prawie 40%
firm deklarowato jg w 2012 1), to w kwietniu 2016 1. wcigz 23,9% polskich firm deklarowato
taki problem. W grupie przedsiebiorstw ogétem spadfo natomiast znaczenie negatywnego
wplywu opdZnien na inwestycje. Obecnie 23,6% firm w gospodarce deklaruje, ze wystepu-
jace opdZnienia przekiadaja sie negatywnie na mozliwos¢ realizowania projektow inwe-
stycyjnych. Te dwie bariery zdecydowanie dominuja. Znaczaco wyzszy niz w poprzednim
kwartale, jednak wynoszacy jedynie 8,9% odsetek badanych deklaruje, ze musi ogranicza¢
zatrudnienie. Rowniez rosngcy udziat firm wskazuje, ze ma trudnosci z wprowadzaniem
produktéw na rynek (wzrost z 5,8% do 6,8%), a takze tych, ktére muszg podnosi¢ ceny celem
skompensowania negatywnych skutkéw opdZniert w otrzymywaniu naleznosci (wzrost
Z 34% do 5,4%). Nieznacznie wieksze przetozenie miedzy opdznieniami w otrzymywaniu
naleznosci a dziataniami rynkowymi przedsiebiorstw powinno by¢ pierwszym sygnatem
dla obserwatordw rynku, ze bardzo korzystna koniunktura gospodarcza bedzie zapewne
kontynuowana w krétkim okresie, jednak w perspektywie kilku najblizszych kwartatéw
kondycja gospodarki moze by¢ testowana.

Wydatki na cele zwigzane ze skutkami i przeciwdziataniem opdZnieniom stanowig
obecnie przecietnie 5,9% ogdtu kosztdw przedsiebiorstw i s na poziomie najnizszym
w catej historii badania, a takze 0 1,7 punktu procentowego ponizej dtugookresowej $red-
niej. Tak niski poziom kosztéw oznacza dla firm dodatkowy bodziec wzrostowy, jednak
w obliczu docierajacych pierwszych niepokojacych sygnatéw powinien by¢ traktowany
raczej jako odbicie dobrej koniunktury, a nie prognostyk na przysztosc.
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